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Lettera del Presidente
e del Chief Executive
Officer agli azionisti

e agli stakeholder

resentiamo agli azionisti e a tutti gli stakeholder risultati

d’esercizio superiori alle nostre stime, nonostante uno
scenario internazionale impattato dall’emergenza sanitaria e una
conseguente crisi economica. Tali risultati sono un chiaro segnale
della corretta strategia da noi adottata nel corso del 2020.
Inunmomentocrucialeperl’economiadel Paese, siamodeterminati
a contribuire attivamente al processo di transizione energetica
e decarbonizzazione, con la consapevolezza di possedere nel
nostro DNA i valori intrinseci dello sviluppo sostenibile.
Crediamo, infatti, fortemente in una sostenibilita che crea valore
condiviso per tutti i nostri stakeholder, nel pieno rispetto dei
luoghi in cui operiamo.

Chiudiamo I'esercizio di bilancio 2020 con ricavi consolidati pari a
384,4 milioni di euro, in crescita del 2,6% rispetto a 374,5 milioni
di euro del 2019, grazie a un incremento generale degli impianti
in esercizio, che ha portato i volumi di generazione prodotti
globalmente dal Gruppo a 2.712 GWh (+13% rispetto ai 2.391 del
2019). L'Ebitda si attesta a 197,2 milioni di euro (dai 204 milioni
di euro del 2019), per i maggiori costi legati prevalentemente
all'incremento della capacita operativa e al rafforzamento della
struttura, necessari per sostenere la realizzazione delle nuove
iniziative previste dal Piano Industriale.

Registriamo, inoltre, un forte impulso alle attivita di sviluppo, con
una significativa crescita della pipeline a 2,8 GW al 31 dicembre
2020, di cui 175 MW in costruzione, 1 GW in sviluppo avanzato
e 1,6 GW in mid-early stage, piu circa 2,8 GW di ulteriori progetti
in fase di scouting. Abbiamo allocato alle attivita di sviluppo 18,8
milioni di euro di capitale, in crescita rispetto ai 13,6 milioni del
2019. Il nostro obiettivo & raggiungere un minimo di 15 GW di
pipeline al 2025, grazie sia alla continua crescita nei mercatie nelle
tecnologie attuali, sia all’espansione in nuove aree geografiche e
nuove tecnologie, come le iniziative sull’idrogeno verde e offshore
flottante attualmente in corso.

Enrico Falck
Chairman

Toni Volpe
Chief Executice Officer



LETTERA AZIONISTI E STAKEHOLDER

Nel 2020 abbiamo rafforzato le attivita di contrattualizzazione a
lungo termine per |a vendita di energia elettrica. A questo proposito,
tra il 2020 e l'inizio del 2021, abbiamo siglato circa 175 MW di
nuovi accordi con controparti private e pubbliche in Italia, Svezia,
Norvegia, Spagna e Stati Uniti. Nel corso dell’anno, nonostante Ia
parziale diminuzione dei prezzi di cessione dell’energia, abbiamo
riscontrato un aumento significativo dei volumi di produzione
elettrica, grazie all’espansione del parco di generazione.

Abbiamo raggiunto risultati importanti anche negli Stati Uniti, dove
prosegue il piano di crescita con il nostro partner Eni: in meno di
un anno abbiamo siglato 2 accordi per l'acquisizione di 92 MW di
impianti eolici e solari, di cui 62 MW operativi, e abbiamo ottenuto
autorizzazioni per ulteriori 37,5 MW di sviluppo organico.

Sul fronte dell'indebitamento finanziario, registriamo un calo a
705,5 milioni di euro (rispetto a 720,8 milioni di euro al 31 dicembre
2019), sostanzialmente attribuibile all’'operazione di cessione degli
asset negli USA, al netto degli investimenti nella societa di sviluppo.
Siamo ben preparati e posizionati per affrontare le sfide future. Queste
condizioni sono dettate anche dal nostro ottimo posizionamento in
termini di competenze cosi come di risorse economiche e finanziarie,
derivanti anche dalla recente emissione del prestito obbligazionario
convertibile Green per 200 milioni di euro, dalle linee di credito
committed per 325 milioni di euro, e dalla nostra capacita di reazione.

Di fronte a uno scenario difficile e complesso e i cui sviluppi
restano incerti, abbiamo fatto nostri due concetti fondamentali
per affrontare questa nuova sfida, quali resilienza e rapidita di
adattamento. Sin dalle primissime fasi della pandemia, infatti,
abbiamo messo in atto tutte quelle attivita di analisi e le opportune
strategie di continuita per gestire al meglio gli effetti della crisi,
oltre che ridurre il rischio di contagio del personale negli ambienti
di lavoro. Sin dai primi giorni, oltre il 90% dei dipendenti in tutte le
sedi, italiane ed estere, sono passati all’utilizzo diffuso e prolungato
del lavoro da remoto, soluzione che tuttora ci sta permettendo di
ridurre significativamente I'esposizione a molti dei fattori di rischio
diretti e connessi, tra i quali la mobilita del personale, assicurando
comunque un livello di servizio eccellente.

Nonostante la congiuntura complessa, abbiamo portato avanti con
successo il rafforzamento delle azioni di sostenibilita, sia in termini
di ulteriore integrazione ESG nel processo strategico decisionale, sia
in termini di attivita implementate. Ad aprile 2020, il nuovo Consiglio
di Amministrazione (42% di presenza femminile) ha costituito
il Comitato di Strategia Sostenibile, con il compito di supportare
la definizione degli obiettivi strategici del Gruppo, integrando
sostenibilita, mercati energetici e innovazione tecnologica.

Il nostro forte impegno di sostenibilita ci ha permesso di ottenere risultati
concreti e tangibili, quali la distribuzione di 170,2 milioni di euro di valore
aggiunto verso tutti i nostri stakeholder, di cui 3,1 milioni di euro a favore




delle popolazioni che vivono nei territori in cui operiamo, comprensivi
di 783mila euro destinati al programma internazionale per alleviare
I'impatto sanitario, sociale ed economico della pandemia da Covid-19
nelle comunita locali e alla ricerca medica in Italia.

La nostra grande attenzione alle comunita che ospitano i nostri
asset ci ha permesso di ricevere anche riconoscimenti a livello
internazionale. Il World Economic Forum ha, infatti, selezionato il
modello di cooperazione finanziaria (BenCom), che applichiamo nel
Regno Unito, tra le innovazioni piu importanti e dirompenti nel settore
dell’energia dell’ultimo decennio. Il modello - inserito tra le best
practice nel rapporto “Global Innovations from the Energy Sector 2010-
2020" - consente alle comunita locali di vivere la presenza di impianti
rinnovabili come una vera opportunita di sviluppo.

Sempre in tema di sostenibilita abbiamo portato al 45% del
totale il numero degli impianti caratterizzati da un programma
significativo di community engagement, grazie a 2 nuovi community
benefit scheme attivati in Norvegia (presso I'impianto di Hennay)
e in Spagna (presso I'impianto di Carrecastro). Abbiamo inoltre
raggiunto il 74% di fornitura da presidi locali e, grazie alla
generazione eolica e solare, abbiamo evitato I'emissione in
atmosfera di circa 570mila tonnellate di CO, equivalente. Non
ultimo, abbiamo adottato delle nuove linee guida di costruzione
sostenibile nella realizzazione degli impianti e sviluppato in
Italia progetti agrivoltaici, modulati sul contesto ambientale e
territoriale di destinazione.

Al momento, appare complicato prevedere quando terminera la
sfavorevole congiuntura socioeconomica legata alla pandemia.
Da parte nostra, ci apprestiamo a fronteggiare le nuove sfide che
il mercato ci porra davanti con la consapevolezza di poter contare
sui valori di innovazione, competenza e attenzione su cui poggia la
nostra solidita aziendale, nonché su un modello di business integrato
in continua evoluzione. Intendiamo continuare a generare valore
per tutti i nostri stakeholder e per le comunita dove siamo presenti,
proseguendo nel nostro cammino di crescita, in un contesto mondiale
sempre piUu fondato sulla sostenibilita, dove far valere le nostre idee
e il nostro approccio innovativo.

A nome del Consiglio di Amministrazione e del management del
Gruppo, vogliamo ringraziare i nostri dipendenti per il loro grande
impegno nel corso di un anno molto particolare e impegnativo.
Siamo soddisfatti di aver creato relazioni solide con i nostri clienti,
fornitori e partner commerciali e riconosciamo il ruolo essenziale
che voi, nostri azionisti, giocate.

Grazie per aver riposto in noi la vostra fiducia.

Il Presidente Il Chief Executice Officer
Enrico Falck Toni Volpe
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1. AVVISO CONVOCAZIONE ASSEMBLEA

1 Avviso di convocazione
Assemblea ordinaria

Gli aventi diritto al voto sono convocati in Assemblea, in
sede ordinaria, presso la sede legale della Societa in Mila-
no, Corso Venezia 16, per il giorno 29 aprile 2021, alle ore
11.00, in prima convocazione ed eventualmente occorren-
do, in seconda convocazione per il giorno 30 aprile 2021,
stesso luogo e ora, per discutere e deliberare sul seguente

ORDINE DEL GIORNO

1. Relazione Finanziaria Annuale al 31 dicembre 2020:

1.1 approvazione del Bilancio di esercizio al 31 dicembre
2020 corredato dalle relative relazioni del Consiglio
di Amministrazione sulla Gestione, del Collegio Sin-
dacale e della Societa di Revisione. Deliberazioni
inerenti e conseguenti; Presentazione del Bilancio
consolidato al 31 dicembre 2020;

1.2 proposta di destinazione dell’utile di esercizio e di-
stribuzione del dividendo agli Azionisti: deliberazio-
ni inerenti e conseguenti.

2. Relazione annuale sulla politica in materia di remunera-
zione e sui compensi corrisposti:

2.1 approvazione della “Politica di Remunerazione per
I'esercizio 2021” contenuta nella Sezione |, ai sensi
dell’art. 123-ter, comma 3-bis, del D. Lgs. n. 58/98;

2.2 voto consultivo sui "Compensi corrisposti nell’eser-
cizio 2020" indicati nella Sezione Il, ai sensi dell’art.
123-ter, comma 6, del D. Lgs. n.58/98.

3. Proposta di adeguamento dei compensi della societa
di revisione legale dei conti PricewaterhouseCoopers
S.p.A. per gli esercizi 2020-2028; deliberazioni inerenti
e conseguenti

Al fine di ridurre al minimo i rischi connessi all’'emergenza sani-
taria in corso, la Societ ha deciso di avvalersi della facolt sta-
bilita dal Decreto Legge 17 marzo 2020, n. 18, recante “Misure
di potenziamento del Servizio sanitario nazionale e di sostegno
economico per famiglie, lavoratori e imprese connesse all’e-
mergenza epidemiologica da COVID-19” convertito in legge con
modificazioni dalla Legge 24 aprile 2020, n. 27 (“Decreto”) - la

cui efficacia  stata da ultimo prorogata dal Decreto Legge 31 di-
cembre 2020, n. 183 convertito in legge con modificazioni dalla
Legge 26 febbraio 2021, n. 2 - di prevedere che l'intervento dei
soci in Assemblea avvenga esclusivamente tramite il rappre-
sentante designato ai sensi dell’articolo 135-undecies del D.
Lgs. n. 58/98 (“TUF”), ossia tramite Societ per Amministrazioni
Fiduciarie Spafid S.p.A, con sede legale in Milano, (“Rappre-
sentante Designato” o “Spafid”), senza partecipazione fisica
da parte dei soci.

Capitale Sociale e azioni con diritto di voto (art. 125-qua-
ter del TUF)

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 prive del valore nomi-
nale ed aventi ciascuna diritto a un voto in Assemblea. Alla
data odierna, la Societa possiede n. 2.210.000 azioni pro-
prie il cui diritto di voto e sospeso.

Legittimazione all'intervento e al voto in Assemblea

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 - che potra avvenire esclusivamente tramite
Rappresentante Designato - € attestata da una comu-
nicazione alla Societa effettuata dall’intermediario au-
torizzato, 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 prece-
dente la data fissata per I'Assemblea in prima convoca-
zione (coincidente con il 20 aprile 2021 - record date);
coloro che risulteranno titolari delle azioni della Societa
solo successivamente a tale data non saranno legitti-
mati a intervenire e votare in Assemblea; la comunica-
zione dell’intermediario dovra pervenire alla Societa en-
tro la fine del terzo giorno di mercato aperto precedente
la data fissata per I’Assemblea in prima convocazione




(ossia, entro il 26 aprile 2021). Resta tuttavia ferma la
legittimazione all'intervento e al voto qualora le comu-
nicazioni siano pervenute alla Societa oltre detto ter-
mine, purché entro l'inizio dei lavori assembleari della
singola convocazione;

- nonsono previste procedure di voto per corrispondenza
0 con mezzi elettronici.

La partecipazione degli amministratori, dei sindaci, del se-
gretario della riunione, del rappresentante della societa di
revisione e del Rappresentante Designato avverra nel ri-
spetto delle misure di contenimento previste dalla legge,
anche mediante I'utilizzo di sistemi di collegamento a di-
stanza, in conformita alle disposizioni vigenti.

Partecipazione all’Assemblea e conferimento della dele-
ga al Rappresentante Designato

Gli azionisti che volessero intervenire in Assemblea dovran-
no conferire al Rappresentante Designato la delega - con
le istruzioni di voto - su tutte o alcune delle proposte di
delibera in merito agli argomenti all’'ordine del giorno uti-
lizzando lo specifico modulo di delega, predisposto dallo
stesso Rappresentante Designato in accordo con la Societa,
disponibile sul sito internet https://www.falckrenewables.

trasmissione in originale, tramite corriere o raccomandata
A/R, all'indirizzo Spafid S.p.A., Foro Buonaparte n. 10, 20121
Milano (Rif. "Delega Assemblea Falck Renewables 2021")
anticipandone copia riprodotta informaticamente (PDF) a
mezzo posta elettronica ordinaria alla casella assemblee@
pec.spafid.it (oggetto "Delega Assemblea Falck Renewables
2021").

La delega, in tal modo conferita, ha effetto per le sole pro-
poste in relazione alle quali siano state conferite istruzioni
di voto. La delega e le istruzioni di voto sono revocabili en-
tro la fine del secondo giorno di mercato aperto precedente
la data fissata per I’Assemblea fissata in prima e anche in
seconda convocazione (ossia rispettivamente entro le ore
23:59 del 27 aprile 2021 o del 28 aprile 2021) con le moda-
lita sopra indicate.

A norma del succitato, Decreto al Rappresentante Designa-
to possono essere conferite anche deleghe e/o subdeleghe
ai sensi dell’articolo 135-novies del TUF, in deroga all‘art.
135-undecies, comma 4, del TUF. A tal fine, dovra essere
utilizzato I'apposito modulo di delega/subdelega disponibi-
le sul sito internet https://www.falckrenewables.com/eti-

ca-governance/assemblea-azionisti#29-04-2021.

com/etica-governance/assemblea-azionisti#29-04-2021.

La delega con le istruzioni di voto deve pervenire, unita-
mente alla copia di un documento di identita del delegante
avente validita corrente o, qualora il delegante sia una per-
sona giuridica, del legale rappresentante pro tempore ov-
vero di altro soggetto munito di idonei poteri, unitamente
a documentazione idonea ad attestarne qualifica e poteri,
al predetto Rappresentante Designato, entro Ia fine del se-
condo giorno di mercato aperto precedente Ia data dell’As-
semblea in prima e anche in seconda convocazione (ossia
rispettivamente entro le ore 23:59 del 27 aprile 2021 o del
28 aprile 2021), con le seguenti modalita alternative: (i) tra-
smissione di copia riprodotta informaticamente (PDF) all’in-
dirizzo di posta elettronica certificata assemblee@pec.spa-

fid.it (oggetto “Delega Assemblea Falck Renewables 2021")
dalla propria casella di posta elettronica certificata (o, in
mancanza, dalla propria casella di posta elettronica ordina-
rig, in tal caso la delega con le istruzioni di voto deve essere
sottoscritta con firma elettronica qualificata o digitale); (ii)

Per il conferimento e la trasmissione delle deleghe/sub-de-
leghe, dovranno essere seguite le modalita di cui sopra e
riportate anche nel modulo di delega. La delega deve per-
venire entro e non oltre le ore 18:00 del giorno preceden-
te la data dell’Assemblea (e comunque entro I'apertura dei
lavori assembleari). La delega ex art. 135-novies, del TUF e
le relative istruzioni di voto sono sempre revocabili entro il
termine predetto.

Qualunque informazione relativa al conferimento delle de-
leghe e alle ulteriori modalita di invio e notifica della delega
potra essere richiesta al Rappresentante Designato all’indi-
rizzo di posta elettronica confidential@spafid.it o ai numeri
telefonici (+39) 0280687.335/319.

La Societa si riserva di integrare e/o modificare le istruzioni
sopra riportate in considerazione delle intervenienti neces-
sita a sequito dell’attuale situazione di emergenza epide-
miologica da COVID-19 e dei suoi sviluppi al momento non
prevedibili.




1. AVVISO CONVOCAZIONE ASSEMBLEA

Diritto di richiedere I'integrazione dell’Ordine del Giorno
e presentazione di nuove proposte di deliberazione (art.
126-bis, c. 1, primo periodo, TUF)

Ai sensi di legge gli aventi diritto al voto che, anche con-
giuntamente, rappresentino almeno un quarantesimo del
capitale sociale possono chiedere, entro dieci giorni dalla
pubblicazione del presente avviso (ossia entro il 9 aprile
2021), 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 l'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 at-
testante la titolarita della suddetta quota di partecipazio-
ne - deve essere presentata mediante notifica al sequente
indirizzo di posta elettronica certificata FKR.societario@
legalmail.it ovvero all'indirizzo di posta elettronica segrete-
ria.societaria@falckrenewables.com.

Entro il termine ultimo per la presentazione della richiesta di
integrazione e con le stesse modalita, deve essere presen-
tata, da parte dei Soci proponenti, una relazione che riporti
la motivazione delle proposte di deliberazione sulle nuove
materie di cui essi propongono |a trattazione ovvero le mo-
tivazioni relative alle ulteriori proposte di deliberazione pre-
sentate su materie gia all’‘ordine del giorno.

Delle eventuali integrazioni all’elenco delle materie che
I’Assemblea dovra trattare ovvero dell’eventuale presen-
tazione di ulteriori proposte di deliberazione sulle materie
gia all'ordine del giorno, e data notizia a cura della Societa,
nelle stesse forme prescritte per la pubblicazione del pre-
sente avviso di convocazione, almeno quindici giorni prima
di quello fissato per I’Assemblea. Contestualmente alla pub-
blicazione della notizia di integrazione sara messa a disposi-
zione del pubblico, sempre a cura della Societa e nelle me-
desime forme, la relazione predisposta dagli aventi diritto al
voto richiedenti, accompagnata da eventuali valutazioni del
Consiglio di Amministrazione.

Si ricorda che l'integrazione non & ammessa per gli argo-

menti 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, TUF.

Presentazione di proposte individuali di deliberazione
(art. 126-bis, c. 1, penultimo periodo, TUF)

Dal momento che l'intervento in Assemblea e I'esercizio
del diritto di voto potra avvenire esclusivamente per il tra-
mite del Rappresentante Designato, ai fini della presente
Assemblea, onde comunque rendere possibile agli interes-
sati I'esercizio del diritto di cui all’art. 126-bis, comma 1,
penultimo periodo, del TUF - seppur con modalita e termi-
ni compatibili con I'emergenza sanitaria da Covid-19 e con
I'indefettibile esigenza che le proposte individuali di deli-
berazione siano conoscibili dalla generalita dei legittimati
all'intervento in Assemblea e all’esercizio del diritto di voto
in tempo utile per fornire istruzioni di voto al Rappresen-
tante Designato - si prevede che i Soci possano presentare
individualmente alla Societa proposte di deliberazione sugli
argomenti all'ordine del giorno entro il 13 aprile 2021 in
modo che la Societa possa procedere alla loro successi-
va pubblicazione. | Soci che presentino proposte dovranno
legittimare il proprio diritto trasmettendo alla Societa ap-
posita documentazione rilasciata ai sensi delle applicabili
disposizioni dall'intermediario che tiene il conto su cui sono
registrate le azioni ordinarie. Le proposte di deliberazione,
e la suddetta documentazione relativa alla legittimazione,
devono essere trasmesse al seguente indirizzo di posta
elettronica certificata FKR.societario@legalmail.it ovvero
all'indirizzo di posta elettronica segreteria.societaria@fal-
ckrenewables.com. Le proposte di deliberazione pervenute
entro i termini e con le modalita sopra illustrate saranno
pubblicate sul sito internet della Societa entro 14 aprile
2021, in modo tale che i titolari del diritto di voto possa-
no prenderne visione ai fini del conferimento delle deleghe
e/o sub-deleghe, con relative istruzioni di voto, al Rappre-
sentante Designato. Ai fini di quanto precede, la Societa si
riserva di verificare la pertinenza delle proposte rispetto
agli argomenti all'ordine del giorno, la completezza delle
stesse e la loro conformita alle disposizioni applicabili, non-
ché la legittimazione dei proponenti.




Diritto di porre domande sulle materie all'ordine del
giorno (art. 127-ter del TUF)

Gli aventi diritti al voto possono porre domande sulle ma-
terie all‘ordine del giorno prima dell’Assemblea, inviandole
al sequente indirizzo di posta elettronica certificata FKR.so-
cietario@legalmail.it, ovvero all'indirizzo di posta elettro-
nica segreteria.societaria@falckrenewables.com, corredata
dalla relativa certificazione dell'intermediario comprovante
la qualita di Azionista; la certificazione non e tuttavia ne-
cessaria nel caso in cui pervenga alla Societa la comuni-
cazione dell'intermediario medesimo necessaria per l'inter-
vento in Assemblea. Le domande dovranno pervenire entro
il 20 aprile 2021 (settimo giorno di mercato aperto prece-
dente Ia data fissata per I’Assemblea in prima convocazio-
ne). La Societa dara risposta alle domande che perverranno
alla Societa entro tale termine e secondo le modalita sopra
indicate entro il secondo giorno precedente all’Assemblea
in prima convocazione (ossia entro il 27 aprile 2021) me-
diante pubblicazione delle risposte sul sito internet della So-
cieta https://www.falckrenewables.com/etica-governance/
assemblea-azionisti#29-04-2021.

Documentazione

La documentazione relativa all’Assemblea, prevista dalla
normativa vigente, sara messa a disposizione del pubbli-
co sul Sito Internet della Societa all’indirizzo https:/www.
falckrenewables.com/etica-governance/assemblea-azioni-
sti#29-04-2021, nonché presso il meccanismo di stoccag-
gio “eMarket Storage” (consultabile all'indirizzo www.emar-
ketstorage.com) nei seguenti termini:

- entro il 31 marzo 2021 Ia Relazione Finanziaria Annuale
e gli altri documenti di cui all’art. 154-ter del TUF e quin-
di il progetto di bilancio di esercizio e il bilancio conso-

lidato al 31 dicembre 2020, corredati dalle Relazioni del
Consiglio di Amministrazione, del Collegio Sindacale e
della Societa di Revisione, la Relazione sul governo so-
cietario e gli assetti proprietari 2020 e |a Relazione sulla
Remunerazione e relative proposte di delibera (punti 1e
2 dell’'ordine del giorno);

- le Relazioni lllustrative redatte ai sensi dell’art. 125-ter
del TUF, sugli argomenti all'ordine del giorno con relati-
ve proposte di delibera sono a disposizione del pubblico
dalla data odierna.

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

Per I'esercizio dei diritti degli azionisti, a ragione dell’emer-
genza del COVID-19, la Societa raccomanda I'utilizzo delle
forme di comunicazione a distanza indicate nel presente
avviso.

Infine, la Societa si riserva di integrare e/o modificare il
contenuto del presente avviso qualora si rendesse neces-
sario conseguentemente all’'evolversi dell’attuale situazione
emergenziale da COVID-19.

Il presente avviso di convocazione & pubblicato in data
odierna sul sito internet della Societa e presso il meccani-
smo di stoccaggio “eMarket Storage” (consultabile all'indi-
rizzo www.emarketstorage.com) nonché, per estratto, sul
quotidiano “MF/Milano Finanza”.

Milano, 30 marzo 2021

Il Presidente
del Consiglio di Amministrazione
Enrico Falck
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2 Cariche sociali

Consiglio di Amministrazione

Enrico Ottaviano Falck Presidente Esecutivo
Guido Giuseppe Maria Corbetta Vicepresidente

Toni Volpe Consigliere Delegato
Elisabetta Caldera (*) Consigliere

Marta Dassu (*) Consigliere

Federico Francesco Sergio Falck Consigliere
Nicoletta Giadrossi (*) Consigliere
Georgina Grenon (*) Consigliere

Filippo Claudio Neil Marchi Consigliere

Andrew Lee Ott (%) Consigliere

Paolo Pietrogrande (*) Consigliere

Silvia Stefini (*) Consigliere

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

Il Consiglio di Amministrazione & stato nominato dall’Assemblea dei Soci del 7 maggio 2020

Collegio Sindacale

Dario Righetti Presidente

Giovanna Conca Sindaco effettivo
Patrizia Paleologo Oriundi Sindaco effettivo
Domenico Busetto Sindaco supplente
Daniela Delfrate Sindaco supplente

Il Collegio Sindacale & stato nominato dall’Assemblea dei Soci del 7 maggio 2020

Societa di Revisione

PricewaterhouseCoopers SpA
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3. PRESENTAZIONE DEL GRUPPO

3.1 Struttura del Gruppo

FALCK RENEWABLES SPA
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b
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* Si segnala che le quote di classe B garantiscono il controllo della societa, mentre le quote di classe A attribuiscono diritti protettivi.
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3.2 Struttura organizzativa

CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

PRESIDENTE
Enrico Falck

CHIEF EXECUTIVE OFFICER

Toni Volpe

LINEE DI BUSINESS

INTERNAL AUDIT
Siro Tasca

STRUTTURE DI STAFF

ASSET MANAGEMENT
& TECH. ADVISORY

Javier Asensio

DIGITAL
TRANSFORMATION & IT

Michela Bambara

ENERGY MGMT
& DOWNSTREAM SERVICES

Marco Cittadini

ASSET
GOVERNANCE UK

Richard Dibley

ENGINEERING
& CONSTRUCTION

Scott Gilbert

ASSET
GOVERNANCE ITA

Massimo Meda

THERMAL
GENERATION

Francesco Pesante

BUSINESS
DEVELOPMENT & MA

Carmelo Scalone

RISK MANAGEMENT
Antonino Callaci

QHSE
Alessia Galbiati

LEGAL & CORPORATE
AFFAIRS

Lucia Monti

ADMIN., FINANCE,
PLANNING & CONTROL

Paolo Rundeddu

COMMUNICATION
& SUSTAINABILITY

Alessandra Ruzzu

HR & ORGANIZATION
Anastasia Titova




3.3 Il nostro management

Il nostro management &€ impegnato ogni giorno nel raggiungimento
della nostra mission: creare valore condiviso e duraturo per tutti i
nostri stakeholder, nel pieno rispetto dell'ambiente che ci circonda,
attraverso la generazione di energia pulita e I'offerta di servizi nella
gestione dei processi lungo I'intera filiera rinnovabile.

PRESIDENTE Dal 2014 é Presidente del Consiglio di Amministrazione
DEL CONSIGLIO di Falck Renewables SpA.
Enrico Falck Nato a Milano il 28 maggio 1975, Enrico Falck & padre di tre figli. Consegue un

Diploma in Marketing e Finanza presso la European Business School di Milano
nel 2000 e un Master in Piccole Imprese presso I'Universita Commerciale
“Luigi Bocconi” nel 2002. Matura la sua esperienza professionale nel settore
economico-finanziario presso alcuni gruppi industriali italiani (Medinvest SpA,
Gruppo Pandolfo) e societa di consulenza internazionali (McKinsey & Company).

Nel 2004 entra nel Gruppo di famiglia occupandosi di project finance per il
waste-to-energy e di sviluppo per il biogas da filiera agricola.

Nel 2010 diventa assistente al Presidente del Consiglio di Amministrazione,
dando impulso alla successione generazionale e gestendo gli aspetti operativi
di funzionamento del Consiglio di Amministrazione e il rapporto con il
Consigliere Delegato. Ricopre diversi ruoli nei consigli direttivi delle principali
associazioni di categoria italiane, quali Elettricita Futura e Anie, ed € impegnato
nel volontariato attraverso la presidenza di Fondazione Sodalitas e il ruolo di
consigliere in Fondazione Vidas.

CHIEF EXECUTIVE Dal 2016 é Chief Executive Officer di Falck Renewables SpA.
OFFICER Toni Volpe guida il Gruppo nel raggiungimento della propria mission: creare
Toni Volpe valore condiviso e duraturo per tutti gli stakeholder nel pieno rispetto

dell’'ambiente che ci circonda, attraverso la generazione di energia pulita e
I'offerta di servizi nella gestione dei processi lungo I'intera filiera rinnovabile.

5 Nato a Salerno il 3 maggio 1972, laureato con lode al Politecnico di Milano in
1 Ingegneria Gestionale nel 1997, ha conseguito I'MBA alla Columbia University
[ =31 School of Business di New York nel 2002. Ha maturato esperienze a Marsiglia,
i in Francia, presso Decathlon e dal 1998 nel campo della consulenza direzionale
o presso Bain & Company a Milano. E entrato nel settore energia nel 2004
in Corporate Strategy nel Gruppo Enel a8 Roma. L'assunzione crescente di
responsabilita all’interno del Gruppo lo ha portato ad assumere nel 2005 la
carica di CEO e Presidente di Enel Green Power North America a Boston, USA,
successivamente, nel 2011, quella di HR Planning and Development del Gruppo
Enel e nel 2014 |a carica di Country Manager e CEO di Enel Romania a Bucarest.
Dal 2020 & entrato inoltre a far parte del Board di Wind Europe.
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LINEE DI BUSINESS

ASSET MANAGEMENT
& TECH. ADVISORY

Javier Asensio

ENERGY MGMT
& DOWNSTREAM SERVICES

Marco Cittadini

ASSET GOVERNANCE UK
Richard Dibley

Dal 2017 & Global Head of Asset Management & Technical Advisory (AM&TA)

in Falck Renewables SpA.

Javier Asensio guida un team la cui missione e operare nel mercato come
Indipendent Service Provider sotto il brand Vector Renewables, offrendo sia

a terze parti che ad altre societa del Gruppo servizi di asset management e
technical advisory.

Ha conseguito una laurea in Ingegneria in Spagna presso la Valencia Technical
University e un MBA presso I'International Institute for Management
Development (IMD) a Losanna (Svizzera). Ha vent’anni di esperienza nel settore
delle rinnovabili essendosi occupato di investimenti, costruzione e gestione di
progetti eolici e solari in 3 continenti. Prima di entrare in Falck Renewables,
Javier e stato Chief Operating Officer presso Quercus Investment Partners e ha
ricoperto altri ruoli manageriali presso OST Energy, Proener e Indra Sistemas.

Dal 2016 é Global Head of Energy Management & Downstream Services

di Falck Renewables SpA.

Marco Cittadini e il suo team si occupano principalmente di monitorare i
mercati energetici e il contesto regolatorio; gestire contratti energetici, attivita
di dispatching, hedging, trading e risk management sia per il gruppo che per i
clienti; sviluppare soluzioni di efficienza energetica, generazione distribuita e
storage per i consumatori di energia; abilitare |a digitalizzazione dell’'energia e
della flessibilita dei clienti finali. Laureato in Ingegneria, ha inoltre consegquito
un Master in Economia Internazionale presso la SDA Bocconi a Milano. Dal

1997 al 2000 ha lavorato nel Regno Unito per il Gruppo americano Allegheny
Technologies. Dal 2001 al 2004 ha lavorato per Sapient SpA, una societa

di consulenza statunitense focalizzata sull'innovazione digitale. E stato poi
Amministratore Delegato di Poyry Energy Srlin Italia e, per lo stesso Gruppo
finlandese, ha ricoperto ruoli internazionali a Zurigo, nei servizi di consulenza
direzionale e tecnica per le fonti rinnovabili e i mercati dell’energia. Fino al
2016 e stato Direttore Strategia ed Innovazione di Siram SpA e Amministratore
Delegato di Simav SpA, entrambe societa del Gruppo francese Veolia.

Dal 2017 & Head of Asset Governance per il Regno Unito.

Richard Dibley e responsabile della governance dei 12 parchi eolici del Gruppo
nel Regno Unito per un totale di 413 MW di installato. E entrato a far parte

del Gruppo nel 2013 lavorando inizialmente nel Business Development e
Regolatorio. Nel 2017 e stato nominato direttore delle societa britanniche di
Falck Renewables. La sua carriera nel settore dell’energia eolica e iniziata nella
consulenza tecnica e ambientale, dopo aver conseguito una laurea in geologia
presso I'Universita di Edimburgo nel 1996 e un master in Geologia Mineraria
presso la Camborne School of Mines (CSM) nel 1997. Lavorando in vari mercati
internazionali tra cui Stati Uniti, Canada e in sequito Regno Unito, Richard ha
supportato un numero considerevole di societa di sviluppo di energia eolica, da
piccoli sviluppatori indipendenti fino a importanti utilities.

Le attivita hanno incluso studi di fattibilita, valutazione tecnica e commerciale
dei progetti, I'esecuzione della valutazione dell'impatto ambientale e
I'ottenimento dei consensi per Ia pianificazione dei progetti.




GLOBAL HEAD
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Scott Gilbert -

—
. (]

i — i1

HEAD OF ASSET
GOVERNANCE ITALIA

Massimo Meda

HEAD OF THERMAL
GENERATION

Francesco Pesante
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Dal 2017 & Global Head of Engineering and Construction

di Falck Renewables SpA.

Scott Gilbert ha la responsabilita di assicurare che i nuovi asset del Gruppo

siano correttamente progettati, approvvigionati, costruiti e messi in esercizio,

in sicurezza e in modo sostenibile, in linea con gli obiettivi strategici. Si occupa
inoltre dell’'organizzazione e della gestione delle controllate del Gruppo in
Norvegia e Svezia.

E entrato in Falck Renewables nel 2009 e ha ricoperto il ruolo di Project Manager;
in sequito, & stato Head of Design and Construction.

E laureato in Civil & Transportation Engineering alla Napier University di Edimburgo
e ha trascorso i primi 10 anni di carriera presso Balfour Beatty Group, lavorando
anche per Sweco, un leader europeo nella consulenza ingegneristica.

Dal 2016 & Head of Asset Governance per le societa solari ed eoliche italiane

di Falck Renewables SpA.

Massimo Meda gestisce gli asset di proprieta, in coerenza con le leggi in vigore

e le policy di Gruppo. Dopo la laurea in Ingegneria elettrotecnica presso il
Politecnico di Milano e un’esperienza nel settore cavi sottomarini per Pirelli

SpA (oggi Prysmian), entra in AEM (oggi a2a), occupandosi dei sistemi tariffari
dei prodotti energetici allora in regime di monopolio. Con la liberalizzazione

del mercato elettrico nel 1999, dirige la start-up della divisione energia del
Gruppo Camuzzi (poi acquisito da Enel). Nel 2002 passa alla svizzera Atel (oggi
Alpiq), dove sviluppa la presenza sul mercato italiano per la fornitura ai clienti
industriali e, per primo in Italia, avvia la fornitura ai reseller. Nel 2007 entra in
Actelios (oggi Falck Renewables) e si occupa di agroenergie. Con Ia nascita di
Falck Renewables assume la direzione dell’'unita di Energy e Portfolio Management
e avvia la societa di dispacciamento e commercio energia Falck Renewables
Energy Srl. Dal 2014 al 2016 e stato Direttore energia delle acciaierie di Terni per
ThyssenKrupp.

Dal 2020 é entrato a far parte di Falck Renewables SpA come Head of Thermal
Generation.

Francesco Pesante coordina un team di circa 60 persone preposto all’esercizio
e manutenzione degli impianti termici del Gruppo, alla gestione commerciale ed
operativa dei combustibili e by-products ed alla definizione ed implementazione
di miglioramenti impiantistici. Da inizio 2021 &, inoltre, Responsabile dell’'unita
Procurement e General Services gestendo gli acquisti strategici per le SPV italiane
ed i servizi/forniture per le sedi italiane del Gruppo.

Nato a Cava de’ Tirreni nel 1982, e laureato con lode in Ingegneria Meccanica
presso I'Universita degli Studi di Salerno. Inizia la sua carriera professionale
come ricercatore termofluidodinamico e strutturale nell’'ambito Automotive

e della Impiantistica Industriale sviluppando nuovi prodotti con tecnologiche
innovative. Nel 2008 entra in Enel occupandosi di Esercizio e Manutenzione per
diverse centrali termiche italiane del Gruppo. Trasferitosi in Cile nel 2015, ricopre
incarichi di crescente responsabilita fino ad assumere la Direzione dell’Unita
HSEQ per le societa termiche del Gruppo operanti in Cile ed in Argentina.
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GLOBAL HEAD OF BUSINESS
DEVELOPMENT AND M&A

Carmelo Scalone

STRUTTURE DI STAFF

CHIEF DIGITAL
AND INFORMATION OFFICER

Michela Bambara

HEAD OF RISK MANAGEMENT
Antonino Callaci
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Dal 2017 é Global Head of Business Development and M&A.

Carmelo Scalone guida un team internazionale la cui principale missione

e I'espansione del portafoglio e della presenza internazionale di Falck
Renewables SpA.

Ha una laurea in Ingegneria Elettrica conseguita presso I'Universita La Sapienza di
Roma e ha completato un corso in Business Administration presso la SDA Bocconi
di Milano e un Advanced Management Program presso |a IESE Business School

di Barcellona. Prima di entrare in Falck Renewables nel 2017, era nel Comitato
Esecutivo di EDF Energies Nouvelles a Parigi, con la responsabilita globale del
Business Development. Lavora nel settore delle energie rinnovabili dal 2000. Tra

il 2000 e il 2007 ha ricoperto il ruolo di CEO di Gamesa Energia Italia 3 Roma

e successivamente di Vicepresidente Esecutivo del gruppo Gamesa per l'intera
regione mediterranea. Tra il 2007 e il 2013, & stato Vicepresidente Esecutivo
dell’area Business Development di EDP Renewables a Madrid. Ha iniziato la sua
carriera in ABB, in Italia e in Svezia, ricoprendo durante 8 anni ruoli a responsabilita
crescente, tra cui quello di Chief Commercial Officer in ABB Energy Automation.

Dal 2018 é Chief Digital and Information Officer.

Michela Bambara e responsabile per il percorso di trasformazione digitale di Falck
Renewables e delle sue controllate con I'obiettivo di promuovere il processo di
digitalizzazione e di sviluppare e commercializzare soluzioni e servizi digitali in
accordo con gli obiettivi strategici del Gruppo.

Laureata in Ingegneria al Politecnico di Milano con un Master in Gestione
Strategica dell'lCT, ha numerosi anni di esperienza in progetti di trasformazione
digitale a supporto di interi processi aziendali, con particolare attenzione
all'innovazione tecnologica. Inizia la sua carriera nel 2000 presso le

societa piu importanti nel campo della consulenza, per poi assumere ruoli

di responsabilita nelle piU grandi utilities italiane in ambito energetico.

In Edison & stata responsabile dello sviluppo ICT dell'area commerciale,
contestualmente all'ingresso della societa nel mass market in seguito alla
liberalizzazione del mercato dell’energia. Nel 2010 entra in Snam occupandosi
di Digital Transformation, inizialmente con focus sui progetti di Operation e
successivamente come Head of Demand and Project Delivery.

Dal 2013 é entrato a far parte di Falck Renewables SpA come Senior

Internal Audit e, successivamente, nel 2018 é diventato Global Head of Risk
Management e Business Continuity.

Antonino Callaci ha la responsabilita di definire, in accordo con i Process Owners,
la strategia di Business Continuity del Gruppo e gestire il framework di Enterprise
Risk Management per I'identificazione, misurazione, gestione e reporting dei rischi
nell’'ambito dei diversi settori di business in cui il Gruppo opera.

Laureato con lode in Economia aziendale presso I’'Universita di Pisa, ha
conseguito nel 2005 il Master in Auditing e Controllo Interno presso lo stesso
Ateneo e nel 2018 ha finalizzato il Percorso Executive in Enterprise Risk Management
presso il MIP, Ia Business School del Politecnico di Milano. Ha iniziato la sua carriera
professionale nel 2005 come Process Analyst presso ABB, per poi proseguire

sino al 2012 in Protiviti, Gruppo multinazionale di consulenza direzionale leader
nell'analisi e progettazione di modelli di Governance, Organizzazione e Controllo,
con cui ha gestito nell'ambito della solution Risk & Compliance numerosi progetti
per aziende operanti in diversi settori, sia in Italia che all’'estero.
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Dal 2018 ricopre il ruolo di Global Head of QHSE di Falck Renewables SpA.
Alessia Galbiati e il suo team si occupano di assicurare alti standard in ambito
QHSE per tutto il Gruppo.

Laureata in Ingegneria Chimica presso il Politecnico di Milano, dal 1999 si

occupa di tematiche inerenti a Health & Safety, con ruoli sempre crescenti in
importanti multinazionali del settore chimico farmaceutico. Responsabile della
sicurezza in Smithkline Beecham, funzionario nella divisione tecnico scientifica di
Federchimica, ha poi lavorato in BASF dove ha assunto il ruolo di Responsabile
HSE per il Business Centre Sud Europa, acquisendo competenze in piu settori, tra
cui Fine Chemicals, Coil, Coating, Poliuretani. Durante il periodo di BASF ha seguito
in prima persona le attivita di Due Diligence delle acquisizioni ed integrazione

di Degussa Construction Chemicals, Engelhard e Ciba Specialty Chemicals ed e
stata Membro del Responsible Care Europe di BASF. Dopo una breve permanenza
in Schering Plough nel 2010 entra in Bracco con il ruolo di HSE Head, svolgendo
un ruolo di corporate governance relativa a tutte le linee di business di Bracco. E
stata membro della Commissione direttiva Responsible Care e Servizio emergenza
Trasporti di Federchimica.

Dal 2017 entra in Falck Renewables SpA con il ruolo di Group General Counsel
e Segretario Generale.

Lucia Monti e responsabile degli affari legali e societari di Gruppo. Con il supporto
del suo team - e occasionalmente di consulenti legali esterni - si occupa della
gestione di tutte le attivita legali, sia ordinarie che straordinarie, sia stragiudiziali
che giudiziali nonché di tutti gli adempimenti societari e della compliance. Lambito
di tutte le attivita sequite riguarda sia la societa quotata che le altre societa del
Gruppo a livello nazionale ed internazionale. E, inoltre, Segretario del Consiglio di
Amministrazione della societa quotata Falck Renewables SpA.

Laureata in Giurisprudenza all’Universita Cattolica di Milano con Master in Affari
Internazionali conseguito all’'ISPI, ha iniziato la propria carriera nel 1996 presso
alcuni studi legali internazionali a Londra, maturando una significativa esperienza
nel campo dell’'M&A. Successivamente all’'ottenimento del titolo di avvocato, ha
ricoperto ruoli di responsabilita a Milano presso studi legali internazionali e societa
di ingegneria. Prima di entrare nel Gruppo Falck Renewables, ha seguito numerose
e importanti operazioni di M&A e sviluppo nel Gruppo ERG dove ha trascorso quasi
10 anni. Dal 2014, in ERG Renew SpA, é stata nominata General Counsel.

Da maggio 2009 é nel Gruppo Falck Renewables, prima come Chief Financial
Officer e Direttore Management Services e poi come Group Chief Financial
Officer, oltre che Dirigente Preposto alla redazione dei documenti contabili.
Paolo Rundeddu gestisce la struttura di AFP&C del gruppo (Amministrazione,
Finanza, Tax, Pianificazione e Controllo e Investor relations).

Ha conseguito nel 1990 la laurea con lode in Economia e Commercio, corso di
laurea in Discipline Economiche Sociali, all’'Universita Bocconi di Milano. Inizia
la propria carriera lavorativa in Andersen Consulting, per poi passare nel 1991
in ABB Finanziaria occupandosi di trading sui tassi di interesse. Dal 1997 al 2001
& in Merloni Elettrodomestici SpA come Group Treasury Director e Insurance Risk
Manager.

Dal 2001 al 2004 ha ricoperto il ruolo di Direttore Finanziario ed Investor Relator
di H3G SpA, supportando il lancio della tecnologia UMTS con il marchio “3”. Dal
2004 al 2009 ha lavorato in AEM SpA poi A2A SpA, in qualita di Direttore Finanza
e Amministrazione e Dirigente Preposto alla redazione dei documenti contabili e
nel 2008-2009 ha avuto anche la responsabilita di Acquisti e Logistica.
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GLOBAL HEAD

OF COMMUNICATION

& SUSTAINABILITY

E INSTITUTIONAL AFFAIRS

Alessandra Ruzzu

GLOBAL HEAD
OF INTERNAL AUDIT

Siro Tasca

.

GLOBAL HEAD

OF HR & ORGANIZATION
Anastasia Titova

Entrata in Falck nel 2009 come Head of Institutional Affairs, dal 2017 assume
il ruolo di Global Head of Communication & Sustainability e Institutional Affairs.

Alessandra Ruzzu dirige e coordina le attivita di Comunicazione Istituzionale,
Media Relations e Corporate Social Responsability nei Paesi in cui la Societa opera.
Laureata in Scienze Economiche e Bancarie presso I'Universita degli Studi di
Siena e con un Master in Business Administration, Lobby e Rapporti Istituzionali
presso la LUISS Management, si € occupata nel suo percorso professionale

di relazioni istituzionali, comunicazione strategica e internazionalizzazione
delle imprese. Inizia la sua carriera in Pirelli, poi dal 2000 al 2006 & in APCO
Worldwide, multinazionale americana specializzata nella consulenza strategica
e Public Affairs, dove si & occupata anche del programma di APCO lItaly per
I'internazionalizzazione delle imprese italiane in Cina. E stata poi Advisor del
Presidente della Delegazione Parlamentare Italiana presso la NATO per conto
del Senato della Repubblica. Dal 2015 & inoltre Consigliere d’/Amministrazione
di Cassa Depositi e Prestiti SpA e, precedentemente, Consigliere di
Amministrazione del Banco di Sardegna SpA.

Dal 2012 é Head of Internal Audit.

Siro Tasca gestisce un team che si occupa di verificare I'operativita e
I'idoneita del sistema di controllo interno e di gestione dei rischi del Gruppo,
attraverso un Piano di Audit, basato su un processo strutturato di analisi e
prioritizzazione dei principali rischi. E, inoltre, membro dell’Organismo di
Vigilanza di Falck Renewables SpA, segretario del Comitato Controllo e Rischi
di Falck Renewables SpA e Organismo di Vigilanza monocratico delle principali
controllate italiane del Gruppo.

Dopo la laurea in Business Administration conseguita presso I'Universita Cattolica
del Sacro Cuore a Milano, ha ricoperto le cariche di Manager e Senior Manager
per Arthur Andersen e Deloitte Consulting, occupandosi prima di revisione
contabile e di progetti di acquisizione e successivamente di consulenza in area
Finance. Nel 2004 é tra i fondatori in Italia di Protiviti, gruppo multinazionale di
consulenza direzionale, dove lavora, come Director, fino al 2012, occupandosi
di servizi di Internal Auditing e di Risk Management, in particolare, nei settori
manifatturiero e dell’energia.

Dal 2017 & Global Head of HR & Organization di Falck Renewables SpA.

Anastasia Titova gestisce un team che ha la missione di creare e promuovere
opportunita per crescere, imparare e prosperare come individui, team e
organizzazione, sviluppando un ambiente professionale fondato sui principi di
correttezza, equita e inclusione.

Si & laureata con lode all'Universita Siberiana della citta di Kemerovo, dapprima
in Linguistica e Letteratura (1997) e in seguito in Economia e Finanza (2002).
Nel 2003 acquisisce il Master in Management ed Economia dell’Energia e
dell’Ambiente presso Eni Corporate University e nel 2005 la certificazione CIPD
in HR e Sviluppo. Inizia la sua carriera professionale nel 1997 nel settore 0il & Gas,
dove nell’arco di una decina di anni acquisisce numerose esperienze nel campo
delle risorse umane, lavorando a significativi progetti in Russia per importanti
societa multinazionali, quali Occidental Petroleum, Shell, Petrofac International.
Nel 2007 entra nel settore Energia con Enel Group in Russia, dove partecipa
all'acquisizione e integrazione della societa russa nel business del Gruppo e dove
lavora per dieci anni ricoprendo diversi ruoli di responsabilita HR, nei business
renewable & conventional generation, distribution, corporate structures.




FALCK RENEWABLES | RELAZIONE E BILANCIO 2020

31



3.4 1l nostro
percorso di
sviluppo sostenibile

La nostra storia di sviluppo sostenibile é caratterizzata da un approccio innovativo
al business, sempre pronto ad interpretare al meglio le esigenze di un mercato in
continua evoluzione.

Una trasformazione che ha portato Ia societa a cambiare pelle, trasferendo

il proprio core business dalla produzione dell’acciaio alla generazione di energia
rinnovabile, insieme all’'erogazione di servizi tecnici e digitali per la gestione

di asset terzi e all'ottimizzazione dei flussi nel sistema elettrico.

“In un lontano 1833 un uomo solo
’l 8 3 3 _ ‘l 9 O 5 di 33 anni & sceso dal nord delle Alpi

ed é giunto sul Lago di Como, dove
e stato chiamato. Chiamato da pic-
LA NASCITA coli imprenditori del ferro: i Rubi-
ni, i Badoni e i Redaelli. Lui si chiama
Georges Henri Falck, ingeniéur. Cosi
e scritto sulla grande lapide di pie-
tra nel piccolo cimitero di Dannema-
rie (Alsazia). Le date sono 1800-1883.
Cosi inizia la saga familiare. Svezia,
Palatinato, Alsazia, Lago di Como.”

Scrive Giulia Devoto Falck, in un suo personale
e intimo racconto familiare.

Georges Henri Falck chiama il figlio Henri a
proseguirne l'incarico, per fare poi ritorno in
patria. Henri diviene direttore della Ferriera
di Dongo, di proprieta della famiglia comasca
Rubini.

Nel 1863 Henri (Enrico) Falck si trasferisce a
Malavedo (Lecco) a gestire il laminatoio che
produceva chiodi. Nel 1878 la moglie, Irene
Falck Rubini, succede al marito nella gestione
della ferriera, finché nel 1887 non le subentra il
figlio Giorgio Enrico Falck.




Il 26 gennaio 1906 sotto la forte spinta imprenditoria-
le di Giorgio Enrico Falck nasce la SOCIETA ANONIMA
ACCIAIERIE E FERRIERE LOMBARDE che comprende
la ferriera di Dongo, quella di Vobarno e i primi terre-
ni - per la precisione 12 ettari a ridosso della ferrovia -
a Sesto San Giovanni, per la costruzione del nuovo com-
plesso siderurgico. Ben presto diventa punto di riferimento
nell’industria italiana per la produzione di acciaio.

La citta di Sesto San Giovanni rap-

Quindi, a partire dal 1917 la Societa realizza una serie d'im-
pianti idroelettrici, al fine di alimentare gli stabilimenti di
Sesto San Giovanni con energia elettrica propria.

Al termine del programma di costruzione, il complesso
degli impianti idroelettrici sociali risultera costituito da 9
serbatoi stagionali, 15 centrali idroelettriche in Valtellina
e sugli Appennini toscano e piemontese, per una capacita
produttiva annua di oltre 800 milioni
di kWh e una termoelettrica consor-

presenta un importante snodo viario
nella zona piu avanzata economica-
mente d’ltalia. Nel giro di un decennio

1906

-1967

tile poi nazionalizzata, servite da una
rete di linee a media e alta tensione,
comprendente circa 900 Km di terne

vengono costruiti, nelle immediate
vicinanze dell‘originario stabilimento
“Unione” a Sesto San Giovanni, altri
tre stabilimenti e annessi impianti in tutto il Paese.

LA CRESCITA

Per rispondere alla continua e crescente esigenza di resi-
denze per gli operai e le operaie che lavoravano negli sta-
bilimenti e per le loro famiglie, viene ampliato il villaggio
operaio edificato all'inizio del XX secolo a Sesto San Gio-
vanni. Le prime abitazioni vengono inserite in lotti separati
e definiti da una viabilita interna. Il villaggio dispone di una
scuola materna, tra le prime in Italia a adottare il meto-
do Montessori, di una scuola elementare e di altre attivita
essenziali. Contemporaneamente all'ampliamento siderur-
gico, Il Gruppo é tra i primi a costruire impianti per la pro-
duzione di energia, finalizzata a garantire il funzionamento
dei propri impianti siderurgici.

Durante la Grande Guerra, infatti, una delle pri-
me risorse @ mancare e proprio l'energia elettrica.
Il decreto Bonomi del 1916 consente la produzione propria di
energia da fonti idrauliche.

di conduttori per collegare gli impianti
produttivi a tutti i centri di consumo
e di distribuzione della Societa e con le
altre reti elettriche nazionali.

Gli anni Cinquanta si contraddistinguono come pe-
riodo di grandi investimenti, incremento della produt-
tivita e di innovazione per gli stabilimenti. Nel 1952,
con il piano Marshall, vengono installati nello stabi-
limento Unione i primi due forni elettrici alimentati
a rottame costruiti dall’'americana Lectromelt e, ad Arcore,
uno stabilimento per Ia produzione di tubi senza saldatura.

Agli inizi degli anni ‘60 |a Societa raggiunge a Sesto San
Giovanni la massima espansione territoriale: tre milioni di
metri quadri di superficie. Con I'anno accademico 1961/62,
viene istituita la Cattedra di Siderurgia al Politecnico di Mi-
lano, grazie alla messa a disposizione da parte della Societa
e della famiglia di gran parte dei fondi occorrenti.
L'impiego di personale oscilla tra i 15.000 impiegati del 1947
e i16.000 del 1963, anno in cui la societa si quota alla Borsa
di Milano.



L'autunno caldo del ‘68 con scioperi particolarmente vio-
lenti nelle fabbriche, i due shock petroliferi degli anni ‘70,
con il conseguente inizio della crisi strutturale siderurgica
europea che si protrarra per piu di vent’anni, la scomparsa,
agli inizi degli anni ‘80, di gran parte delle aziende siderur-
giche italiane storiche, gli anni di piombo e la grave perdi-
ta dell'ingegner Massimo Mazzanti, Direttore dell’impianto
Unione, ucciso dalla Colonna Walter

Nel 1987 la societa & quotata alla Borsa Valori di Milano.

A partire dal 1992 Sondel inizia un vasto programma di
sviluppo nel settore termoelettrico fino ad arrivare a 1460
Megawatt di potenza elettrica installata, 25 impianti diffusi
su tutto il territorio italiano, oltre 80 MW termici forniti a
reti di teleriscaldamento a Sesto San Giovanni e 8 Cologno
Monzese.

Alasia delle Brigate Rosse, il fallimento
dell’Accordo strategico con ILVA: queste
vicende sommate alle continue ristrut-
turazioni industriali e organizzative in-

1968-

Nel 1995 fu ceduta la controllata Ac-
ciaierie di Bolzano e in base alla legge
481/94, che prevedeva contributi per lo
smantellamento degli impianti siderur-

1999

ducono progressivamente a chiudere e
a smantellare i forni e ilaminatoi a caldo
che cessano definitivamente di operare
all'inizio del 1996.

E I'inizio di una nuova era. Gli impianti idroelettrici non ri-
cadono nella nazionalizzazione del 1963 e restano di proprieta
del Gruppo. Cosi la produzione di energia elettrica diviene
I'attivita principale della Societa. Nel 1985 nasce Sondel dal-
lo scorporo delle centrali idroelettriche storiche e rappresen-
ta un esempio di diversificazione di gran successo: in pochi
anni diventa il secondo produttore privato italiano d’energia.

LA NUOVA ERA

gici, il Gruppo decide di smantellare il
treno lamiere e |a totalita degli impian-
ti siderurgici di Sesto San Giovanni. La
cessazione definitiva della produzione avviene nel gennaio
1996. In quegli anni la Societa effettua un importante ricol-
locamento degli esuberi con formazione mirata alla persona
e alle sue attitudini, di assistenza al colloquio e all’assun-
zione finale.

Sempre nel 1996 cambia la denominazione sociale da
A.F.L. Falck in Falck S.p.A., segno della svolta storica com-
piuta dalla societa.




Nel 2001 Ia societa viene scissa e la Sondel ceduta. Dopo
la scissione coesistono due anime: una parte sempre piu
consistente nel settore ambientale e la commercializzazio-
ne e una seconda anima relativa alle lavorazioni a freddo di
acciaio, attivita poi ceduta nel 2007.

Il Gruppo sposta il baricentro delle proprie attivita verso le
fonti rinnovabili e investe unicamente nel settore energe-
tico. Nel 2002 nasce Actelios SpA,
societa del Gruppo Falck quotata alla
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servizio il parco eolico di Earlsburn in Scozia che é il secon-
do progetto sviluppato interamente dal Gruppo. Tra il 2008
e il 2010, entrano in funzione gli impianti eolici di Ben Aketil,
Millennium e Kilbraur in Scozia per un totale di 160 MW.

Nel 2009 vengono messi in esercizio alcuni impianti eolici
in Francia per una capacita di 32 MW.

Nel 2010 si consolidano tutte le attivi-
ta di produzione di energia rinnovabile

Borsa Valori di Milano, la cui missione
principale e la produzione di energia
rinnovabile. La Societa e attiva nel-
la termovalorizzazione di rifiuti so-

2000-

del Gruppo Falck all'interno di Actelios,
che cambia nome in Falck Renewables
S.p.A., con una capacita installata di

2015

lidi urbani (RSU)- con gli impianti di
Trezzo e Frullo Energia Ambiente.

L'ESPANSIONE

Nel 2002, a Rende (Calabria), nasce il primo impianto per
la produzione di energia elettrica da biomasse, con una
capacita installata di 14 MW. Falck SpA decide di investire
in modo pionieristico nelle rinnovabili nel Regno Unito. Fin
dagli esordi il modello di investimento & virtuoso e le comu-
nita locali partecipano all'investimento, beneficiando degli
utili dell'impianto. Nel 2004 Falck SpA acquista il suo primo
parco eolico in Spagna, Eolica Cabezo San Roque, di 23 MW.
Nel marzo 2005 il Gruppo acquista il suo primo parco eolico
nel Regno Unito: al momento della sua entrata in esercizio,
Cefn Croes ¢ il piu grande parco eolico onshore del Regno
Unito, con una capacita installata di 58,5 MW.

Nel giugno 2006, viene completato il parco eolico di Boyn-
die che & il primo progetto sviluppato all’interno dall’inizio
fino all’esercizio commerciale. Nel dicembre 2007, entra in

450 MW e diventando cosi uno dei piu
importanti pure player del settore.

Nel 2011 Iimpianto eolico di Buddu-
so-Ala dei Sardi (138 MW) e nel 2012
I'impianto eolico di Petralia Sottana (22 MW) entrano in
esercizio in Italia.

Nel 2014 |a controllata inglese, Falck Renewables Wind
Ltd stipula un accordo con Copenaghen Infrastructure
Partners, il cui principale investitore era Pension Denmark,
per cedere il 49% degli asset nel Regno Unito, ottenendo
le risorse necessarie per proseguire I'ambizioso piano di
sviluppo.

Nel 2014, con l'acquisizione di Vector Cuatro, Falck Re-
newables decide di entrare nel mercato dei servizi di asset
management e technical advisory per impianti fotovoltaici
ed eolici.

A fine 2015 la capacita installata in Regno Unito, Italia,
Francia e Spagna € pari a circa 700 MW.



IL 2016 SEGNA UN ALTRO MOMENTO DI DISCONTI-
NUITA ED ACCELERAZIONE RISPETTO AL PASSATO. ||
Gruppo decide di allargare il perimetro

la propria presenza nel settore Servizi - grazie all’acquisi-
zione di Energy Team e alla creazione della ESCO Falck Re-
newables Next Solutions nel 2018

geografico, entrando nei mercati delle
energie rinnovabili di Stati Uniti, Svezia
e Norvegia, oltre a crescere dove € gia

2016-0GGl

- con servizi di energy management
ed efficienza energetica.

presente e ad incrementare significa-
tivamente I'attivita di sviluppo di nuo-
vi impianti eolici e solari. Infatti, tra il
2016 e il 2017 si accelera la costruzione di altri impianti nel
Regno Unito per ulteriori 95 MW.

IL FUTURO

Nel 2017 il gruppo Falck Renewables entra nel mercato sta-
tunitense delle energie rinnovabili, in North Carolina, con
I’'acquisizione di un impianto fotovoltaico di 92 MW, espan-
dendo successivamente ulteriormente la capacita installata.
Nel 2019 entrano in esercizio gli impianti di Hennoy (50 MW,
in Norvegia) e Aliden (47 MW, in Svezia) e viene completata
I'acquisizione di 56 MW eolici in Francia. Nel 2020 entrano
in esercizio I'impianto di Carrecastro (10 MW, in Spagna) e a
fine anno viene completata I'acquisizione di ulteriori 62 MW
negli USA. L'azione ordinaria Falck Renewables SpA cresce
in cinque anni del 500% da 1,1 euro (fine anno 2015) a 6,59
euro (fine anno 2020).

Sulla base delle esperienze maturate, il Gruppo incrementa

Nel 2019 nasce NUO corporate
start-up digitale per intensificare
I'attivita di data science applicata
agli impianti ad energia da fonte rinnovabile. Nel marzo
2020, Falck Renewables stipula una collaborazione strate-
gica in partnership con Eni per accelerare ulteriormente lo
sviluppo delle rinnovabili negli Stati Uniti.

Nell’autunno 2020 il Gruppo emette un Green Conver-
tible Bond con scadenza settembre 2025 (il primo bond
convertibile Green mai emesso in Italia) con cedola pari
a zero e un rendimento negativo per l'investitore pari a
-0,25% e aggiunge un’altra importante fonte di investimen-
to in linea con il piano industriale 2020-2025.

Nel marzo del 2020 inoltre la Societa rinnova l'identita vi-
suale del marchio e rivede I'architettura dei brand sotto-
stanti per rispecchiare il nuovo posizionamento del Gruppo,
attivo in tutta la catena del valore rinnovabile.




Oggi Falck Renewables é presente
a livello internazionale, & quotata
nel segmento STAR della Borsa

di Milano ed é inserita nell’'indice
FTSE Italia Mid Cap. Il Gruppo

ha 49 impianti con una capacita
installata di 1158,8 MW in Italia,
Regno Unito, Stati Uniti, Spagna,

Francia, Svezia e Norvegia. Inoltre,

offre servizi di consulenza in
ambito commerciale e tecnico,
ingegneria e M&A, con oltre 3000
MW di energia solare ed eolica
gestiti per conto terazi.
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49

IMPIANTI
NEL MONDO

1158, 8 mw

CAPACITA INSTALLATA
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3.5 | nostri impianti nel mondo

Le nostre sedi

ITALIA Milano, Roma

FRANCIA Rennes

REGNO UNITO Londra, Inverness
SPAGNA Madrid

PAESI BASSI Amsterdam

SVEZIA Malmé

MESSICO Cuauhtemoc
AUSTRALIA Sydney

GIAPPONE Tokyo

BULGARIA Sofia

STATI UNITI New York, Washington

Uffici
Eolico
In costruzione (Eolico)

WH1E, biomasse e fotovoltaico

In costruzione (WtE, biomasse
e fotovoltaico)

*

Consolidato applicando il metodo del patrimonio netto

Ginevage  SRUTIILS

: ° iddleton

lowa Winde Snyder Rd% ® e Dartmouth
Harford & Musgrave Palmer Airfield

Annapolis.
Solar Park

.. Westmoreland
North Carolina




la*

San Roque '
« ¥
4
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Impianto eolico di San Sostene (CZ).
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4. DATI CONSOLIDATI DI SINTESI

4 Dati consolidati
di sintesi

(migliaia di euro) 2020 2019 2018 2017
Ricavi da vendite di beni e servizi 374.494 335.889 288.619
Ebitda’ 204.0M 191.478 149.366
Risultato operativo 114.395 114.771 75.372
Risultato netto complessivo 63.181 59.921 31.458
Risultato netto di competenza Falck Renewables SpA 48.436 43.658 19.788
Risultato netto di competenza per azione (euro)? 0,167 0,151 0,068
N. Azioni in circolazione (media annua) in migliaia 289.204 289.522 289.963
N. Azioni in circolazione (fine esercizio) in miglisia 289.204 289.204 289.904
Debiti finanziari netti (crediti) 16.270 (191.325) (255.070)
Project financing “non recourse” 671.909 700.365 793.138
Totale posizione finanziaria netta senza derivati (crediti) 688.179 509.040 538.068
Strurr.@nti finanziari derivati su tassi, commodity e cambi 32587 37.973 46.479
(crediti)

Totale posizione finanziaria netta con derivati (crediti) 720.766 547.013 584.547
Posizione finanziaria netta senza leasing operativi 640.034 547.013 584.547
Patrimonio netto 607.663 555.619 497.559
Patrimonio netto di competenza Falck Renewables SpA 549.582 500.923 449.226
Patrimonio netto di competenza per azione (euro)? 1,900 1,730 1,549
Investimenti materiali e immateriali 152.150 86.976 28.038
Ebitda/Ricavi 54,5% 57,0% 51,8%
Risultato operativo /Ricavi 30,5% 34,2% 26,1%
Risultato netto/Patrimonio netto 10,4% 10,8% 6,3%
Posizione finanziaria netta/Patrimonio netto 1,00 1,19 0,98 1,17
Dipendenti operanti nelle societa consolidate (n.) 553 499 464 345

1. Ebitda = 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
2. Calcolato rispetto alla media annua del numero delle azioni.




Highlight 2020
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Dati patrimoniali
e finanziari

&

Produzione

RICAVI

384.359

RISULTATO OPERATIVO

111.280

TOT POSIZIONE
FINANZIARIA NETTA

705.529

PATRIMONIO NETTO
DI GRUPPO

568.777

CAPACITA PRODUTTIVA
INSTALLATA

1.158,8

EBITDA

197.240

RISULTATO NETTO DI GRUPPO

45.606

POSIZIONE FINANZIARIA NETTA
SENZA LEASING OPERATIVI

614.873

INVESTIMENTI MATERIALI
E IMMATERIALI

99.979

ENERGIA ELETTRICA
GENERATA LORDA

2.712
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Capacita installata (MW)

N ITALIA  STATIUNITI REGNO UNITO  FRANCIA  SVEZIA NORVEGIA SPAGNA  TOT

(( >

EOLICO 291,6 30 413,0 98,0 46,8 50,0 33,3 962,7
FOTOVOLTAICO 17 144 1 161,1
BIOMASSE 15,0 15,0

R

WHE 20,0 20,0
TOT 343,6 174 1 413,0 98,0 46,8 50,0 33,3 1.158,80
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5. RELAZIONE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE SULLA GESTIONE

5 Relazione del Consiglio
di Amministrazione sulla
gestione

5.1 Quadro economico
di riferimento

L'anno 2020 sara ricordato come uno dei piu difficili a livello globale, e
sicuramente il piu difficile dal dopoguerra a causa dello scoppio della
pandemia Covid-19, che ha bloccato popolazione ed economia mondiale
per molti mesi.

Nel peculiare scenario internazionale del 2020, caratterizzato da una
serie di interventi volti a rallentare la diffusione del virus per evitare
che i sistemi sanitari nazionali venissero travolti e impossibilitati a ga-
rantire le cure a chi ne necessitasse, il prezzo dell’energia ha subito un
calo importante. Infatti, gli interventi proposti dai vari governi, basati
sul principio del lockdown, con la chiusura al pubblico delle attivita con-
siderate non essenziali (ristorazione, cinema, vendita al dettaglio, etc..),
la limitazione alla mobilita delle persone e l'instaurarsi di coprifuochi
notturni, hanno fatto si che:

» la domanda di energia elettrica diminuisse, a causa della chiusura di
numerose attivita produttive, a dei livelli che non venivano raggiunti
dalla crisi del 2012. In particolare, la domanda in Italia ha avuto una
contrazione di 16 TWh (-5% rispetto al 2019), in Regno Unito la dimi-
nuzione & stata ancor maggiore raggiungendo il -7% anno su anno;

+ la contrazione economica a livello globale, determinata dalla pande-
mia, ha fatto crollare il prezzo delle commodities legate al mercato
dell’energia. In particolare, il Gas, commodity gia in forte contrazio-
ne a causa dell'oversupply persistente, ha raggiunto i minimi. Il TTF,
principale HUB europeo per lo scambio di Gas Naturale, ha anche
raggiunto prezzi negativi 3 maggio 2020.

A fronte di questi fattori, durante I'anno 2020 si sono registrati forti con-
trazioni dei prezzi dell’energia nei principali paesi di interesse del Gruppo
Falck Renewables, dal -18% nel Regno Unito al -72% dei paesi Nordici
(Svezia e Norvegia).




Paese Unita di misura
Italia [€/MWh]
Regno Unito [E/MWh]
Spagna [€/MWh]
Nordpool [€/MWAh]
Francia [€/MWh]
Germania [€/MWh]

In Italia la media del Prezzo Unico Nazionale (PUN) nel 2020,
si & attestata a 38,92 €/MWh, in diminuzione del 26% rispet-
to all’anno 2019 (52,33 €/MWh). Il mese col prezzo maggiore
é stato dicembre (57,45€/MWh), in concomitanza con una
ripresa dei consumi, una produzione di energia rinnovabile al
di sotto delle attese e la forte ondata di freddo che ha colpito
in primis i paesi asiatici (Giappone, Corea del Sud, Cina) e in
sequito I'Europa, portando al rialzo i prezzi del gas. | prezzi

PUN [€/MWAh]

Anche il mercato del Regno Unito (N2EX), come del resto tut-
ti i mercati energetici europei, ha risentito delle conseguenze
economiche e sociali derivanti dalla pandemia generata dal
Covid-19. Nel 2020 il prezzo medio dell’'energia elettrica & sta-
to di 35,26 £/MWh contro le 42,94 £/MWh dell’anno prece-
dente (-18%). La riduzione maggiore € coincisa con il periodo

Fonte: GME e N2EX

Prezzo 2020 Prezzo 2019 Delta %
52,33 -26%
42,94 -18%
47,68 -29%
39,48 -72%
39,45 -18%
37,67 -19%

minori si sono registrati invece durante il periodo di lockdown
(marzo-maggio); in particolare nel mese di maggqio il prezzo &
stato pari a 21,79 €/MWh seguendo la forte contrazione dei
consumi e I'alta produzione rinnovabile nel mese.

Il prezzo dell'incentivo GRIN (ex Certificato Verde) nel 2019 e
stato di 99,05 €/MWh, contro i 92,11 €/MWh dell’'anno pre-
cedente.

Fonte: GME

. 2020

2019

di lockdown del secondo trimestre (24,26 £/MWh vs 41,56 £/
MWh), mentre I'ultimo trimestre, spinto soprattutto da una
mancanza di produzione rinnovabili e dall’'aumento dei con-
sumi domestici per riscaldamento conseguenti a temperatu-
re piu basse rispetto alla media stagionale, ha visto un rialzo
anno su anno (47,50 £/MWh vs 40,09 £/MWh).
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N2EX Day Ahead Power Price [£/MWAh]

Fonte: NORDPOOL

. 2020 2019

Dok

Il mercato elettrico Nordpool, comprendente i paesi nordi-
ci Danimarca, Svezia, Norvegia, Finlandia, Estonia, Lettonia
e Lituania, ha registrato il calo maggiore tra quelli Europei.
I 2020 si & chiuso con una media di 10,93 €/MWh rispet-
to ai 38,94 €/MWh del 2019 (-72%). Oltre agli effetti della

Nordpool System Price [€/MWAh]

Il prezzo dell’energia elettrica in Spagna ha seguito la
stessa tendenza dei paesi analizzati precedentemente.

pandemia, il mercato nordico ha avuto la particolarita di una
produzione idroelettrica nettamente al di sopra delle medie
storiche specialmente durante il secondo e il terzo trimestre,
quando, per molti giorni, il prezzo si & assestato leggermente
al di sopra di zero €/MWh.

Fonte: NORDPOOL

. 2020 2019

L'anno 2020 si e chiuso con un prezzo medio del 33,95 €/
MWh (-29 % rispetto al 2019).




Omel Day Ahead Power Price [€/MWh]

Fonte: GME

. 2020

2019

AT AN

Analizzando ora I'andamento delle altre commodities ener-
getiche, il petrolio (Brent) ha chiuso il 2020 con una media
di 43,21 $/barile, in decrescita di 20,95 $/barile rispetto ai
livelli medi del 2019. Il prodotto ha iniziato I'anno sulla scia
del 2019 a quota 705/Bbl, per poi decrescere seguendo l'e-
spansione del virus Covid-19 in Cina e successivamente in
Europa. Il minimo e stato raggiunto nel periodo coincidente
con i lockdown Europei, quando il prezzo ha perso circa 30 $/

Brent [$/Bbl]

Bbl in tre mesi ed é rimasto stabilmente intorno ai 20 $/Bbl.
Nel corso dell'anno interventi correttivi del’lOPEC+ hanno
aggiustato I'offerta per controbilanciare i drammatici effetti
del crollo della domanda. In questo modo il Brent e stazio-
nato al di sopra dei 40$/Bbl, per poi avere un‘impennata
verso la fine dell'anno con I'inizio della campagna vaccinale
in numerosi stati e le migliori prospettive di una ripresa eco-
nomica 8 medio-lungo termine.

Fonte: Reuters

\NW'

Come detto precedentemente, il prezzo del gas ha eviden-
ziato una forte riduzione durante il 2020. In particolare, il
TTF, il principale HUB europeo, ha chiuso I'anno con prezzi
spot medi di 9,43 €/MWh contro i 13,45 €/MWh del 2019.
L'anno 2020 ha visto una costante diminuzione dei prezzi
della commodity dovuto sia alla gia persistente oversupply

presente nel 2019, sia agli effetti economici della pandemia
di Covid-19. L'andamento & stato decrescente fino alla fine
dei lockdown europei, con alcuni giorni nei quali il prezzo del
gas & stato scambiato in territorio negativo per qualche ora.
Dopo l'estate, il prezzo ha avuto un leggero rialzo con I'au-
mento della domanda, per poi raggiungere i livelli massimi
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degli ultimi anni verso l'inizio dell'inverno. Infatti, i primi
mesi di dicembre con temperature particolarmente rigide
nei paesi del sud-est asiatico hanno dato luogo al fenome-
no della cosiddetta cargo reversion. Molti container di LNG
(Liquefied Natural Gas) destinati al mercato europeo hanno

TTF [€/MWAh]

cambiato la propria rotta dirigendosi verso il mercato asia-
tico, piu appetibile visti i prezzi maggiori dati dall'aumento
dei consumi. Per questi motivi I'Europa si & trovata a corto
di forniture e con I'aumento della domanda per riscalda-
mento ha visto aumentare il suo prezzo fino a 20€/MWh.

Fonte: Reuters

Anche I'andamento dei certificati EUA di (0,, e stato influen-
zato significativamente dalla pandemia. Le quotazioni, dopo
aver toccato il minimo degli ultimi anni a quota 15 €/Ton,
a causa del rallentamento dell’'economia, e in particolare
dell'industria pesante e dell’'aviazione, & ritornato nell’inter-

CO, [€/Ton]

vallo tra le 26 €/Ton e le 30 €/Ton caratteristico anche del
2019. In chiusura d'anno, una riduzione delle aste di alloca-
zione e I'inizio della Fase 4 del meccanismo europeo, hanno
fatto si che sfondasse questo intervallo per portarsi a un
nuovo livello compreso tra le 30 €/Ton e le 35 €/Ton.

Fonte: Reuters




Alivello macroeconomico, secondo i calcoli effettuati da Euro-
Stat il PIL della Zona Euro si e ridotto del 6,8%, mentre quello
dell’lUE 27 ha registrato un ribasso del 6,4% rispetto al 2019.
Per quanto riguarda I'ltalia I'ISTAT ha previsto una riduzione del
2020 PIL dell’8,3% con una ripresa parziale nel corso del 2021.
Secondo le stime del Fondo Monetario Internazionale ef-
fettuate a gennaio 2021 il Pil dell’ltalia nel 2021 dovrebbe
crescere del 3%.

FX EUR/USD

Sul fronte dei cambi valutari, il Dollaro USA si & mantenuto
stabile nel primo semestre 2020 contro I'Euro mentre nel
secondo semestre del 2020 Ia moneta si e deprezzata, su-
perando 1,20 Dollari per Euro nel mese di dicembre 2020.
Gli effetti della pandemia Covid-19, la politica monetaria e
il rallentamento dell’economia americana, hanno inciso
sull'indebolimento del Dollaro USA contro Euro.

Fonte: Bloomberg

-

Il cambio della Sterlina Britannica ha avuto un repentino in-
nalzamento contro I’'Euro nel mese di marzo 2020, per poi
confermare il trend di svalutazione nel corso dell’'anno supe-

FX EUR/GBP

rando il livello di 0,90 a luglio del 2020. La debolezza della
sterlina & continuata fino alla fine dell’anno per effetto del
Covid-19 e della Brexit.

Fonte: Bloomberg
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Sul fronte dei tassi di interesse, I’'Euribor a 6 mesi si & man-
tenuto costantemente negativo per tutto il 2020. In partico-
lare, nel secondo semestre dell’anno 2020 il prolungamento

degli effetti Covid-19 e i conseguenti impatti sull’economia
reale hanno accelerato la riduzione dell’'Euribor a 6 mesi al
di sotto del tasso negativo dello 0,50%.

Euribor 6m

Fonte: Bloomberg

Nel corso dell’'anno, i tassi di interesse sul dollaro USA
hanno risentito dei drastici tagli dei tassi di sconto operati
dalla Federal Reserve Bank. Gli effetti Covid-19 e la frenata

della crescita economica si sono riflessi sui tassi di inte-
resse con un Libor USD a 6 mesi in fortissima riduzione nel
corso dell’anno.

USD Libor 6m

Fonte: Bloomberg

Anche il Regno Unito, dopo anni di tassi di interesse elevati, cizio su un livello ancora di poco positivo.

ha confermato il trend europeo di tassi in forte riduzione.
Per tutto I'anno, il tasso Libor Sterlina a8 6 mesi ha sequito
un forte frend ribassista per posizionarsi alla fine dell’'eser-

Le aspettative legate agli effetti Covid-19 e ad una prolun-
gata stagnazione economica, confermano l'ipotesi di tassi
negativi anche sulla Sterlina.




GBP Libor 6m

Fonte: Bloomberg

5.2 Andamento economico finanziario
del Gruppo Falck Renewables

5.2.1 ll profilo del Gruppo Falck Renewables

Falck Renewables SpA & una societa per azioni di diritto ita-
liano, con sede legale in Milano, Corso Venezia n. 16.

Al 31 dicembre 2020, Falck Renewables SpA e le sue con-
trollate ("Gruppo”) operano essenzialmente in Italia, Regno
Unito, Stati Uniti d’America, Spagna, Francia, Norvegia,
Svezia e nei Paesi Bassi dove 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, Messico, Australia e
Bulgaria.

Il Gruppo Falck Renewables opera principalmente nei se-
guenti settori di attivita:

+ il settore WtE, biomasse e fotovoltaico, i cui i ricavi pro-
vengono prevalentemente dalla cessione di energia
elettrica, dal conferimento dei rifiuti per la produzione
di energia WtE. Per gli impianti fotovoltaici sono altresi
rilevanti i ricavi da incentivo previsti dal sistema Conto
Energia in Italia o da incentivi sugli investimenti (Stati
Uniti d’America), mentre per I'impianto a biomasse i ri-
cavi provengono prevalentemente dagli incentivi appli-
cabili (tariffa incentivante “ex certificati verdi”);

» il settore Eolico, i cui i ricavi provengono sia dalla cessio-
ne di energia sia dagli incentivi applicabili agli impianti di
proprieta del Gruppo;

+ il settore Servizi costituito principalmente (i) dal grup-
po spagnolo Vector Cuatro acquisito nel 2014, attivo nei
servizi e nella gestione di impianti per la produzione di
energia rinnovabile, con una radicata ed estesa presen-
za internazionale (ii) dalla societa Energy Team SpA, ac-
quisita nel mese di ottobre 2018, azienda leader in Italia
nei servizi di controllo dei consumi e di gestione della
flessibilita sui mercati elettrici e (iii) da Nuo Srl azienda
che offre soluzioni di digital asset management al fine di
ottimizzare la gestione e le performance degli asset grazie
al supporto della tecnologia digitale;

+ il settore Altre Attivita composto dalle societa Falck Re-
newables SpA, Falck Next Energy Srl, Falck Next Energy
UK, Limited e le societa di sviluppo.

Per il settore Eolico, per il settore WtE, biomasse e foto-
voltaico e per il settore Altre Attivita la vendita a terzi di
impianti operativi o in sviluppo costituisce un‘altra fonte di
proventi.
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5.2.2 Quadro normativo di riferimento

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

I 21 dicembre 2018 e stata pubblicata in Gazzetta Ufficiale
dell’lUnione Europea la Direttiva (UE) 2018/2001 (cd. RE-
Dll), che ha posto un obiettivo vincolante del 32% per le
fonti rinnovabili al 2030. Fra dicembre 2018 e giugno 2019
sono stati inoltre pubblicati, tra gli altri, il Regolamento
sulla governance dell’Unione dell’energia e dell’azione per
il clima (EU 2018/1999), il Regolamento e la Direttiva sul
mercato interno dell’energia elettrica (rispettivamente EU
2019/943 e EU 20019/944) e Ia nuova Direttiva sull’effi-
cienza energetica (EU 2018/2002).

Ai sensi di quanto previsto dal Regolamento sulla govern-
ance, ciascun Stato membro ha prodotto ed inviato alla
Commissione Europea il proprio Piano Nazionale Energia
e Clima, contenente le indicazioni di dettaglio relative agli
strumenti di policy da implementare per il raggiungimento
dei target comunitari al 2030.

Infine, I"11 dicembre 2019 Ursula vor der Leyen, presiden-
tessa dell’Esecutivo comunitario, ha presentato il piano sul
Green New Deal, strategia che prevede una serie di atti con
I'obiettivo di ottenere un’Europa climaticamente neutra
entro il 2050. In tale contesto, la Commissione Europea
ha avviato, a partire da agosto 2020, un processo di con-
sultazione per l'eventuale revisione della Direttiva sulle
energie rinnovabili e della Direttiva sull’efficienza energe-
tica al fine di valutare l'introduzione di obiettivi climatici
piu ambiziosi per il 2030. Tale processo di revisione, che
sara ultimato entro il secondo trimestre 2021, terra inol-
tre conto delle differenti iniziative presentate nel corso del
2020, quali le Strategie dell’lUE per l'integrazione dei si-
stemi energetici e per I'idrogeno nonché il cosiddetto Next
Generation EU, il fondo per la ripresa economica stanziato
in risposta all’'emergenza epidemiologica da Covid-19.

Modifiche recenti alla disciplina fiscale

In relazione alle modifiche apportate alla disciplina fisca-
le in essere nei principali paesi nei quali il Gruppo attual-
mente opera si segnala che la maggior parte delle novita
di sequito indicate sono state oggetto di segnalazione nei
precedenti bilanci, essendo state approvate dai rispettivi
paesi nel corso del 2019 o in periodi precedenti.

In termini generali e importante segnalare I'introduzione
di una serie di misure agevolative per far fronte all'emer-
genza pandemica Covid-19 e dirette ad arginarne gli effet-
ti sul sistema economico. Si tratta di provvedimenti d’ur-
genza, di natura temporanea, riguardanti principalmente

I'adozione di misure di sospensione di adempimenti e di
versamenti tributari o di agevolazioni dirette a specifici
settori maggiormente colpiti dagli impatti economici ne-
gativi derivanti dalla crisi epidemiologica Covid-19. Fatto
salvo quanto nel seguito indicato in relazione ai principali
paesi in cui opera il Gruppo, tali disposizioni agevolative
hanno solo parzialmente riguardato il Gruppo, a fronte
del limitato impatto in termini economici attualmente ri-
scontrato.

Per quanto concerne I'ltalia, anche nell'anno 2020 & risul-
tata applicabile la proroga disposta dall’articolo 2, comma
2-bis, D.L. 23/10/2018, n. 119, cosi come modificato dalla
Legge di conversione 17 dicembre 2018, n. 136, riguardan-
te I'applicazione del regime dell’inversione contabile (c.d.
“reverse charge”) alle cessioni di gas e di energia elettrica a
un soggetto passivo-rivenditore. Si ricorda che tale mec-
canismo, in vigore sino al 30 giugno 2022, comporta la
limitazione per alcune societa del Gruppo operanti in Italia
di compensare i propri crediti IVA, con i debiti, cosi che
per tali societa sorge la necessita di presentare istanze di
rimborso per ottenerne il recupero.

Sempre con riferimento all’ltalia, si segnala, inoltre, che la
Legge di Bilancio per il 2020, oltre a prevedere I'abroga-
zione della TASI e la conseguente riformulazione dell'IMU
a partire dal 2020, ha disposto un ulteriore e progressivo
innalzamento della percentuale di deducibilita dell'IMU ai
fini della determinazione del reddito di impresa, definita
nella misura del 50% per il 2019 e del 60% per il 2020 ed il
2021, fino a prevederne I'integrale deducibilita a decorrere
dal periodo d’'imposta successivo. Resta confermata, inve-
ce, I'indeducibilita della medesima imposta ai fini dell'im-
posta regionale sulle attivita produttive. Nell'ambito del-
le misure agevolative volte a limitare gli effetti negativi
della crisi, il Decreto Rilancio DL 34 del 19 maggio 2020,
con lo scopo di sostenere le imprese, ha previsto I'esonero
dall’'obbligo di versamento del saldo dell'IRAP dovuta per il
2019 e della prima rata, pari al 40%, dell’acconto dell'IRAP
dovuta per il 2020, nel limite massimo di 800 migliaia di
euro ad oggi da intendersi a livello di Gruppo.

Con riferimento al Regno Unito, & al momento confermata
I'aliquota dell'imposta sul reddito delle societa al 19% an-
che per il 2020 e gli anni successivi. Risulta a tutti gli ef-
fetti abrogata la precedente previsione di riduzione al 17%
a decorrere dal 1° aprile 2020 in avanti. In ogni caso, alla
luce della Brexit e delle negoziazioni in corso sugli accordi
economici con I3 UE, sara necessario attendere le pros-
sime decisioni del Governo britannico in ambito fiscale.
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Per quanto concerne la Francia, si segnala che restano con-
fermate le riduzioni dell’aliquota fiscale, definendo un‘ali-
quota d’'imposta pari al 28% per il 2020, al 26,5% per il 2021
ed al 25% a partire dal 2022.

Con riferimento agli Stati Uniti, in attuazione del Tax Cuts
and Jobs Act del 2017, resta ad oggi confermata al 21% I'a-
liquota d’'imposta sul reddito delle societa (ridotta dal 35%
a partire dal 2018). Sebbene non siano state ancora formu-
late proposte di modifica ufficiali, si segnala che a seguito
delle recenti elezioni presidenziali, si potrebbe assistere in
futuro ad un aumento dell’aliquota d’imposta sul reddito
delle societa fino ad un massimo del 28%. Ad oggi, tutta-
via, i dettagli circa i termini e le tempistiche e i settori di
applicazione nonché l'opportunita politica di un eventuale
incremento delle imposte, soprattutto in questo contesto di
pandemia mondiale, risultano ancora incerti.

In risposta alla crisi economica causata dall’'emergenza
pandemica Covid-19, a partire da marzo 2020 sono state
emanate diverse misure agevolative. In particolare, si se-
gnala la temporanea abrogazione della limitazione all’'uti-
lizzo delle perdite fiscali generate nel 2018 e nel 2019 ed
utilizzate entro il 2020 (il limite annuale di utilizzo stabilito
all’'80% del reddito imponibile sara nuovamente ripristinato
a partire dal 2021) e I'aumento per il 2019 e il 2020 della

soglia di deducibilita degli interessi passivi.

Svezia e Norvegia hanno assistito ad una progressiva ridu-
zione del tax rate ai fini della determinazione del reddito di
impresa come di seguito illustrato. In dettaglio, per quanto
concerne la Svezia, resta confermata la riduzione dell’a-
liquota dell'imposta sul reddito delle societa al 21,4% per
gli esercizi 2019 e 2020 ed al 20,6% a partire dall’esercizio
2021. Con riferimento alla Norvegia, invece, si ricorda che
la legge di Bilancio per il 2019 ha introdotto, a partire dal
2019, la riduzione dell’aliquota dell'imposta sul reddito delle
societa dal 23% al 22%.

Nei Paesi Bassi, infine, resta confermata al 25% l'aliquota
dell'imposta sul reddito delle societa per il 2020 e gli anni
successivi. Risulta a tutti gli effetti abrogata la precedente
previsione di riduzione progressiva a decorrere dal 2021.

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

Lincentivazione alla produzione elettrica da fonti rinno-
vabili & composta da diversi meccanismi che trovano ap-
plicazione 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 pos-
sono essere identificati con:

a) I'Incentivo, ex Certificati Verdi (CV) per gli impianti rinno-
vabili ad eccezione della fonte solare;

b) il Conto Energia per gli impianti solari fotovoltaici;

c) il Conto Energia per gli impianti solari termodinamici;

d) I'lncentivo di cui al Decreto ministeriale 4 luglio 2019
(Decreto FER1) per entrambi gli impianti fotovoltaici ed
eolici onshore.

Si sottolinea che I'impianto di Granarolo dell’Emilia, di pro-
prieta di Frullo Energia Ambiente Srl partecipata dal Gruppo
al 49% e consolidata con il metodo del patrimonio netto,
ha goduto fino al 31 dicembre 2018 della parte di incentivo
relativo al cd. “costo evitato” del Provvedimento CIP 6/92.

Tariffe Incentivanti, ex Certificati Verdi (CV)

Come previsto dal Decreto Ministeriale 6 luglio 2012, il mec-
canismo dei Certificati Verdi dal 2016 é stato sostituito da
una nuova forma di Incentivo, che garantisce, sulla produ-
zione 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 dell’Incentivo, il GSE ha stabilito,
per tutti i titolari di impianti alimentati a fonte rinnovabile
(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 non si
era richiesta I'emissione dei Certificati Verdi.

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.




Il 16 novembre 2018, il TAR Lazio con sentenza n. 11136
ha annullato lo schema di Convenzione del 20/04/2016 in
quanto adottata dal GSE in assenza del potere di imporre
la convenzione stessa con riferimento agli IAFR gia incen-
tivati con i certificati verdi. Con atto notificato in data 15
maggio 2019, il GSE ha proposto appello innanzi al Con-
siglio di Stato avverso la sentenza 11136/2018 del Tar La-
zio. Le societa del Gruppo si sono costituite in giudizio con
proposizione di appello incidentale in attesa, ad oggi, di
fissazione di udienza di merito.

La delibera ARERA 22/2021/R/efr ha determinato, ai fini
della quantificazione per I'anno 2021 del valore dell’Incenti-
vo che sostituisce il certificato verde, il valore medio nell’an-
no 2020 del prezzo di cessione dell’energia elettrica, in mi-
sura pari a 39,80 €/MWh, pertanto per I'anno 2021 il valore
dell'Incentivo e stato quindi fissato a 109,356 €/MWh.

L'impianto a biomasse di Ecosesto SpA gode, invece, di un
Incentivo come sopra descritto, maggiorato attraverso un
coefficiente moltiplicativo applicato a seqguito del rilascio
della certificazione, erogata dal Ministero delle politiche
agricole alimentari e forestali (MIPAAF), che garantisce Ia
provenienza da filiera corta delle biomasse utilizzate (ovve-
ro entro un raggio di 70 km dall'impianto). Il valore dell’in-
centivo 2020 & dunque pari a 178,29€/MWh.

Conto Energia

Con riferimento agli impianti fotovoltaici, il principale stru-
mento di incentivazione & costituito dal Conto Energia, in-
trodotto 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 riguar-
da 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, parzial-
mente 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.

Pivu in particolare, ai sensi della Legge n. 129 del 13 agosto
2010, le tariffe incentivanti previste dal Conto Energia di-
sciplinato dal D.M. 19 febbraio 2007, continuano ad appli-
carsi agli impianti fotovoltaici entrati in esercizio anche a
seqguito del 31 dicembre 2010, a condizione che (i) entro il
31 dicembre 2010 sia stata conclusa l'installazione dell'im-
pianto fotovoltaico e sia stata comunicata alle autorita
competenti la fine lavori e (ii) che gli stessi impianti siano
entrati in esercizio entro il 30 giugno 2011.

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 im-
pianti di potenza nominale superiore a 200 kW (tutti quelli
del Gruppo Falck Renewables), sia rimodulata, scegliendo
tra tre opzioni possibili. Il Gruppo ha optato per la seguente
riformulazione (cd. opzione c): fermo restando il periodo di

erogazione ventennale, |a tariffa & ridotta dell’8% rispetto
all'incentivo inizialmente riconosciuto, per la durata residua
del periodo di incentivazione a partire dal 1° gennaio 2015.

A seguito del ricorso di alcuni operatori, il TAR ha sol-
levato la questione di legittimita costituzionale della L.
116/2014 relativamente alla norma che ha disposto la
suddetta modifica del regime di incentivazione, sotto-
ponendo alla Corte costituzionale I'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. Dopo che la
Corte costituzionale ha respinto i rilievi di legittimita co-
stituzionale, il TAR ha deciso di rimettere la questione alla
Corte di Giustizia dell’lUnione Europea, presso cui il caso
risulta ancora pendente.

Incentivi di cui al Decreto FER1

In data 9 agosto 2019 é stato pubblicato in Gazzetta Uf-
ficiale il decreto ministeriale 4 luglio 2019 - ampliamente
conosciuto come decreto FER1 - che sostiene Ia produzio-
ne di energia da fonti rinnovabili per il raggiungimento dei
target europei al 2030 definiti nel PNIEC. Il decreto prevede
procedure competitive technology-neutral per aste (z IMW)
e registri (<TMW), divise in 7 bandi, iniziate il 30 settembre
2019 e il cui termine e previsto per il 30 ottobre 2021. Lin-
centivo & calcolato come Contratto per Differenza a due
vie, generando l'indifferenza del prezzo di mercato rispetto
ad un livello di prezzo determinato in esito alle procedure
concorsuali (aste o registri). Il contingente previsto per le
aste dedicate alla fonte eolica e fotovoltaica & complessi-
vamente pari 8 5500 MW.
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Altri avvenimenti di maggior rilievo che hanno caratte-
rizzato il quadro normativo di riferimento in materia di
produzione di energia elettrica da fonte rinnovabile

Piano Nazionale Integrato per I’Energia e il Clima (PNIEC)

In ottemperanza a quanto previsto dal Regolamento
2018/1999 sulla Governance dell’Unione dell’energia, il Mi-
nistero dello Sviluppo Economico ha pubblicato a gennaio
2020 il Piano Nazionale integrato per I'Energia e il Clima
(PNIEC). In merito alla penetrazione nel mercato delle fonti
rinnovabili, il Piano prevede un contributo FER al 2030 nei
consumi finali lordi di energia pari al 30%, cosi differenziato
tra i diversi settori: 55,4% nel settore elettrico, 33,1% nel
termico (riscaldamento e raffrescamento) e 21,6% nel set-
tore dei trasporti.

Progetto di revisione e riforma del Mercato Elettrico Italiano
L'Autorita di regolazione (ARERA), 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 coeren-
za con gli indirizzi espressi dall’Autorita nel quadro strate-
gico 2015-2018 e con la normativa europea in materia (Re-
golamento UE 1222/15 - CACM, Regolamento UE recante le
c.d. balancing guidelines); in tale procedimento sono conflu-
ite anche tutte le attivita e i provvedimenti finalizzati all’at-
tuazione delle disposizioni del decreto 102/2014 in materia
di dispacciamento.

In quest’ottica, in data 23 luglio 2019, ARERA ha inoltre
pubblicato il documento di consultazione 322/2019/R/eel
“Testo Integrato del Dispacciamento elettrico (TIDE) - Orienta-
menti complessivi”. || testo si pone I'obiettivo di riformare il
servizio del dispacciamento elettrico, le modalita con cui &
possibile fornire le necessarie risorse, nonché le modalita
con cui esse vengono remunerate, e di adeguare i mercati
dell’energia al nuovo contesto in vista del raggiungimento
degli obiettivi europei al 2030. || documento mira ad in-
trodurre una serie di importanti novita, che dovrebbero
trovare piena applicazione a partire da fine 2021/inizio del
2022, tra cui I'introduzione della negoziazione continua con
chiusura all’h-1 nel mercato intraday, I'applicazione di prezzi
negativi sul Mercato del Giorno Prima (MGP) ed il Mercato
Infragiornaliero (Ml), la definizione di sbilanciamenti nodali
e il nuovo ruolo del Balancing Service Provider.

In data 5 maggio 2017, I'Autorita ha pubblicato la delibera
300/2017/R/eel, prevedendo una prima fase di progetti
pilota, volta a consentire la partecipazione al mercato dei
servizi di dispacciamento (MSD) dei consumatori e delle
unita non abilitate (compreso lo storage), oltre all’utilizzo
degli accumuli in abbinamento con le unita rilevanti abili-
tate al fine di ottimizzare la fornitura di risorse di dispac-
ciamento. Terna - il gestore del sistema di trasmissione
italiano - ha quindi lanciato i primi progetti relativi alla
partecipazione della domanda e della generazione distri-
buita al MSD.

In data 14 novembre 2018, Terna ha pubblicato la proce-
dura di approvvigionamento a termine di risorse di dispac-

ciamento fornite dalle Unita Virtuali Abilitate Miste (UVAM),
nell'ambito dei progetti pilota per la partecipazione al di-
spacciamento di rinnovabili, domanda, generazione di-
stribuita, accumuli e mobilita elettrica. Al momento, Falck
Next Energy Srl ha all’attivo la gestione di 15 UVAM, qua-
lificate nel corso della procedura di approvvigionamento
svoltasi per il periodo 1° gennaio - 31 dicembre 2020, per
un totale di 29,35 MW. A novembre 2020 Terna ha posto in
consultazione un nuovo regolamento per il bando relativo
all’'approvvigionamento a termine delle risorse UVAM, che
dovrebbe trovare applicazione dalla primavera 2021.
Inoltre, il 6 luglio 2020, sempre nell'ambito dei progetti ex
delibera 300/2017, Terna ha pubblicato il regolamento con-
cernente il progetto pilota per la fornitura del servizio di
regolazione ultra-rapida di frequenza (“Fast Reserve”), dedi-
cato inter alia ad impianti di accumulo, sia stand-alone che
behind-the-meter. Il progetto pilota ha previsto la possibilita
per unita di produzione e sistemi di accumulo di taglia com-
presa fra 5 e 25 MW di partecipare ad un‘asta al ribasso per
la contrattualizzazione a termine del servizio di regolazione
ultra-rapida di frequenza. La procedura, tenutasi in data 10
dicembre 2020, si & svolta con un meccanismo di assegna-
zione di tipo pay-as-bid ad un prezzo di assegnazione non
superiore 8 80.000€/MW/anno, con periodo di consegna
di durata quinquennale decorrente da gennaio 2023. Falck
Next Energy Srl ha qualificato nella relativa sessione di aste
7,5 MW ad un prezzo pari a 18.800 €/MW/anno.

Infine, 3 novembre 2020 Terna ha posto in consultazione
due ulteriori progetti pilota ai sensi della delibera ARERA
300/2017/R/eel. Il primo riguarda la fornitura del servizio di
regolazione di tensione tramite impianti rinnovabili connes-
si alla Rete di trasmissione nazionale previo adeguamento
impiantistico. Il secondo progetto pilota riguarda, invece,
la fornitura del servizio di regolazione secondaria della fre-
quenza tramite risorse non gia abilitate, quali impianti rin-
novabili e sistemi di accumulo con potenza installata pari ad
almeno 10 MW. Si prevede la possibilita di partecipare a tale
progetto anche per le UVAM, qualora rispettino determinate
caratteristiche tecniche dettagliate nella relativa disciplina.

Valorizzazione degli sbilanciamenti

In data 8 aprile 2020 I'Autorita ha pubblicato la delibera
121/2020/R/eel concernente la valorizzazione transitoria
deqli sbilanciamenti effettivi in presenza dell’'emergenza
epidemiologica da Covid-19. Tale disposizione introduce un
floor/cap ai prezzi dedicati alle unita produttive non qua-
lificate al MSD al fine di limitare la volatilita dei prezzi di
sbilanciamento, a tutela delle medesime unita. La suddetta
disciplina e stata applicata in via transitoria ed eccezionale
dal 10 marzo al 30 giugno 2020.

Mercato della Capacit

Il decreto ministeriale del 28 giugno 2019 ha approvato la
disciplina del sistema di remunerazione della disponibilita
di capacita produttiva di energia elettrica in Italia denomi-
nato Capacity Market. Le prime aste relative al periodo di
consegna al 2022 e al 2023 si sono svolte nel mese di no-
vembre 2019. Il 28 novembre 2019 la societa Falck Next




Energy Srl ha partecipato alla procedura concorsuale prin-
cipale, denominata “asta madre” ai sensi della Disciplina,
relativa al periodo di consegna 2023, mediante i due pro-
getti di Mezzanelle e Cerro, entrambi costituiti da un im-
pianto fotovoltaico accoppiato ad un sistema di accumulo.
Per i due impianti, qualificati ai sensi della disciplina come
unita di produzione rilevanti nuove non autorizzate, sono
state effettuate richieste autorizzative alla regione Puglia e
qualora il relativo iter autorizzativo sia completato entro le
tempistiche previste dal Regolamento, il contratto stipulato
con Terna permettera agli stessi di ricevere un premio pari
3 75.000 €/MW/anno per 15 anni - nel periodo 2023-2037 -
su una potenza qualificata di 9 MW. A causa dell’'emergenza
epidemiologica Covid-19 scoppiata a inizio 2020, si & previ-
sto una proroga dei termini per I'invio dei titoli autorizzativi
degli impianti nuovi qualificati. Di conseguenza il termine
del 31 dicembre 2020 per la capacita con consegna al 2023
slitta al 30 giugno 2021.

Inoltre, I'Unione europea ha recentemente approvato il rinno-
vo del meccanismo per il periodo successivo al 2023. Si e in
attesa che il Ministero dello sviluppo economico, I'Autorita di
Regolazione nazionale e Terna concordino la nuova disciplina.

Gestione dell’energia
Ad oggqi, la Falck Next Energy Srl gestisce tutti gli impianti

italiani del Gruppo nell’ambito del proprio contratto di di-
spacciamento (ad eccezione del fotovoltaico di Trezzo), per
una potenza totale di 342,9 MW. A partire da luglio 2019, Fal-
ck Next Energy Srl ha in gestione anche impianti di terzi, con
una capacita aggiuntiva ad oggi pari a 192,5 MW. Sono inol-
tre stati contrattualizzati ulteriori 125,45 MW per I'anno 2021
portando il totale degli impianti terzi dispacciati a 317,95 MW.
A maggio 2019, Falck Next Energy €&, inoltre, entrata a far parte
di EEX (European Energy Exchange), 1a principale piattaforma di
scambio per derivati finanziari di Energia ed Emissioni di CO,,
annunciando contemporaneamente il lancio delle attivita di

Trading proprietario. A partire da aprile 2020, il Trading proprie-
tario ha esteso le sue attivita dal settore dell’energia elettrica a
quello del gas abilitandosi ad operare sugli indici finanziari delle
principali borse europee del gas su EEX.

Infine, da ottobre 2020, Falck Next Energy Srl & operativa
sul Joint Allocation Office (JAO), piattaforma che consente
di partecipare alle procedure d‘asta per il trading dei diritti
sulla capacita transfrontaliera. Tale abilitazione consentira
a Falck Next Energy Srl di sottoscrivere opzioni di acquisto
aventi come sottostante il differenziale di prezzo dei paesi
interconnessi del mercato europeo (European Transmission
System Operators).

e Spagna: quadro normativo settore eolico

Ai sensi della Direttiva 2001/77/CE la Spagna si & posta
come obiettivo il raggiungimento, entro il 2020, del 29% di
consumo lordo di energia elettrica da energie rinnovabili.
La normativa nazionale di riferimento e rappresentata dal
Decreto Regio (RD) 436/2004 e dal RD 661/2007. Quest'ul-
timo ha previsto il mantenimento del regime Feed-in Tariff
(FiT) - gia previsto dal precedente RD 436/2004 -, intro-
ducendo un nuovo regime di prezzo variabile, denominato
Market Option, soggetto a un meccanismo di cap and floor.
Gli impianti eolici del Gruppo hanno applicato fin dal suo
avvio tale regime a prezzo variabile.

Inoltre, con il Decreto Regio 2/2013 contenente misure ur-
genti per il settore elettrico, sono stati rivisti i regimi ta-
riffari previsti dal RD 661/2007 fino al momento applicati.
I 10 giugno 2014 e stato pubblicato il Decreto Regio
413/2014 che rivede il sistema di remunerazione per gli
impianti esistenti, introducendo un contributo, rispetto al
valore di mercato, pari ad un‘integrazione minima dei costi
non recuperabili derivanti dallo scambio di energia elettrica
sul mercato. Il valore di tale “remunerazione modificata” si
basa su costi standard (CAPEX e OPEX) derivanti da medie
di mercato ed e stata progettata per integrare i ricavi de-
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gli impianti in modo che possano raggiungere la cosiddetta
“producibilita ragionevole”, calcolata sulla base dei rendi-
menti dei titoli di Stato spagnoli ai sensi della normativa
nazionale. A seguito dell'implementazione di tale approccio,
i due impianti del Gruppo avviati nel 2003 e nel 2004, una
volta raggiunta la relativa “producibilita ragionevole”, han-
no perso ogni forma di incentivo, cedendo I'energia prodot-
ta esclusivamente a prezzi di mercato gia a partire dal 2013.
Lo stesso meccanismo si applica ai nuovi impianti, seppur
con l'unica differenza che il livello di investimento iniziale
che garantisce la “producibilita ragionevole” viene deter-
minato dagli stessi produttori in esito ad aste competitive,
organizzate periodicamente dal governo spagnolo, che pre-
vedono contingenti massimi cui e assegnata la “remunera-
zione modificata”. Tale schema si applica al Progetto Energia
Eolica de Castilla, entrato in esercizio a febbraio 2020.

Si segnala inoltre, la pubblicazione del nuovo Decreto Regio
23/2020, in vigore dal 25 giugno 2020, che interviene a piu
riprese sull’'apparato regolatorio del settore rinnovabile. In
sintesi, il provvedimento mira a riorganizzare i titoli auto-
rizzativi all’accesso diretto e alla connessione degli impianti
mediante I'introduzione di obiettivi intermedi vincolanti, ri-
durre gli oneri burocratici e revisionare alcuni meccanismi
base, anche mediante l'introduzione di procedure d’asta
fondate su prezzi dell’energia di lungo periodo.

In ottemperanza al mandato introdotto dal Decreto Regio

23/2020, il 4 novembre 2020 é stato approvato il Decre-
to Regio 960/2020 che introduce un nuovo meccanismo
incentivante caratterizzato da un prezzo fisso dell’ener-
gia. Il nuovo regime, ulteriormente definito nell'ordinanza
TED/1161/2020, sara applicato nella prossima procedura
d’asta al caso di costruzione di nuovi impianti, potenzia-
menti o variazioni su impianti esistenti. La partecipazione
& aperta anche ai sistemi di accumulo, esclusivamente se
integrati con impianti rinnovabili. Si configura come un si-
stema pay-as-bid, regolato da un coefficiente di mercato
che assume valori differenti a seconda che I'impianto sia
integrato o meno con un sistema di accumulo.

Mediante Delibera del Segretario Nazionale per I'Energia del
12 dicembre 2020, é stato pubblicato il bando per la prima
asta, che si e svolta il 26 gennaio 2021, prevedendo un con-
tingente complessivo pari a 3 GW, di cui un GW dedicato
all'eclico onshore, uno al fotovoltaico ed uno riservato ad
un pool di tecnologie.

* Regno Unito: quadro normativo settore eolico

Il sistema normativo di incentivi alla produzione elettrica
da fonti rinnovabili & ormai quasi totalmente basato sul-
la Renewable Obligation (RO) che da origine al mercato dei
Renewables Obligation Certificates (ROCs) e ha sostituito il
precedente sistema Feed-in Tariff, cosiddetto Non Fossil Fuel
Obligation (NFFO).

La precedente disciplina applicata alla vendita di energia
elettrica da fonti rinnovabili & stata introdotta dagli Electric-
ity Orders del 1994, 1997 e 1998, in Inghilterra e Galles, e del
1994, 1997 e 1999 in Scozia.

Nonostante detta normativa sia stata superata, gli impianti
avviati sotto tale regime continuano a beneficiare dei rela-
tivi incentivi sino alla scadenza dei contratti NFFO esisten-
ti - contratti di vendita a lungo termine a un prezzo pre-
stabilito Ia cui controparte & la Non Fossil Purchasing Agency
(NFPA). A nessun impianto del Gruppo viene attualmente
applicato tale regime, in quanto I'impianto di Cefn Croes,
che ha beneficiato del contratto NFFO fino al 2016, si avvale
oggi del sistema dei ROCs.

Tutti gli impianti del Gruppo situati nel Regno Unito benefi-
ciano, dunque, del regime di incentivi alle rinnovabili disci-
plinato dai Renewables Obligation Orders (ROOs). Il Renewa-
bles 0Obligation Order del 2006 - per Inghilterra e Galles - e il
Renewables Obligation Order del 2007 - per la Scozia - pre-
vedono |'obbligo a carico dei fornitori di dimostrare che una
percentuale dell’'energia elettrica da essi venduta provenga
da fonti rinnovabili.

L'Office of Gas and Electricity Markets (Ofgem) emette ROCs e
Scottish Renewables Obligations Certificates (SROCs) per conto
di Gas and Electricity Markets Authority (GEMA).

La chiusura del sistema delle Renewables Obligations era ori-
ginariamente prevista per la fine di marzo 2017. Tuttavia, in
conseguenza dell’approvazione dell’Energy Act 2016, la chiu-
sura per i nuovi impianti eolici & stata anticipata a maggio
2016, seppur con la previsione di un grace period fino al 31
marzo 2017, per quei progetti che erano stati gia autorizzati
prima che fosse annunciata la chiusura anticipata - scena-




rio di cui ha beneficiato I'impianto di Auchrobert. Successi-
vamente sono stati introdotti ulteriori grace periods, legati
a determinate circostanze limitate nel tempo. Ad oggi, il
meccanismo & valido esclusivamente per gli impianti ope-
rativi che si sono aggiudicati la partecipazione, mentre non
e accessibile ai nuovi impianti.

Dal 2009 il livello di energia rinnovabile viene misurato in
numero di ROCs per MWh di energia fornita e per il periodo
compreso tra il 1° aprile 2020 e il 31 marzo 2021 il valore
che ciascun fornitore deve raggiungere é fissato a 0,471
ROCs per MWh di energia distribuita in Gran Bretagna e
0,185 in Irlanda del Nord.

Il regime delle ROs si avvale di un sistema di certificazione
che utilizza i ROCs e i SROCs al fine di verificare la relativa
compliance in capo ai fornitori. Per contro, i produttori di
energia rinnovabile ricevono uno specifico numero di tali
certificati per ogni MWh di energia elettrica generata, sulla
base della tecnologia e della fonte impiegata; possono ne-
goziare ROCs e SROCs, anche partecipando ad aste orga-
nizzate dalla stessa NFPA.

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

Gli impianti eolici allacciati alla rete di distribuzione loca-
le - nel caso del Gruppo tutti gli impianti ad eccezione di
Kilbraur Wind Energy Ltd e Millennium Wind Energy Ltd -
hanno solitamente anche diritto ad altre forme di incen-
tivazione, 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 Transmis-
sion (NGET), permettono di evitare o ridurre I'utilizzo della
rete sottraendosi, quindi, ai relativi costi, detti Transmission
Network Use of System (TNUOS).

E opportuno segnalare a tal proposito che in Inghilterra e
Galles le connessioni fino a 132kV appartengono alle reti di
distribuzione, mentre le connessioni superiori @ 132kV sono
considerate appartenenti alla rete di trasmissione. La si-
tuazione & invece differente in Scozia dove sono ricompresi
fra le reti di trasmissione anche gli impianti connessi fino a
132kV, peraltro piu frequenti in Scozia di quanto non siano
in Inghilterra e Galles. Si evidenzia inoltre che le reti di tra-
smissione in Scozia sono di proprieta di due societa - Scot-
tish Hydro Electricity Transmission Ltd (SHETL) e Scottish Power
Transmission Ltd (SPT) - in base alla relativa localizzazione
geografica, mentre Ia responsabilita di gestione operativa
del sistema di trasmissione scozzese rimane in capo a Na-
tional Grid Electricity System Operator (NGESO).

Per poter accedere al mercato elettrico & necessario che il
produttore stipuli un Power Purchase Agreement (PPA) con
un fornitore di energia elettrica, il quale ritira I'energia
generata per rivenderla direttamente nella rete di distri-
buzione, evitando cosi I'approvvigionamento attraverso la
rete di trasmissione. | costi evitati da parte del fornitore,

insieme ad altri costi derivanti dall’attuale meccanismo di
bilanciamento del sistema e dalle perdite di rete evitate, in
parte vengono positivamente ribaltati sugli impianti di ge-
nerazione. | medesimi costi vengono comunemente defini-
ti “Embedded Benefits” in quanto derivanti dall’integrazione
degli impianti di generazione nella rete di distribuzione.

NGESO e Ofgem hanno avviato in maniera coordinata un
processo di consultazione, a partire da novembre 2018, a
cui il Gruppo ha partecipato direttamente, al fine di rifor-
mare I'intero sistema di tariffazione e definizione degli Em-
bedded Benefits. A valle del processo consultivo, a novem-
bre 2019, Ofgem ha confermato che tali benefici sarebbero
stati modificati. A dicembre 2020, & stata quindi consoli-
data la revisione dell’Embedded Benefit relativo alla compo-
nente tariffaria denominata Balancing Services Use of System
(BSU0S), prevedendo una modifica nel computo dello stes-
so da una base tariffaria netta ad una lorda, da applicare a
partire da aprile 2021. Conseguentemente, qualsiasi benefi-
cio goduto dai cosiddetti impianti embedded verra elimina-
to. Ofgem ha inoltre dichiarato che a partire dal 2023 tutti
gli oneri BSUOS saranno trasferiti dai produttori ai fornitori.
Pertanto, da quel momento nessun parco eolico sara piu
soggetto a tali componenti tariffarie, benché sia necessario
considerare che tale cambiamento possa ripercuotersi sui
prezzi dell’'energia all'ingrosso.

La revisione sostanziale dei meccanismi di incentivazione
alle rinnovabili nel Regno Unito comprende l'introduzione di:

* Feed-in Tariff mediante Contratti per Differenza (FiT-
CfD) per i nuovi impianti che avrebbero beneficiato dei
ROCs o SROCs. La riforma introduce un nuovo sistema
incentivante, come sostitutivo dei ROC e dei SROCs, che
prevede una Feed-in Tariff (FiT) il cui valore, denominato
Strike Price, & stabilito a seguito di aste competitive. Tale
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valore dovrebbe riflettere I'adequata remunerazione
del costo d’investimento della tecnologia utilizzata. Una
volta aggiudicatosi il diritto alla FiT, I'impianto & tenu-
to a vendere I'energia elettrica sul mercato. Se il prezzo
medio di mercato dell’energia elettrica all'ingrosso del
Regno Unito (Reference Price) risulta inferiore allo Strike
Price, I'impianto riceve una FiT ad integrazione dei pro-
venti ricevuti dalla vendita di energis; altrimenti, se su-
periore, I'impianto deve restituire la differenza.

e (Capacity Market: volto a garantire adeguati investimenti
a livello globale in capacita produttiva programmabile
necessaria alla sicurezza della fornitura di energia elet-
trica. Il meccanismo offre 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 e tale da favorire quelle installazioni munite di
sistemi di cattura e stoccaggio dell’anidride carbonica.

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

Finora si e svolta un‘unica asta per l'allocazione di CfD a
impianti eolici onshore e altre tecnologie rinnovabili mature
(CfD POT 1) a fine 2014. Nessuno dei progetti in sviluppo del
Gruppo Falck Renewables ha partecipato a tale procedura.
Nel corso del 2017 e a maggio 2019 si sono tenute ulteriori
procedure d‘asta per i CfD, esclusivamente dedicate alle tec-
nologie rinnovabili piu innovative (CfD POT 2), di cui fanno
parte gli impianti eolici offshore ma non gli onshore. Tuttavia,
nel 2020 il governo britannico ha annunciato che il prossi-
mo round di allocazioni (AR4), prevedera un‘asta attesa per il
2021 e aperta a tutte le tecnologie, inclusi I'eolico onshore ed
il solare. In vista dell’asta il governo ha posto in consultazione
la struttura del CfD, il cui risultato recentemente annuncia-
to conferma la volonta del regolatore britannico di sostituire
I'attuale sistema a due vie con un sistema a tre vie. Il nuo-
vo meccanismo prevede, dunque, un primo canale (POT 1)
riservato alle tecnologie consolidate, quali eolico onshore e
solare, un secondo (POT 2) dedicato alle tecnologie meno
consolidate, quali le rinnovabili ad energia mareomotrice, I'e-
olico su isole minori e I'eolico offshore flottante, ed un ultimo
contingente dedicato all’eolico offshore non flottante (POT 3).

 Francia: quadro normativo settore eolico

La legge 992/2015 del 17 agosto 2015 - Energy Transition
Act, in coerenza con quanto previsto dalle linee guida euro-
pee sugli aiuti di Stato, introduce una serie di cambiamenti
volti ad integrare progressivamente gli impianti rinnovabili
nel piu ampio mercato dell’energia elettrica. Tale provvedi-
mento prescrive la graduale transizione per i nuovi impianti
dal precedente sistema incentivante FiT ad un nuovo siste-
ma fondato sul Contract-for-Difference (CfD). Secondo tale
regime, gli impianti vendono a mercato I'energia elettrica

da essi prodotta, direttamente o attraverso un aggregato-
re, al fine di beneficiare di una remunerazione addizionale,
un premio pagato in base ad un contratto stipulato con un
off-taker, il cui valore viene determinato sulla base dellindi-
ce MO - calcolato mensilmente considerando i prezzi EPEX
e il profilo di produzione eolico nazionale - pubblicato dalla
Commission de R gulation de I’Energie.

Due ulteriori decreti concernenti I'attuazione della FiT e del
CfD, approvati 8 maggio 2016, definiscono il contesto nor-
mativo generale in cui siinquadra un‘appropriata e comple-
ta implementazione dell’Energy and Transition Act del 2015.
Per quanto concerne gli impianti eolici onshore, il governo
francese ha pubblicato, in data 13 dicembre 2016, un de-
creto che sancisce la fine del sistema FiT e contempora-
neamente i benefici derivati dal sistema CfD. Tuttavia, gli
impianti che hanno avanzato una richiesta di FiT entro il
1° gennaio 2016 continuano a godere dei relativi benefici,
secondo quanto stabilito dal decreto del 17 giugno 2014. Di
conseguenza, per tutti gli impianti che hanno richiesto di
beneficiare di un sistema incentivante prima del 31 dicem-
bre 2016, il regime concesso sara il seguente:

+ CfD - Il decreto del 13 dicembre 2016 stabilisce un livello
base della tariffa, soggetto a indicizzazione annuale, pari
a 82 €/MWh per i primi dieci anni di produzione, mentre
la tariffa per gli ultimi cinque anni della durata contrat-
tuale e legata alla quantita di energia generata nei primi
dieci anni. Gli impianti collocati in aree a bassa intensi-
ta di vento (meno di 2.400 ore di generazione all’anno)
continuano a beneficiare della stessa tariffa per tutto il
periodo di quindici anni, mentre per gli impianti a media
ed elevata intensita di vento & prevista una diminuzione
della tariffa applicabile negli ultimi cinque anni. Inoltre,
il decreto prevede, durante I'intera durata del contrat-
to, un premio di gestione di 2,8 €/MWh, volto principal-
mente a coprire i costi fissi e variabili legati all'accesso al
mercato e al Capacity Market.

» FiT- Il decreto del 17 giugno 2014 prevede un regime a
tariffa fissa, pari ad 82 €/MWh e soggetta a indicizzazio-
ne annuale, per i primi dieci anni di produzione, mentre la
tariffa per gli ultimi cinque anni di vigenza del contratto
e legata alla quantita di energia prodotta nei primi dieci
anni. Gli impianti collocati a bassa intensita di vento conti-
nuano a beneficiare della tariffa fissa per I'intero periodo
del contratto pari a quindici anni, mentre per gli impianti
a media ed elevata intensita di vento e prevista una dimi-
nuzione della tariffa applicabile negli ultimi cinque anni.

Dal 2017, i suddetti impianti sono soggetti unicamente ad
un sistema di tipo CfD (Contract for Difference), ai sensi del
decreto 10 maggio 2017 e del piano pluriannuale di proce-
dure d’'asta dedicato all'eolico onshore pubblicato in data 5
maggio 2017. Le caratteristiche di tale CfD dipendono da (i)
il numero di turbine che costituiscono I'impianto e (ii) la re-
lativa potenza nominale, secondo la seguente ripartizione:

1. impianti con un massimo di 6 turbine, con poten-
za nominale per turbina non superiore a 3 MW.
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Il decreto del 10 maggio 2017 viene applicato secondo il

seqguente schema:

a. il livello base della tariffa & definito in base al diame-
tro del rotore piU grande della turbina, da un minimo
di 72€/MWh ad un massimo di 74€/MWh;

b. il livello base della tariffa prevede un cap pari a €40/

MWh da applicare esclusivamente alla produzione

annuale dell'impianto eccedente un determinato li-

vello prefissato - dipendente anch’esso dal diametro

del rotore;

il contratto CfD ha una durata ventennale;

d. il livello base della tariffa e soggetto ad indicizzazione
annuale;

e. si applica un premio di gestione pari a 2,8€/MWh,
volto a coprire i costi fissi e variabili relativi all’'acces-
so al mercato e al Capacity Market.

0

2. Impianti eolici con un minimo di 7 turbine. Il piano plu-
riannuale di procedure d’asta dedicato agli impianti eolici
onshore pubblicato in data 5 maggio 2017 e modificato
nel 2018, 2019 e 2020, fissa come obiettivo I'incentiva-
zione di 3,38 GW di potenza aggregata, per il periodo
intercorrente tra dicembre 2017 e novembre 2020, se-
condo il seguente schema:

a. un livello base della tariffa, con un valore pari a quello
presentato dal proprietario del progetto eolico parte-
cipante all’asta. In base a quanto stabilito nel piano, il
valore massimo della tariffa base & pari a 70€/MWh;

b. nel caso il progetto preveda un investimento parteci-
pativo o un finanziamento con enti pubblici locali e/o
privati, il livello della tariffa base aumenta secondo lo
schema seguente:

i. investimento partecipativo (> 40% di azioni): 3€/
MWh,

ii. finanziamento partecipativo (= 10% ad esclusione
del debito senior): 1€/MWHh,il contratto CfD ha una
durata ventennale;

c. illivello base della tariffa & soggetto ad indicizzazione
annuale.

Il governo francese prevede di pubblicare un nuovo pro-
gramma pluriennale di procedure d’asta nel corso del 2021.

Inoltre, in data 23 aprile 2020, il governo francese ha emes-
so il cosiddetto Energy Multi Annual Programming Decree, de-
finendo gli obiettivi al 2023 e 2028 in termini di energia
rinnovabile. Ai sensi del decreto, si prevede che la potenza
installata target per I'eolico onshore raggiunga un valore pari
a3 24,1 GW entro il 2023 e compreso tra 33,2 GW e 34,7 GW
entro il 2028. Al 30 settembre 2020, la capacita eolica on-
shore installata in Francia risulta pari a 17,3 GW.

 Stati Uniti D’America - quadro normativo settore Eolico
e fotovoltaico
Il Gruppo Falck Renewables e presente in North Carolina a
partire da dicembre 2017 con un impianto fotovoltaico di 92
MW, in Massachusetts a partire da giugno 2018 con quattro
impianti fotovoltaici, per un totale di 20,5 MW, nonché nello
stato di New York, in lowa e Maryland a partire da fine no-
vembre 2020, con I'acquisizione di 62 MW di progetti eolici
e solari gia in esercizio.
| progetti del Gruppo negli Stati Uniti beneficiano di alcune
politiche federali, come il credito d’'imposta sugli investi-
menti nel solare (Solar Investment Tax Credit - 1TC) e nell'e-
olico (Production Tax Credit - PTC), e rispettano determinati
requisiti ambientali al fine di promuovere la produzione di
energia rinnovabile. A livello statale, i Renewables Portfolio
Standards (RPS), presenti attualmente in 30 stati e nel Di-
stretto di Columbia, prevedono che le utility garantiscano
una determinata percentuale di consumo di energia elettrica
da fonti rinnovabili.
Il Gruppo ha inoltre installato un sistema di accumulo da 6,6
MWh collegato al proprio impianto fotovoltaico in esercizio a
Middleton, in Massachusetts. Falck Renewables North Ame-
rica Development Services & Construction Management,
LLC ha stipulato un contratto di capacita di lungo termine
con il Middleton Electric Light Department (MELD), utility del
Massachusetts, per il dispacciamento dell’energia accumu-
lata durante i periodi caratterizzati da elevati oneri di siste-
ma. L'impianto di accumulo consente a MELD di ridurre tali
oneri, generando vantaggi per lI'intera comunita locale che
beneficia della riduzione dei costi operativi del sistema.

- Federal incentives

Solar Investment Tax Credit (ITC)

Il Solar Investment Tax Credit (ITC) & uno dei principali mec-
canismi previsti dalla politica federale a sostegno della
diffusione dell’energia solare negli Stati Uniti. L'ITC rap-
presenta un credito d'imposta applicato come percentua-
le dell’investimento a favore di produttori da fonte sola-
re, che riduce le imposte sul reddito di persone o societa.
Il credito d'imposta si calcola sulla quota di investimenti
effettuati in proprieta relative a progetti solari: in parti-
colare, I'ITC previsto per i progetti utility-scale che hanno
iniziato la costruzione o acquistato dispositivi di sicurezza




entro la fine del 2019, & pari al 30% della quota investita in
beni compatibili. Nel 2020 il valore dell’ITC si & ridotto al
26%; ci si attende che scenda al 22% a fine 2023 e si assesti
al 10% a partire dal 2026.

Production Tax Credit (PTC)

Il Production Tax Credit (PTC) & un credito d'imposta appli-
cato alla generazione rinnovabile da fonte eolica a cui &
attribuito per legge un valore pari a 1,5 centesimi per kWh,
corretto per il tasso di inflazione annuale, che & possibile
richiedere per un periodo di 10 anni a seguito dell’entrata
in esercizio dell’impianto.

Il PTC & stato istituito nel 1992 nell’ambito dell’Energy Policy
Act e si sarebbe dovuto estinguere a giugno 1999. Tuttavia,
dal 1999 il meccanismo é stato piu volte ampliato attraver-
so diverse leggi, tra cui la piU recente - Taxpayer Certainty
and Disaster Tax Relief Act - approvata nel 2020.

Ai sensi delle linee guida dell’Agenzia delle Entrate statuni-
tense (IRS), i valori piu aggiornati di tale credito d'imposta, a
seconda dell’anno di inizio di costruzione dell'impianto, sono:

- 100% del valore del PTC, in caso di inizio dei lavori di co-
struzione nel 2016, qualora l'impianto entri in esercizio
entro fine 2021 (la tempistica tiene in considerazione la
proroga di un anno prevista per l'insorgenza del Covid-19);

- 80% del valore del PTC, in caso di inizio dei lavori nel
2017, qualora l'impianto entri in esercizio entro fine 2022
(la tempistica tiene in considerazione la proroga di un
anno prevista per l'insorgenza del Covid-19);

- 60% del valore del PTC, in caso di inizio dei lavori nel
2018, qualora I'impianto entri in esercizio entro 4 anni;

- 40% del valore del PTC, in caso di inizio dei lavori nel
2019, qualora l'impianto entri in esercizio entro 4 anni;

- a seguito dell’'estensione del meccanismo approvata nel
2019 e dell'approvazione del Disaster Tax Relief Act, 60%
del valore del PTC, in caso di inizio dei lavori nel 2020,
qualora I'impianto entri in esercizio entro 4 anni.

e North Carolina

L'obiettivo del RPS del North Carolina prevede che il 12,5% di
consumo totale di energia provenga da fonti rinnovabili entro
il 2021. Di tale quota (12,5%), & necessario che lo 0,2% derivi
da fonte solare - sebbene si stimi che 1'88% di nuova capacita
prevista dal RPS sara prodotta da fonte solare - mentre la
restante quota venga coperta da nuovi impianti eolici.

Renewable Energy Certificate (REC

Il North Carolina prevede nel proprio RPS che le public util-
ities possano acquistare Renewable Energy Certificate (REC)
per ottemperare ai relativi obblighi di compliance. Infatti, in
alcune aree degli Stati Uniti, I'energia da fonte rinnovabile
viene venduta dai produttori alle utility al prezzo al quale
costerebbe all'utenza generare quella determinata energia
elettrica (cd. costo evitato). Ogni MWh di energia rinnova-
bile qualificata come tale riceve tre tipologie di pagamen-
to: una quota energia, una quota potenza e il relativo Re-
newable Energy Certificate. |l costo complessivo dell’energia
generata, inclusivo dei costi correlati ai REC, viene quindi

trasferito ai clienti finali della utility.
La North Carolina Utilities Commission ha istituito un siste-

ma di monitoraggio e rilascio di tali certificati, il cosiddetto
North Carolina Renewables Tracking System (NC-RETS), attra-
verso cui le utility dimostrano la propria compliance al Re-
newable Portfolio Standard. | produttori di energia rinnovabi-
le possono registrare i propri impianti sul sistema NC-RETS
per emettere e vendere certificati ai differenti soggetti a
cui si richiede di soddisfare la propria quota d’obbligo, quali
Investor-Owned Utilities, aziende municipalizzate e Coopera-
tive Utilities. || sistema NC-RETS, infatti, utilizza i dati di pro-
duzione di energia al fine di generare un certificato digitale
per ogni MWh prodotto.

Il mercato dei REC nello stato prevede inoltre la possibilita
per le utility di acquistare fino al 25% della propria quota
d’obbligo ai sensi del RPS su altri mercati REC qualificati, al
di fuori dello stato.

e Massachusetts

Per quanto concerne il Massachusetts, I'obiettivo del RPS,
cosi come modificato dal Green Communities Act, S.B. 2768
del luglio 2008, prevede che il 15% di consumo totale pro-
venga da fonti rinnovabili entro |a fine del 2020 e, successi-
vamente, venga aggiunto a tale quota I'1% ogni anno.

Solar Renewable Energy Certificate (SREC)

In Massachusetts gli impianti fotovoltaici sono in grado di
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produrre Solar Renewable Energy Certificates (SRECs), che i
fornitori di energia acquistano per conformarsi al program-
ma Solar Carve-Out previsto dal RPS. A seguito di modifiche
introdotte per gli obiettivi del RPS sono state create nuove
quote SREC. Il programma originario, il Solar Carve-Out Pro-
gram (successivamente denominato SREC di Classe |) e sta-
to sostituito dal Solar Carve-Out Il Program (o SREC di Classe
I). In generale, i SREC di Classe | si applicano a impianti so-
lari costruiti a partire dal 1° gennaio 2008, mentre i SREC di
Classe Il riguardano progetti costruiti a partire dal 1° genna-
io 2013. Il programma SREC di Classe Il & stato poi sostituito
a novembre 2018 dal nuovo Solar Massachusetts Renewable
Target (SMART), che prevede I'applicazione di un incentivo
a scaglioni, differenziato per territorio e tipo di tecnologia.
Le percentuali dei vari gruppi di incentivazione previsti dal
SMART diminuiscono man mano che ogni scaglione viene
saturato e variano in base alle dimensioni del progetto e al
territorio in cui & situata la utility. Gli impianti possono inol-
tre ricevere percentuali aggiuntive di tolleranza in base alla
tipologia di off-taker, alla posizione, al monitoraggio e alla
presenza di sistemi di storage.

Il prezzo dei SREC & determinato principalmente dalla dispo-
nibilita sul mercato, sulla base di contratti bilaterali stipulati
tra acquirenti e venditori al fine di stabilizzarne il valore,
il Massachusetts Department of Energy Resources (DOER) ha
implementato un meccanismo d’aste a livello statale, deno-
minato Solar Credit Clearinghouse Auction Il, nel quale i prezzi
vengono fissati annualmente, con una detrazione pari al 5%
per le spese amministrative. | produttori di SREC partecipa-
no alla Solar Credit Clearinghouse Auction Il solo qualora non
siano stati in grado di vendere i certificati sul libero merca-
to, mediante contratti bilaterali.

| progetti da fonte solare che hanno diritto ai SREC gene-
rano fra 0,6 e 1,0 certificati ogni MWh prodotto nei primi
10 anni a partire dalla Commercial Operation Date (COD), a
seconda della tipologia di progetto e dell’off-taker.

* New York

Diversamente dalla maggioranza dei programmi statali RPS
che richiedono alle utility di fornire una certa percentuale del
carico elettrico attraverso energia rinnovabile, lo Stato di
New York utilizza un modello di approvvigionamento centra-
lizzato per implementare il suo programma RPS. La New York
State Energy Research and Development Authority (NYSERDA),
in qualita di agenzia centrale di approvvigionamento, gesti-
sce diversi programmi di sviluppo delle rinnovabili all'inter-
no dello Stato. NYSERDA detiene, in cambio, tutti i diritti e
le concessioni relative alla qualifica rinnovabile dell’energia
elettrica generata, di cui si tiene conto per il raggiungimento
degli obiettivi RPS dello Stato.

Il Renewable Portfolio Standard & parte integrante del Cle-
an Energy Standard (CES), ulteriore misura che stabilisce
un obiettivo statale pari a 6 GW di energia solare entro
il 2025, con un programma di transizione progressiva a
partire dal 2017.

Ai sensi dell'RPS, ogni load serving entity (LSE) - compren-
dente qualsiasi ente o organizzazione quali utility, municipa-
lizzate e cooperative elettriche autorizzate, necessaria per
I'approvvigionamento di energia o di servizi energetici ai
clienti finali - & obbligata a fornire ai propri clienti finali cer-
tificati associati a nuove fonti rinnovabili, denominati Tier
1 Renewable Energy Credits (REC). Tali entita dispongono di
differenti soluzioni per garantire la conformita al sistema:
I'acquisto di Tier 1 REC da NYSERDA; I'approvvigionamento
diretto di Tier 1 REC attraverso accordi con produttori rin-
novabili o intermediari; I'autoapprovvigionamento di Tier 1
REC, il pagamento di Alternative Compliance Payment (ACP); o
una combinazione di tali opzioni.

Il CES prevede un ulteriore meccanismo che impone alle
LSE di acquistare da NYSERDA crediti a emissioni zero - Ze-
ro-Emissions Credits (ZEC) -, il cui valore & stimato in base alla
quantita di carico statale o di energia richiesta, proporzionale
per ciascuna LSE, in un determinato anno di conformita.




Renewable Energy Certificate (REC)

Diversamente dagli altri stati in cui i certificati di primo livel-
lo (Tier 1) sono riservati ad un particolare insieme di energie
rinnovabili, il primo livello previsto per i REC dello Stato di
New York & destinato a promuovere le nuove tecnologie
rinnovabili. In particolare, tutti gli impianti qualificabili en-
trati in funzione dopo il 1° gennaio 2015 sono classificati
come fonti di primo livello.

Il CES determina la quantita di carico che i REC di primo
livello devono coprire annualmente. A sequito della revi-
sione introdotta dal Phase 2 Implementation Plan adottato
nel dicembre 2017, si prevede per le utility 'adempimento
di un obiettivo annuale di REC di primo livello dello 0,15%
entro il 2018, dello 0,78% entro il 2019, del 2,84% entro il
2020 e del 4,20% entro il 2021. Le utility ottemperano ai
propri obblighi acquistando la quantita necessaria di REC
da NYSERDA o da altre fonti.

Il sistema New York Generation Attribute Tracking System (NY-
GATS), gestito da NYSERDA, e responsabile del monitorag-
gio e della diffusione di informazioni relative all'energia
elettrica prodotta, importata e consumata all‘interno dello
Stato; si occupa inoltre di dimostrare la conformita delle
LSE e i progressi verso I'obiettivo previsto dal CES, pari al
50% di rinnovabili entro il 2030. Le utility si registrano sul
sistema NYGATS dove creano il relativo account attraverso
cui gestire i propri obblighi previsti dal CES.

Le LSE che non rispettano i propri obblighi sono tenute a
pagare 3 NYSERDA un ACP quale sistema alternativo di
adempimento.

Community Solar
La cosiddetta “Reforming the Energy Vision” (REV), introdot-

ta dall’attuale governatore Andrew M. Cuomo nel 2014,
definisce la strategia energetica dello Stato di New York.
La struttura tariffaria in vigore prima dell'implementazione
della REV per le risorse distribuite (DER) non compensava
adeguatamente molte delle proprie componenti. Pertanto,
a marzo 2017, la Public Service Commission (PSC) ha emesso
un‘ordinanza - il Value of Distributed Energy Resources (VDER)
Order - al fine di adeguare tali valori per le risorse distribu-
ite con una potenza fino a3 2 MWca. A partire dal 2018, la
taglia minima prevista per tali risorse distribuite € aumen-
tata a 5 MWca.

Il 14 maggio 2020, la PSC ha concesso ulteriori finanzia-
menti e I'estensione del programma NYSun al fine di so-
stenere il nuovo target di 6 GW al 2020. Si prevede che la
Commissione autorizzi un finanzismento addizionale di 573
milioni di dollari per sostenere tale target ed estendere il
programma al 2025.

e lowa

Il Renewable Portfolio Standard dell’lowa prevedeva il rag-
giungimento di una quota di energia rinnovabile pari a 105
MW entro il 1999. Tale obiettivo, da tempo raggiunto, non
e stato mai aggiornato, portando la nuova domanda di Re-
newable Energy Certificate ad un valore prossimo allo zero.

| PPA stipulati per il portafoglio del Gruppo in lowa com-
prendono al loro interno la vendita all‘offtaker - ossia la

public utility locale che si occupa della generazione e distri-
buzione di energia elettrica, denominata Interstate Power
and Light Company (IPL) - sia di energia elettrica che di REC.
Inoltre, il Codice 476C dell'lowa ha introdotto un credito
d’'imposta statale sulla produzione, vendita e autoconsu-
mo di energia rinnovabile, principalmente da fonte eolica.
Ai fini dell'ammissione all’agevolazione, si richiede che I'im-
pianto sia entrato in esercizio fra il 1° luglio 2005 ed il 31
dicembre 2017.

Tale credito d’'imposta, cumulativo rispetto al PTC previsto
a livello federale, e trasferibile a soggetti terzi e si applica
al reddito individuale dello Stato, al reddito aziendale, al
franchising, a premi assicurativi, alle imposte sulla vendita
e sull'uso, nonché alle imposte sostitutive. Il suo valore &
pari ad 1,5 centesimi per kWh di energia elettrica prodotta
da impianti aventi una potenza nominale non superiore a
2,5 MW.

Le dieci SPV eoliche incluse nel portafoglio del Gruppo in
lowa hanno richiesto I'emissione di tali crediti d'imposta e
successivamente stipulato PPA di durata decennale al fine
di trasferire ad acquirenti investment grade i relativi certifi-
cati, garantendo in tal modo un ulteriore flusso di entrate.

e Maryland

Il Renewable Energy Portfolio Standard del Maryland, adottato
a maggio 2004 e da allora piU volte revisionato, richiede ai
fornitori di energia elettrica dello stato di procurarsi una
quota minima delle loro vendite al dettaglio di energia elet-
trica da fonti rinnovabili.

A febbraio 2017, e stato promulgato I'House Bill 1106 che ha
incrementato la quota di energia rinnovabile prevista dal
RPS dal precedente 20% al 25% entro il 2020. Inoltre, nel
2019, e stato approvato un disegno di legge che impone allo
stato il raggiungimento, entro il 2030, di un target di pro-
duzione di energia elettrica da fonti rinnovabili pari al 50%,
con una quota del 14,5% riservata al solare, anche valutan-
do possibili traiettorie per il raggiungimento dell’obiettivo al
2040 pari al 100% di energia pulita.

Renewable Energy Certificate (REC)

I REC hanno un periodo di validita pari a tre anni durante i
quali possono essere trasferiti, venduti o riscattati in altro
modo. E pertanto possibile utilizzarli ai fini della compliance
durante I'anno di generazione e nei due anni successivi.

Il Maryland, in quanto facente parte del mercato PJM
(Pennsylvania, New Jersey, Maryland), utilizza il sistema
di monitoraggio e tracciamento denominato PJM-GATS per
certificare, creare, emettere e tracciare i REC.

Tutti i fornitori di energia elettrica - le utility - sono tenuti a
presentare con cadenza annuale un rapporto alla Public Service
Commission che dimostri la conformita al RPS; qualora non ri-
spettino lo standard, sono tenuti al versamento di un contribu-
to al Maryland Strategic Energy Investment Fund (SEIF).

Inoltre, lo stato prevede la possibilita di partecipare al pro-
gramma dedicato al solare, il Solar Renewable Energy Cer-
tificate (SREC), esclusivamente per gli impianti situati nel
Maryland.

Si stima che il mercato REC del Maryland continuera ad es-
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sere scarsamente approvvigionato fino al 2030; di conse-
guenza, i prezzi dei certificati sequiranno i valori ACP per i
prossimi anni.

- Tariffe doganali

L'amministrazione Trump ha applicato attraverso il Rappre-
sentante per il Commercio degli Stati Uniti d’America una
serie di dazi sui prodotti importati da diversi Stati, tra cui la
Cina, che potrebbero essere impiegati da impianti di pro-
duzione e accumulo di energia solare, con possibili riper-
cussioni sui prezzi. In particolare, a gennaio 2018, I'ammini-
strazione Trump ha applicato un dazio del 30% sui pannelli
fotovoltaici importati dalla Cina, prevedendo una riduzione
tariffaria annua del 5% per i successivi quattro anni. Tut-
tavia, ad ottobre 2020, I'esenzione fino a quel momento
garantita ai moduli bifacciali e stata revocata e si € provve-
duto ad estendere l'orizzonte temporale della riduzione ta-
riffaria, per cui nel 2021 il valore dei dazi su celle e moduli si
attesta al 18%. Fra i beni che potrebbero essere colpiti dalle
tariffe doganali ricadono anche altri componenti utilizzati in
progetti rinnovabili quali inverter e batterie. Le tariffe doga-
nali attualmente in vigore sono incluse nelle quotazioni di
mercato e sono, pertanto, gia incorporate nei modelli eco-
nomici dei progetti sviluppati. E possibile che le nuove ta-
riffe doganali aumentino in futuro il costo di nuovi progetti,
rappresentando cosi un rischio nel caso in cui i contratti

di fornitura in essere includano componenti interessate dal
nuovo sistema tariffario.

» Svezia e Norvegia: quadro normativo settore eolico

Il Gruppo € presente in Svezia e Norvegia a partire da set-
tembre 2017 con alcuni investimenti in impianti eolici “pron-
ti per la costruzione”. In particolare, due impianti eolici sono
entrati in esercizio nel corso del 2019 - Aliden Vind con una
potenza di 46,8 MW e Henngy con una potenza di 50 MW -
mentre altri due impianti eolici sono ancora in costruzione.
Sulla base di un accordo firmato nel 2011 tra Svezia e Nor-
vegia - Agreement between the Government of the Kingdom
of Norway and the Government of the Kingdom of Sweden on a
Common Market for Electricity Certificates -, da gennaio 2012
i due paesi hanno implementato un sistema comune di so-
stegno alla produzione da fonti rinnovabili, alla cui base &
stato adottato un regime di certificati verdi, denominati
elcertificate. 'accordo fissa un obiettivo condiviso di pro-
duzione rinnovabile di 28,4 TWh entro il 2020, da declinarsi
rispettivamente con un finanziamento per la Svezia di 15,2
TWh e per Ia Norvegia di 13,2 TWh. In seguito alla pubblica-
zione della nuova legge sull’energia ad aprile 2017, la Svezia
ha deciso di sostenere un ulteriore obiettivo di 18 TWh di
produzione rinnovabile per il periodo compreso fra il 2020 e
il 2030, nonché di estendere il sistema fino al 2045.

In termini di progetti operativi e in costruzione, |'obiettivo
fissato per il 2020 e stato raggiunto a maggio 2019 e si pre-
vede che anche il target al 2030 venga conseguito con largo
anticipo rispetto all’'anno di riferimento.

Per il raggiungimento degli obiettivi & stato dunque istituito
un sistema di Tradable Green Certificates (TGC), secondo il
quale i produttori di energia rinnovabile ricevono un certifi-
cato per ciascun MWh generato, per un periodo di 15 anni,
a prescindere dalla tecnologia impiegata, il cui valore € da
sommare al prezzo wholesale dell’energia.

Tali certificati possono inoltre essere scambiati sul mercato,
dove vengono acquistati dai fornitori di energia elettrica per
ottemperare ai relativi obblighi di quota di energia rinnova-
bile imposti a livello statale; alternativamente possono es-
sere conservati per essere scambiati in una fase successiva.
Grazie alla neutralita tecnologica del sistema, alle buone
condizioni del vento e alla diminuzione dei costi di investi-
mento, il mercato degli elcertificate ha favorito I'installazio-
ne di impianti eolici onshore in entrambi i paesi.
Attualmente si prevede che il mercato comune possa termi-
nare nel 2021, sulla base di una proposta presentata dal go-
verno svedese @ marzo 2020, volta ad anticipare la fine del
regime. A settembre 2020, i ministri dell’energia svedese e
norvegese hanno firmato un accordo preliminare per por-
re fine al meccanismo e parallelamente il disegno di legge
svedese & passato in fase di discussione in Parlamento. Una
volta approvata la legge, agliimpianti rinnovabili che entre-
ranno in funzione dopo il 31 dicembre 2021 non sara con-
sentito ottenere i certificati in entrambi i paesi. L'accordo
specifica, tuttavia, che tale termine possa essere differito
al 2023 per i progetti svedesi, qualora l'obiettivo nazionale
di 46,4 TWh di produzione rinnovabile non venga raggiunto
entro il 31 marzo 2021.




Per quanto riguarda le politiche svedesi in materia di clima,
si segnala inoltre I'adozione, a giugno 2016, di un accordo
quadro - I'Energy Agreement - che ha definito una traiettoria
condivisa verso un sistema interamente rivolto alle rinno-
vabili, ponendosi come target al 2040 il raggiungimento del
100% di energia elettrica da fonti rinnovabili.

Riguardo ai recenti sviluppi della normativa norvegese
in materia di energia, si segnala, invece, la pubblicazione
da parte del regolatore norvegese NVE, ad aprile 2019, di
una proposta di piano di sviluppo nazionale per I'energia
eolica onshore, che prevede una revisione del processo di
concessione delle autorizzazioni. A tal proposito, il governo
ha pubblicato un libro bianco a giugno 2020, proponendo
diverse modifiche per rendere il processo autorizzativo de-
gli impianti eolici onshore piu rigoroso ed efficiente. Attual-
mente, tali proposte non sono ancora state formalizzate in
alcuna legge, regolamento o politica attuativa.

* Paesi Bassi: quadro normativo settore eolico e fotovol-
taico

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

A settembre 2013 il governo olandese ha pubblicato il cosid-
detto Energy Agreement, che definisce la politica energetica
nazionale nonché gli obiettivi in materia di clima fino al 2023.
Tale accordo ha confermato I'impegno dei Paesi Bassi prece-
dentemente fissato in sede europea per il 2020, pari al 14%
dell’energia finale lorda, con I'obiettivo di raggiungere il 16%
entro il 2023, e ha fissato, inter alia, un target specifico per
I'eclico onshore pari a 6 GW di capacita installata entro il 2020.
L' Energy Agreement del 2013 ha inoltre confermato il regime
SDE+ come principale strumento di sostegno alle rinnovabili
e ad una politica di investimenti piu stabile.

Il sistema SDE+, infatti, prevede che i produttori ricevano
una forma di incentivazione per I'energia rinnovabile gene-
rata, calcolata sulla differenza tra il prezzo di costo dell’e-

nergia rinnovabile e quello delle fonti fossili. Tale meccani-
smo compensa i produttori per quest’ultima componente,
per un periodo di tempo determinato a seconda della tec-
nologia utilizzata e della localizzazione del progetto, ren-
dendo altresi il livello di contribuzione previsto dall’'SDE+
dipendente dagli sviluppi dei prezzi dell’energia.

A novembre 2016, considerato il significativo ritardo sugli
obiettivi nazionali di riduzione delle emissioni di gas serra
imposti dall’'Unione europesa, il governo ha proposto un au-
mento del bilancio annuale pari al 33% dedicato al sostegno
di progetti a fonti rinnovabili.

A maggio 2019 & stato approvato, tra le altre misure, il Climat
Act, con l'obiettivo di raggiungere entro il 2050 una riduzio-
ne delle emissioni di gas serra del 95% rispetto ai livelli del
1990 ed un target intermedio del 49% entro il 2030. A giu-
gno 2019, e stato inoltre pubblicato il (limate Agreement, che
definisce misure attuative per il raggiungimento del target
al 2030 previsto dal (limate Act. Tale accordo si pone, nello
specifico, come obiettivo di produzione da fonti rinnovabili
onshore su larga scala (>15kW) un minimo di 35 TWh/anno
da conseguire entro il 2030 (soprattutto solare fotovoltaico
ed eolico), insieme ad una crescita della generazione FER di-
stribuita. Il Climate Agreement del 2019 ha altresi introdotto,
a decorrere da gennaio 2020, un nuovo regime di sostegno
alle rinnovabili, conosciuto come SDE++. Il meccanismo, cosi
revisionato, amplia il pool di tecnologie elegibili rispetto al
precedente SDE+ - che ammetteva esclusivamente il solare,
I'eolico onshore, le biomasse, la geotermia e l'idroelettrico
- 3 tecnologie piU innovative quali il CO, capture and storage
(CCS) e I'idrogeno da elettrolisi.

Rispetto all’'SDE+, il nuovo incentivo si calcola sulla base
delle tonnellate di emissioni di CO2 evitate per ogni richie-
sta, utilizzando un particolare parametro di riferimento. Il
primo bando d’asta previsto dall’'SDE++ si & tenuto nel pe-
riodo novembre-dicembre 2020 e si prevede, ai sensi di
una recente dichiarazione del governo, un solo bando per il
2021, che si dovrebbe aprire in autunno.
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5.2.3 Risultati

Gli indicatori alternativi di performance utilizzati dal Grup-
po 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;
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 del-
le altre attivita finanziarie non correnti;

Posizione finanziaria netta senza leasing operativi: ai
fini del calcolo dei Ratio Finanziari i debiti finanziari per
leasing operativi iscritti ai sensi dell'lFRS 16 non sono
inclusi nel calcolo dall'indebitamento Finanziario Netto
Consolidato secondo la definizione del predetto termine
contenuta nel Contratto di Corporate Loan;

Risultati adjusted: al fine di facilitare la comprensione
dell'andamento gestionale del business, i risultati economi-
ci, finanziari e patrimoniali sono anche esposti con I'esclu-
sione di alcuni adjustment relativi a (i) eventi o operazioni
il cui accadimento risulta non ricorrente ovvero da quelle
operazioni o fatti che non si ripetono frequentemente nel
consueto svolgimento delle attivita (cd Eventi non Ricor-
renti ai sensi della comunicazione CONSOB del 28 luglio
2006 n. DEM/6064293) o (ii) eventi o operazioni aven-
ti natura non ordinaria ovvero non rappresentativi della
normale attivita del business (cd. Special items): tali risultati
sono indicati con la definizione “Risultati adjusted”.
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| Principi contabili e criteri di valutazione utilizzati per la re-
dazione della relazione finanziaria al 31 dicembre 2020 non
hanno subito modifiche rispetto a quelli adottati nel prece-
dente esercizio, fatta eccezione di quelli entrati in vigore al
1° gennaio 2020.

Nel corso del 2020 il Gruppo Falck Renewables ha ottenuto
ricavi pari a 384.359 migliaia di euro con un incremento,
rispetto al 2019, di 9.865 migliaia di euro (+2,6%).

Lincremento dei ricavi riflette molteplici dinamiche tra loro
contrapposte, cosi principalmente sintetizzabili: (i) per circa 14
milioni di euro, per la maggiore produzione derivante dall’o-
perativita degliimpianti di Hennay (Norvegia), Aliden (Svezia)
ed Energia Eolica de Castilla (Spagna), nonché dei 5 parchi
eolici francesi acquisiti nel corso del 2019 e degli impianti di

Building Energy Holding US acquistati a fine novembre 2020,
(i) per circa 2 milioni di euro, per la maggiore produzione eo-
lica nel Regno Unito parzialmente compensato dalla minore
produzione in Italia, Spagna e Francia, (iii) per circa 14 milioni
di euro, per maggiori volumi di energia ceduta a terzi da parte
di Falck Next Energy Srl, (iv) per circa 14 milioni di euro, per la
significativa riduzione dei prezzi di cessione dell’'energia elet-
trica principalmente in Italia, Spagna e Regno Unito, incluso
il differenziale attribuibile alla componente Roc Recycle, (v)
per circa 1 milione di euro per minori ricavi del settore Servizi,
(vi) per circa 4 milioni di euro, per minori ricavi dell'impianto a
biomasse di Rende per effetto della fermata per manutenzio-
ne programmata biennale e infine (vii) la svalutazione media
della sterlina e del dollaro rispetto all’euro ha avuto un effetto
negativo di 2 milioni di euro.

Nel 2020 i GWh prodotti dal settore eolico sono stati pari a
2.337 rispetto ai 1.995 dell’analogo periodo del 2019, (+ 17
% rispetto allo stesso periodo del 2019). | GWh prodotti glo-
balmente da tutte le tecnologie del Gruppo sono stati pari a
2.712 rispetto a 2.391 dell’'esercizio 2019 in crescita del 13 %
rispetto allo stesso periodo dell’'anno precedente.

Con riferimento all'andamento dei prezzi di cessione
dell’energia elettrica nel 2020, rispetto all’esercizio 2019
si segnala una riduzione generale di cui le variazioni piu
significative si possono cosi sintetizzare: in Italia, per gli
impianti eolici del 3% comprensivo dell’attivita di copertu-
ra del rischio del prezzo, per gli impianti solari del 4% per
gli impianti WtE del 10%, in Spagna per gli impianti eolici
del 18% e nel Regno Unito per gli impianti eolici del 7%. In
Italia, invece, si & assistito ad un incremento dei prezzi di
energia elettrica per gli impianti a biomasse del 4% dovuto
alla componente incentivante e dei prezzi relativi al servi-
zio di smaltimento e trattamento rifiuti del 6% mentre in
Francia il meccanismo della Feed-in Tariff ha neutralizzato
I'oscillazione deli prezzi (+1%).

Gli effetti del delta cambio sono legati principalmente alla
sterlina britannica e al dollaro per via della presenza preva-
lente del Gruppo in questi paesi.

Infatti, nel 2020 la svalutazione media della sterlina bri-
tannica sull’'euro e del dollaro sull’euro, rispetto al periodo
precedente, sono stati rispettivamente pari all’1,3% e al 2%.

Si precisa che i cambi di riferimento nelle operazioni di conver-
sione tra euro e sterlina e tra euro e dollaro sono i sequenti:

Euro/GBP Euro/USD
Cambio finale 31 dicembre 2020 0,8990 1,2271
Cambio finale 31 dicembre 2019 0,8508 1,1234
Cambio medio 31 dicembre 2020 0,8897 1,1422
Cambio medio 31 dicembre 2019 0,8778 1,1195
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(migliaia di euro)

Ricavi di vendita

Risultato operativo

Ebitda

Risultato ante imposte

Risultato netto

Risultato netto di pertinenza

Capitale investito al netto dei fondi

Patrimonio netto del gruppo e di terzi

Posizione finanziaria netta - debito/(credito)

di cui project financing “non recourse”

Investimenti

Dipendenti alla fine del periodo

Azioni ordinarie

I ricavi dell’esercizio 2020 suddivisi per tipologia sono cosi composti:

(migliaia di euro)

Vendita energia elettrica e termica
Smaltimento e trattamento rifiuti

Servizi e gestione impianti energia rinnovabile

Altri ricavi operativi

Totale

A fronte di un incremento dei ricavi di circa 9,9 milioni di
euro, i costi sono cresciuti di circa 19,7 milioni di euro e
gli altri proventi sono aumentati di 6,7 milioni di euro, de-
terminando una diminuzione del risultato operativo di 3,1
milioni di euro, per le sequenti dinamiche:

Gli Altri proventi risultano in aumento rispetto all’‘eser-
cizio precedente di 6.726 migliaia di euro principalmente
per: (i) i maggiori ricavi da prestazione di servizi per 2.478
migliaia di euro principalmente verso Novis Renewables,
LLC, (ii) Ia plusvalenza di 3.865 migliaia di euro realizzata
a sequito della cessione da parte del Gruppo del 50% delle
quote di partecipazione di Novis Renewables, LLC (e quin-
di del controllo congiunto) a Eni New Energy US Inc con
conseguente deconsolidamento delle stesse e della prima

31.12.2020 31.12.2019

384.359 374.494

111.280 114.395

197.240 204.011

77.963

63.181

48.436

1.413.723 1.328.429

708.194 607.663

705.529 720.766

606.532 671.909

2020 % 2019 %
331.378 86,2 323.755 86,5
19.777 5,2 19.149 5,1
31.147 8,1 30.136 8,0
2.057 0,5 1.454 0,4
100 374.494 100

iscrizione al fair value della partecipazione residua al 50%
e (iii) le sopravvenienze attive per debiti verso un fornitore
relativo a societa in liquidazione per 3.300 migliaia di euro
("Evento non ricorrente”). Nel confronto con il medesimo
periodo del 20179 si ricorda che questo era stato influenza-
to dalle plusvalenze di Esposito Servizi Ecologici Srl (809
migliaia di euro), Tifeo (1.010 migliaia di euro) ed Energy
Team SpA (198 migliaia di euro).

La voce Costi e spese diretti aumenta di 11.579 migliaia di
euro principalmente per (i) I'acquisto di energia dal merca-
to da parte di Falck Next Energy Srl nella voce Materiali, (ii)
i maggiori costi e ammortamenti dovuti alla maggiore ca-
pacita installata, (iii) i maggiori costi di manutenzione per
la fermata biennale dell'impianto a biomasse, al netto dei




ripristini di valore dell’impianto solare di Solar Mesagne
per 0,4 milioni di euro e di Eolica Petralia per 1,2 milioni
di euro (special item). Si segnala che nel 2019 nella voce in
esame era compresa la svalutazione pari a 1,8 milioni di
euro riconducibile al portafoglio contratti del gruppo Vec-
tor Cuatro, la svalutazione del Goodwill di Vector Cuatro
pari @ 0,5 milioni di euro, la svalutazione dell'impianto eo-
lico di Ty Ru pari a 0,3 milioni di euro, la svalutazione pari
a 6,1 milioni degli impianti fotovoltaici di Actelios Solar SpA
in previsione di sostituire 6 MW di moduli solari esistenti
con modelli pit performanti per migliorare la redditivita
degli impianti e la rivalutazione, per ripristino del valore,
dell'impianto di biomasse di Rende per 2,4 milioni di euro.

Il Costo del personale risulta in aumento rispetto al 2019
per 4.901 miglisia di euro per effetto principalmente
dell’incremento medio dell’organico (+67 unita) rispetto al
2019 in quanto le principali funzioni si sono strutturate per
far fronte allo sviluppo delle nuove iniziative previste dal
piano industriale. Hanno inciso nel costo del personale, ri-
spetto al 2019, anche maggiori costi di Long Term Incentive
Plan per 711 migliaia di euro (di cui 448 migliaia di euro per
costi del piano 2017-2019, special item).

Le Spese generali e amministrative risultano in aumento
rispetto al 2019 per 3.301 migliaia di euro principalmen-
te per i costi connessi alle attivita di sviluppo nei diversi
business (assets, services e digital asset management), per
maggiori costi di Long Term Incentive Plan dell’Amministra-
tore delegato di Falck Renewables SpA per 953 migliaia di
euro (di cui 526 migliaia di euro per costi del piano 2017-
2019, special item) e per i costi in favore delle comunita
locali e dei territori in cui opera il Gruppo a sostegno del-
la emergenza “Covid-19" per 783 migliaia di euro (special
item). Tali maggiori costi sono stati parzialmente compen-
sati da maggiori utilizzi dei fondi rischi rispetto al periodo
precedente.

Per effetto delle dinamiche sopra esposte nel 2020, I'Ebi-
tda raggiunge 197.240 migliaia di euro (204.011 migliaia di
euro nel 2019) e il Risultato operativo si attesta a 111.280
migliaia di euro (114.395 migliaia di euro nel 2019).

L'Ebitda del 2020 é diminuito rispetto al 2019, principal-
mente per la diminuzione dei prezzi di cessione energia
elettrica, attribuibile in modo prevalente a Regno Unito,
Italia e Spagna, parzialmente compensata dalla maggiore
produzione di energia elettrica del Gruppo per effetto del-
la nuova capacita installata.

Senza gli “Eventi non ricorrenti” |'Ebitda sarebbe stato
pari @ 194.005 migliaia di euro.

Gli oneri finanziari netti risultano in diminuzione rispetto
al 2019 per 5.942 migliaia di euro principalmente per la
variazione positiva del Fair Value dell’'opzione di conversio-
ne del prestito obbligazionario senior unsecured equity-lin-
ked green, emesso il 23 settembre 2020, per un valore, al
netto dei costi contrattuali e dell’effetto del costo ammor-

tizzato come previsto dal principio IFRS 9, di 3.452 miglia-
ia di euro (“Evento non ricorrente”) e per la variazione
positiva del Fair Value dell’'opzione Put di Energy Team per
1.897 migliaia di euro (special item). Si segnalano mino-
ri oneri finanziari riferibili 8 un minore debito medio per
finanziamenti non recourse e alle azioni del management
volte ad efficientare i costi finanziari, in parte compensati
da minori differenze cambio attive nette.

Le imposte sul reddito al 31 dicembre 2020, ammontano
a 15.762 migliaia di euro (14.782 migliaia di euro nell’eser-
cizio precedente).

Tale dato ha risentito negativamente principalmente: (i)
dell’'adeguamento delle imposte differite nel Regno Unito
per un totale di 2,7 milioni di euro, a seqguito della man-
cata riduzione al 17% dell’aliquota dell’imposta sui redditi
(precedentemente approvata e successivamente abroga-
ta) (special item) e (ii) dei minori proventi da consolidamen-
to iscritti nel 2020 per circa 0,9 milioni di euro. Il dato ha
invece risentito positivamente (i) dei proventi IRAP, per un
totale di 0,8 milioni di euro, iscritti a sequito dell’'esonero
dall’'obbligo di versamento del saldo dovuto per il 2019 e
della prima rata dovuta in acconto per il 2020, introdotto
dal Decreto Rilancio DL 34 del 19 maggio 2020 nell'ambito
delle misure agevolative volte a limitare gli effetti negati-
vi della crisi pandemica e (ii) dell’iscrizione delle imposte
differite attive, al netto delle imposte sostitutive, per 3,4
milioni di euro a seqguito della rivalutazione dell'impianto di
Budduso-Ala de Sardi di proprieta di Geopower Srl ai sensi
dell’art.110 del DL 104/2020 che ha introdotto la facolta
di rivalutare i beni di impresa con benefici fiscali ("Evento
non ricorrente”).

Per effetto delle dinamiche sopra esposte, il Risultato
netto registra un saldo positivo di 59.825 migliaia di euro.

Senza gli “Eventi non ricorrenti” il Risultato netto sareb-
be stato pari a 50.903 migliaia di euro.

Il Risultato netto di competenza del Gruppo € pari a
45.606 migliaia di euro, in diminuzione rispetto alle 48.436
migliaia di euro dell’esercizio precedente.

Senza gli “Eventi non ricorrenti” il Risultato netto di
competenza del Gruppo sarebbe stato pari a8 36.697 mi-
gliaia di euro.

Si evidenzia che la posizione finanziaria netta, compren-
siva del fair value dei derivati, ¢ pari a 705.529 migliaia
di euro rispetto alle 720.766 migliaia di euro del 31 dicem-
bre 2019. La stessa:

+ comprende finanziamenti non recourse pari a 606.532
migliaia di euro in diminuzione di 65.377 migliaia di euro
rispetto al 31 dicembre 2019;

« comprende il debito per i leasing operativi pari a 90.656
milioni di euro, che ai sensi del principio contabile IFRS
16 & classificato tra i debiti finanziari. Al netto di tale
importo la posizione finanziaria netta sarebbe pari a
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614.873 migliaia di euro e risulta in diminuzione, rispet-
to al 31 dicembre 2019 di 25.161 migliaia di euro;

- comprende il fair value dei derivati a copertura del-
le esposizioni ai tassi, ai cambi e alle commodities per
46.150 migliaia di euro. La posizione finanziaria netta,
senza il fair value dei derivati registra un saldo a de-
bito pari 8 659.379 migliaia di euro (688.179 migliaia di
euro al 31 dicembre 2019);

» incorpora debiti finanziari netti pari a 117.844 migliaia di
euro relativi a progetti in costruzione e sviluppo che, al 31
dicembre 2020 non hanno ancora generato i ricavi a pieno
esercizio. Al netto di tale importo, del fair value dei deriva-
ti e dei debiti finanziari per leasing operativi, la posizione
finanziaria netta sarebbe pari a 450.879 migliaia di euro.

Senza gli “Eventi non ricorrenti” la posizione finanziaria
netta, comprensiva del fair value dei derivati, sarebbe sta-
ta pari a 728.151 migliaia di euro.

Le componenti che determinano la variazione della posi-
zione finanziaria netta sono le seguenti: la generazione di
cassa derivante dalla gestione operativa ammonta a circa
126,5 milioni di euro ed € compensata dagli investimenti
netti comprensivi della variazione dell’area di consolida-
mento effettuati nel corso del 2020 per circa 188 milioni
di euro. La svalutazione della sterlina e del dollaro rispetto
all'euro ha avuto un effetto positivo sui debiti finanziari
netti per 21,9 milioni di euro e la variazione del fair value
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dei derivati ha comportato un effetto negativo sulla posi-
zione finanziaria netta pari a 15,5 milioni di euro. L'opera-
zione di cessione degli asset negli Stati Uniti d’America, al
netto degli investimenti nella societa di sviluppo Novis Re-
newables LLC, ha comportato un effetto positivo di 55,6
milioni di euro. L'adeguamento dei diritti d'uso in essere ai
sensi del principio IFRS 16 ha comportato un aumento del-
la posizione finanziaria netta di circa 10,1 milioni di euro. Il
contributo delle minorities & stato pari a circa 36,3 milioni
di euro, mentre il contributo del prestito obbligazionario
senior unsecured equity-linked green & stato pari a 19,2 mi-
lioni di euro, per effetto della contabilizzazione a riserva
della parte opzionale. Infine, il pagamento di dividendi &
stato pari a circa 30,7 milioni di euro.

Inoltre, il Debito Lordo, con esclusione del fair value dei
derivati e il debito dei leasing operativi, pari a 818.040 mi-
gliaia di euro e coperto da oscillazioni dei tassi di interesse
attraverso operazioni di interest rate swap e da finanzia-
menti a tasso fisso per un ammontare totale paria 697.753
migliaia di euro, pari al 85% di tale debito.

Per effetto dei valori anzidetti anche la posizione finanziaria
netta, con esclusione del fair value dei derivati e il debito dei
leasing operativi, pari a 568.723 migliaia di euro, & coperta
dal rischio di variazione dei tassi di interesse, tramite oper-
azioni di interest rate swap e da finanziamenti a tasso fisso,
per un ammontare pari al 123%.
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Effetti economico-patrimoniali e finanziari del prestito obbliga-
zionario convertibile “Evento non ricorrente”

Con l'approvazione da parte dell’assemblea straordinaria
del 17 novembre 2020, della proposta di convertibilita in
azioni del prestito obbligazionario senior unsecured equi-
ty-linked green del valore nominale di 200 milioni di euro e
scadenza 23 settembre 2025, il fair value, a tale data, del
debito per I'opzione di conversione pari a 19,2 milioni di
euro é stato contabilizzato come componente equity nel pa-
trimonio netto (sia del bilancio consolidato sia del separato)
portando cosi ad un miglioramento della posizione finan-
ziaria netta di pari importo, miglioramento che perd sara
riassorbito contabilmente lungo la vita utile del prestito. Ha
influenzato il risultato ante imposte al 31 dicembre 2020
(sia del bilancio consolidato sia del separato):

(migliaia di euro)

Ricavi

Costi al netto degli altri proventi

Ebitda

Ammortamenti, accantonamenti, svalutazioni (rivalutazioni)

Risultato operativo

Proventi e oneri finanziari

Proventi e oneri da partecipazioni

Risultato ante imposte

Imposte sul reddito

Risultato netto

Risultato di pertinenza dei terzi

Risultato di pertinenza del Gruppo

Capitale investito al netto dei fondi

Patrimonio netto del Gruppo e dei terzi

Posizione finanziaria netta - debito/(credito)

- positivamente, la variazione del fair value dell'opzione
di conversione del prestito obbligazionario per 4,8 mi-
lioni di euro;

- negativamente, il costo ammortizzato, calcolato ai sensi
dell'lFRS 9, pari a 1,3 milioni di euro.

Le imposte di competenza sono state pari a 1,1 milioni di
euro e quindi I'effetto congiunto della variazione del fair val-
ue dell'opzione di conversione del prestito obbligazionario,
al netto dei costi contrattuali e del costo ammortizzato, ha
influenzato positivamente il risultato netto di competenza
del gruppo per 2,4 milioni di euro.

Per una migliore comprensione dei dati dell’esercizio 2020
e della loro comparazione rispetto all’esercizio 2019 si illu-
strano di seguito gli effetti degli “Eventi non ricorrenti” e
degli Special items.

31.12.2020 31.12.2019
Adjusted Adjusted Variazioni
374.494 9.865
(188.597) (170.483) (18.114)
m 204.011 (8.249)
coere
114.395 (6.179)
(38.546) (39.139) 593
(2.496) 2.707 (5.203)
m 77.963 (10.789)
oy
m 57.512 (5.640)
14.745 511
m 42.767 (6.151)
1.322.760 87.030
601.994 79.077
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31.12.2020

al netto
31.12.2020 Eventi non degli eventi 31.12.2020
(migliaia di euro) Reported ricorrenti non ricorrenti Special items Adjusted
Ricavi 384.359 384.359 384.359
Costi al netto degli altri proventi (187.119) (3.235) (190.354) 1.757 (188.597)
Ebitda 197.240 (3.235) 194.005 1.757 195.762
Alrnmorta!'nepti, accantonamenti, svalutazioni (85.960) (85.960) (1.586) (87.546)

(rivalutazioni)

Risultato operativo 111.280 (3.235) 108.045 171 108.216
Proventi e oneri finanziari (33.197) (3.452) (36.649) (1.897) (38.546)
Proventi e oneri da partecipazioni (2.496) (2.496) (2.496)
Risultato ante imposte 75.587 (6.687) 68.900 (1.726) 67.174
Imposte sul reddito (15.762) (2.235) (17.997) 2.695 (15.302)
Risultato netto 59.825 (8.922) 50.903 969 51.872
Risultato di pertinenza dei terzi 14.219 (13) 14.206 1.050 15.256
Risultato di pertinenza del Gruppo 45.606 (8.909) 36.697 (81) 36.616
Capitale investito al netto dei fondi 1.413.723 (5.470) 1.408.253 1.537 1.409.790
Patrimonio netto del Gruppo e dei terzi 708.194 (28.092) 680.102 969 681.071
Posizione finanziaria netta - debito/(credito) 705.529 22.622 728.151 568 728.719

31.12.2019

al netto
31.12.2019 Eventi non degli eventi 31.12.2019
(migliaia di euro) Reported ricorrenti non ricorrenti Special items Adjusted
Ricavi 374.494 374.494 374.494
Costi al netto degli altri proventi (170.483) (170.483) (170.483)
Ebitda 204.011 204.011 204.011
Afnmorta-rne'nti, accantonamenti, svalutazioni (89.616) (89.616) (89.616)

(rivalutazioni)

Risultato operativo 114.395 114.395 114.395
Proventi e oneri finanziari (39.139) (39.139) (39.139)
Proventi e oneri da partecipazioni 2.707 2.707 2.707
Risultato ante imposte 77.963 77.963 77.963
Imposte sul reddito (14.782) (14.782) (5.669) (20.451)
Risultato netto 63.181 63.181 (5.669) 57.512
Risultato di pertinenza dei terzi 14.745 14.745 14.745
Risultato di pertinenza del Gruppo 48.436 48.436 (5.669) 42.767
Capitale investito al netto dei fondi 1.328.429 1.328.429 (5.669) 1.322.760
Patrimonio netto del Gruppo e dei terzi 607.663 607.663 (5.669) 601.994
Posizione finanziaria netta - debito/(credito) 720.766 720.766 720.766




Gli “Eventi non ricorrenti” 2020 sono i seguenti:

- la variazione positiva del Fair Value dell’'opzione di con-
versione del prestito obbligazionario senior unsecured
equity-linked green, emesso il 23 settembre 2020, per
un valore, al netto dei costi contrattuali e dell’'effet-
to del costo ammortizzato come previsto dal principio
IFRS 9, di 3,5 milioni di euro. mentre I'effetto sull’in-
debitamento finanziario & stato pari a 22,6 milioni di
euro principalmente per la contabilizzazione a riserva
della parte opzionale. Per gli anni successivi I'effetto
degli oneri figurativi del costo ammortizzato sara uno
special item;

« iscrizione delle imposte differite attive, al netto delle
imposte sostitutive, per 3,4 milioni di euro a segui-
to della rivalutazione dell’impianto di Budduso-Ala de
Sardi di proprieta di Geopower Srl ai sensi dell’art.110
del DL 104/2020 che ha introdotto Ia facolta di rivalu-
tare i beni di impresa con benefici fiscali;

* sopravvenienze attive per debiti verso un fornitore re-
lativo a societa in liquidazione per 3,3 milioni di euro.

Gli Special items 2020 sono i seguenti:

« ripristino di valore, a seguito di impairment test,
dell'impianto solare di Solar Mesagne per 0,4 milioni di
euro e di Eolica Petralia per 1,2 milioni di euro;

- costi di Long Term Incentive Plan per 1 milione di euro
per relativi allo Share Plan 2017-2019;

* i costiin favore delle comunita locali e dei territori in
cui opera il Gruppo a sostegno della emergenza “(o-
vid-19” per 0,8 milioni di euro;

+ adeguamento delle imposte differite nel Regno Uni-
to per un totale di 2,7 milioni di euro, a seguito della
mancata riduzione al 177% dell’aliquota dell'imposta sui
redditi (precedentemente approvata e successiva-
mente abrogata);

- la variazione positiva del Fair Value dell’'opzione Put di
Energy Team per 1,9 milioni di euro.

Gli Special items 2019 sono stati i sequenti:

« iscrizione di imposte anticipate, per un totale di 3,8
milioni di euro, in seguito all’'estensione della vita utile
dell’impianto eolico della societa Geopower;

» la fruizione da parte della societa Energy Team SpA
del regime “Patent box"” per la tassazione agevolata dei
redditi derivanti dall'utilizzo di beni immateriali (i.e.
marchio e know-how), con un impatto fiscale comples-
sivamente pari a 1,3 milioni di euro;

+ sopravvenienze da proventi da consolidamento fiscale
complessivamente pari a 0,6 milioni di euro.

Gli investimenti in immobilizzazioni materiali e imma-
teriali del periodo sono stati 99.979 migliaia di euro.
Gli investimenti in immobilizzazioni materiali ammonta-

no a 83.834 migliaia di euro e hanno riguardato princi-
palmente, 1a costruzione dei parchi eolici di Brattmyrli-
den (49.743 migliaia di euro) e di Aliden (200 migliaia di
euro) in Svezia, di Falck Renewables Vind (5.761 migliaia
di euro) in Norvegia, di Energia Eolica de Castilla (1.908

migliaia di euro) in Spagna, di Parc Eolien d‘lllois (167
migliaia di euro) in Francia, la costruzione del parco so-
lare di Westmoreland County Solar Project (11.510 mi-
gliaia di euro) negli Stati Uniti d’America, interventi di
manutenzione degli impianti di Ecosesto SpA, Actelios
Solar SpA e Ambiente 2000 (complessivi 2.929 migliaia
di euro), gli investimenti effettuati in Falck Next Energy
in impianti fotovoltaici (2.519 migliaia di euro), la capi-
talizzazione di diritti d'uso (6.049 migliaia di euro) gli in-
vestimenti hardware per uffici e I'acquisto di arredi (1.169
migliaia di euro).

Gli investimenti relativi a immobilizzazioni immateriali
ammontano a 16.145 migliaia di euro e si riferiscono a
spese per software operativi e licenze per 10.025 migliaia
di euro e costi di sviluppo per 6.120 migliaia di euro.
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Nel corso del 2020 il Gruppo Falck Renewables tramite
Novis Renewables Holdings, LLC ha perfezionato I'acqui-
sizione della Building Energy Holdings US, LLC (BEHUS)
e controllate. L'attivita di BEHUS comprende 61,6 MW di
progetti eolici e solari in esercizio negli Stati Uniti d’A-
merica, un team di sviluppo e asset management e una
pipeline di progetti eolici fino a 160 MW. Il prezzo totale di
acquisto pari a 32,5 milioni di dollari.

Linvestimento nelle acquisizioni, registrato come varia-
zione dell’area di consolidamento, & stato di 88.062 mi-

(MW)
Tecnologia

Eolico
Wte
Biomasse

Fotovoltaico

gliaia di euro (comprensivo della posizione finanziaria net-
ta acquisita) che deve essere aggiunto agli investimenti
in immobilizzazioni materiali e immateriali sopra descritti
per un totale di 188.041 migliaia di euro.

Per maggiori dettagli si rinvia alle Note Esplicative Con-
solidato.

La tabella sotto riportata illustra la capacita installata, di-
stinta per tecnologia.

31.12.2019

31.12.2020

922,7
20,0
15,0

128,6

Totale

1.086,3

La capacita installata si € incrementata di 72,5 MW rispetto
al 31 dicembre 2019.

Nel corso del mese di febbraio 2020, & entrato in esercizio
I'impianto spagnolo di Energia Eolica de Castilla (Carrecastro)
che ha incrementato la capacita istallata di Gruppo di 10 MW
e nel mese di luglio 2020 Falck Next Srl ha acquistato da Bryo
SpA (Donema) un impianto fotovoltaico a terra della potenza
nominale di 0,9 MW, ubicato in provincia di Bologna in Italia.
Inoltre nel mese di novembre 2020 il Gruppo, a seguito
dell’'acquisizione di Building Energy Holdings US, LLC, ha
incrementando la capacita installata di 61,6 MW. Nello spe-
cifico 30 MW sono relativi all'impianto eolico di Building

Energy Wind lowa, LLC in esercizio negli Stati Uniti d’Ame-
rica mentre i restanti 31,6 MW sono relativi ai sequenti im-
pianti fotovoltaici situati sempre negli Stati Uniti:

» Annapolis Solar Park, LLC, con capacita installata di 18,1 MW;

+ Calypso Solar 1 (Snyder Road), LLC con capacita instal-
lata di 2,1 MW;

+ Odyssey Solar 2, LLC (Geneva) con una capacita instal-
lata di 2,8 MW;

« Calypso Solar 3, LLC (Harford & Musgrave) con una ca-
pacita installata di 8,6 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 corri-
spondono a quelle esposte nel bilancio della Capogruppo.

La riconciliazione del patrimonio netto e del risultato al 31
dicembre 2020 puo essere cosi sintetizzata:

Capitale Risultato Totale patrimonio
(migliaia di euro) e riserve dell'esercizio netto del Gruppo
Risultato e Patrimonio netto della Falck Renewables SpA 513.863 37.202 551.065
Di_fferen.za_fra Patrimoni net?i rettificat.i de_lle .societé consolidate (61.927) 68.298 6.371
e i valori di carico delle relative partecipazioni
Storno dividendi da societa consolidate 57.850 (57.850)
Profitti realizzati sulle vendite di immobilizzazioni fra societa
del Gruppo, al netto dei relativi ammortamenti (1.262) N (1.171)
Societa valutate a equity 14.647 (2.135) 12.512
Risultato e patrimonio netto del Gruppo 523.171 45.606 568.777
Nota: gli importi sono esposti al netto del relativo effetto fiscale.
5.2.4 Indicatori di risultato non finanziari
Qui di seguito vengono riportati quelli che vengono ritenuti gli indicatori non finanziari principali:
Unita di misura 31.12.2020 31.12.2019 Var Var %
Energia elettrica generata lorda GWh 2.391 321 13%
Rifiuti totali gestiti tonn. 140.356 144.414 (4.058) -3%

Il decremento dei rifiuti gestiti dall'impianto Waste to Energy
di Trezzo sull’Adda deriva in maniera significativa dalla tem-
poranea carenza di rifiuti nel periodo di lockdown.

L'incremento della generazione di energia elettrica e deri-
vante dalla maggiore capacita installata e da una maggiore
produzione nel Regno Unito parzialmente compensato da
una minore produzione in Italia e Spagna.
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5.2.5 Andamento del titolo

Viene qui di sequito rappresentato 'andamento del titolo di Falck Renewables SpA, societa quotata nel segmento Star.

L'andamento del titolo ha confermato nei primi due mesi del
2020 il trend di crescita iniziato nell’'ultima parte del 2019 re-
gistrando, in coincidenza con il progressivo diffondersi dell’e-
mergenza (ovid-19, una violenta correzione in sintonia con la
performance registrata dall'intero comparto azionario, italiano e
mondiale. Dalla meta di marzo 2020 il titolo ha reagito con vigo-
re recuperando progressivamente il divario rispetto ai massimi
di fine febbraio e registrando il valore massimo della quotazione
a fine dicembre, raggiungendo 6,59 euro per azione, con un
incremento del 38,45% rispetto alla fine di dicembre del 2019.
La presentazione digitale del nuovo piano industriale (Road-
map 2025), avvenuta il 12 marzo 2020, é stata I'occasione,
pur in un periodo di intensa diffusione del coronavirus, di dare
una prospettiva al mercato sugli obiettivi del gruppo fino al
2025 che si concretizzano in incremento della propria capa-
cita installata, crescita dei servizi e accelerazione del pro-
cesso di digitalizzazione. E confermato e applicato lungo il
periodo di piano il meccanismo alla base della politica dei
dividendi con un floor e un cap.

Durante I'anno 2020 é cresciuta significativamente la comu-
nicazione al mercato dei principali temi emergenti dalla pre-
sentazione del piano industriale, nonostante le difficolta ad
organizzare incontri causate dell'emergenza Covid-19. Proprio
per questo un particolare impegno e stato profuso nell’au-
mentare gli incontri con potenziali investitori sia domestici
(inizialmente presso la piazza di Milano, tramite incontri fisici
nel mese di gennaio) sia internazionali, organizzando road-
show in formato digitale e partecipando a eventi virtuali or-
ganizzati da Borsa Italiana, broker e societa specializzate.

Di particolare rilevanza la partecipazione alla European Re-
newables Conference organizzata da Jeffries, al Renewable Ener-
gy Forum organizzato congiuntamente a fine giugno da Oddo
BHF e Natixis, alla prima edizione del Pan European ESG Confe-
rence organizzata da Kepler Cheuvreux e alla Italian Conferen-
ce organizzata da JP Morgan dove la societa ha avuto modo di
incontrare alcuni tra i piu importanti investitori istituzionali.
Questi eventi si aggiungono peraltro alle usuali conference sia

relative al segmento STAR (a cui la societa appartiene) sia
legate ai temi infrastrutturali e di sostenibilita, organizzate
da Borsa Italiana.

In data 29 gennaio 2021 la Falck Renewables non appartiene
piv alle “PMI” di cui all'art. 1, comma 1, lettera w-quater.1) del
d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 (“TUF"), poiché la sua capita-
lizzazione ha superato la soglia di riferimento nel corso del
triennio 2018-2020. A tale proposito, la nuova soglia rilevante
oltre la quale scatta I'obbligo di invio della comunicazione ai
sensi dell’articolo 120 del TUF & pari al 3% del capitale sociale.
A meta febbraio 2021 JP Morgan Asset Management Holdin-
gs INC ha annunciato di essere scesa sotto la soglia del 3%.

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: & stato pri-
vilegiato 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 costan-
temente 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 contri-
buire a strutturare in modo migliore il settore delle rinnovabili.
E confermata I'attenzione dell’azienda alla tempestivita e alla
trasparenza della comunicazione anche attraverso I'istituzio-
ne di conference call per la comunicazione dei dati trimestrali,
semestrali e annuali.

Si segnala inoltre che il titolo Falck Renewables fa parte
dell'indice FTSE lItalia Mid Cap che & composto dai principali
titoli a media capitalizzazione: cid ha contribuito ad aumen-
tare la visibilita del Gruppo presso gli investitori. L'aggiorna-
mento dell'indice avviene su base trimestrale.

In aggiunta al sito internet www.falckrenewables.com che ri-
sponde a tutti i requisiti richiesti per le aziende del segmento
Star, I'azienda & anche presente su Linkedin, Twitter, con un
proprio account, tramite i quali vengono diffuse notizie relati-
ve al Gruppo, in tempo reale.




5.2.6 Andamento dei settori
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D Il Gruppo Falck Renewables opera nelle sequenti attivita:
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In questo paragrafo, pertanto, verranno esposti i princi-
Settore servizi Altre attivita pali 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'evi-
denza dei dati relativi a Falck Renewables SpA, che verra
indicata separatamente.
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| principali dati del settore in esame si possono cosi sintetizzare:

(migliaia di euro) 31.12.2020 31.12.2019
Ricavi di vendita 64.884 68.026
Ebitda 37.291 33.846
Risultato operativo 22.911 13.786
Risultato netto totale 18.389 10.072
Risultato netto di pertinenza del Gruppo 17.005 9.413
Immobilizzazioni immateriali 240 301
Immobilizzazioni materiali 273.143 244.541
Posizione finanziaria netta - debito/(credito) 129.640 153.610
di cui project financing non recourse 78.089 59.823
Investimenti in immobilizzazioni nell’esercizio 6.488
Dipendenti attivi alla fine del periodo (n.) 69
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Il Settore e focalizzato nella produzione di energia elettri-
ca da fonti rinnovabili e piu specificatamente da energia
fotovoltaica, da termovalorizzazione dei rifiuti urbani e da
biomasse.

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

In data 20 marzo 2020 Eni New Energy US Inc. ("ENE US”) e
Falck Renewables North America Inc. ("FRNA") hanno com-
pletato I'accordo strategico annunciato in data 20 dicembre
2019. Tale accordo prevede la creazione di una piattaforma
paritetica per lo sviluppo, la costruzione e il finanziamento
di nuovi progetti da fonte rinnovabile quali fotovoltaici, eo-
lici onshore e di storage. Contestualmente, secondo i termini
dell’accordo, FRNA ha ceduto ad ENE US il 49% delle quo-
te di partecipazione negli impianti attualmente in esercizio
negli Stati Uniti d’America, mantenendone il controllo. Tali
quote riguardano un portafoglio complessivo di 112,5 MW
alla data di cessione. Il valore totale pagato da ENE US a
FRNA e stato pari a circa 71 milioni di dollari.

Si segnala, inoltre, che con decorrenza dal mese di giugno
2020, cinque dipendenti di Falck Renewables North Ameri-
ca, LLC sono stati trasferiti in Novis Renewables, LLC, so-
cieta collegata del Gruppo dedicata allo sviluppo congiunto
con Eni New Energy US Inc. di progetti rinnovabili.

Inoltre, nel mese di novembre 2020 il settore, a seguito
dell’acquisizione di Building Energy Holdings US, LLC, ha in-
crementando la capacita installata di 31,6 MW.

Il settore presenta ricavi in decremento del 4,6% rispetto
all’'esercizio chiuso al 31 dicembre 2019.

L'effetto principale e dovuto alla fermata, per manuten-
zione programmata, dell'impianto di Biomasse di Rende e
alla conseguente riduzione della produzione (-16% rispetto
al periodo precedente). La diminuzione dei prezzi di ces-
sione dell’'energia elettrica registrata in Italia ha impattato
gli impianti fotovoltaici. A parziale compensazione di tale
riduzione hanno contribuito: (i) la maggior produzione degli
impianti fotovoltaici in Italia e (ii) i migliori prezzi di conferi-
mento dei rifiuti presso I'impianto Waste to Energy di Trezzo
sull’Adda.

L'Ebitda ammonta a 37.291 migliaia di euro e risulta in au-
mento di 3.445 migliaia di euro rispetto al 2019: rapportato
ai ricavi si attesta al 57,5% (49,8% nel 2019).

Lincremento dell’Ebitda e principalmente dovuto alla plu-
svalenza di 3.865 migliaia di euro realizzata a sequito della
cessione da parte del Gruppo del 50% delle quote di parte-

cipazione di Novis Renewables, LLC a Eni New Energy US
Inc con conseguente deconsolidamento delle stesse e della
prima iscrizione al fair value della partecipazione residua al
50% e dalle sopravvenienze attive per debiti verso un for-
nitore relativo a societa in liquidazione per 3.300 migliaia
di euro ("Evento non ricorrente”) compensato dai minori
ricavi.

Il risultato operativo e in aumento di 9.125 migliaia di euro e
ammonta a 22.911 migliaia di euro.

Si ricorda che il risultato operativo del 2019 includeva una
svalutazione pari a 6.127 migliaia di euro relativa a un im-
pianto fotovoltaico di Actelios Solar SpA, in previsione della
sostituzione di moduli solari, per complessivi 6 MW.

Nel corso del 2020, gli investimenti in immobilizzazioni ma-
teriali e immateriali ammontano a 15.798 migliaia di euro e
hanno riguardato principalmente interventi di manutenzio-
ne degli impianti di Ecosesto (1.119 migliaia di euro), Actelios
Solar (397 migliaia di euro) e Ambiente 2000 (1.413 migliaia
di euro) alla costruzione dell'impianto solare di Westmore-
land County Solar Project (11.510 migliaia di euro) e acquisti
di licenze Software (140 migliaia di euro).

L'acquisizione effettuata nel corso dell’esercizio di Building
Energy Holdings US, LLC) e controllate ha registrato una
variazione dell’area di consolidamento di 41.485 migliaia di
euro (comprensivo della posizione finanziaria netta acquisi-
ta) che deve essere aggiunto agli investimenti in immobiliz-
zazioni materiali e immateriali sopra descritti per un totale
di 57.283 migliaia di euro.

La posizione finanziaria netta, che presenta un saldo a de-
bito pari a 129.640 migliaia di euro, risulta in miglioramento
al 31 dicembre 2019 di 23.970 migliaia di euro principal-
mente per l'incasso derivante dalla cessione delle quote
delle partecipazioni di Novis Renewables Holdings, LLC e
Novis Renewables, LLC a Eni New Energy US Inc e per la ge-
nerazione di cassa degli impianti in esercizio al netto degli
investimenti citati sopra.

Nella posizione finanziaria netta sono compresi project fi-
nancing non recourse per 78.089 migliaia di euro (59.823 mi-
gliaia di euro al 31 dicembre 2019) e fair value negativo dei
derivati di copertura del rischio interesse per 449 migliaia di
euro (11 migliaia di euro al 31 dicembre 2019).

Nel mese di ottobre 2019 Actelios Solar SpA, ha rinegoziato
ed esteso un contratto di finanziamento non-recourse project
financing per tre impianti solari in Sicilia con un incremento
dell'importo di 13,3 milioni di euro.
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| principali dati del settore in esame si possono cosi sintetizzare:

(migliaia di euro)

Ricavi di vendita

Ebitda

Risultato operativo

Risultato netto totale

Risultato netto di pertinenza del Gruppo

Immobilizzazioni immateriali

Immobilizzazioni materiali

Posizione finanziaria netta - debito/(credito)

di cui project financing non recourse

Investimenti in immobilizzazioni nell’esercizio

Dipendenti attivi alla fine del periodo

31.12.2020 31.12.2019
246.702 247.080
181.143 186.663
116.948 127.512
72.916

58.787

99.487 101.211
1.052.543 1.020.884
431.503 501.441
528.443 612.086
133.847

(n.) 28

Il settore e focalizzato nella produzione di energia elettri-
ca attraverso la costruzione e la gestione di impianti che
sfruttano I'energia del vento e lo sviluppo di nuovi impianti.

A fine dicembre 2019 sono entrati in funzione gli impianti
eolici di Hennay (Norvegia) e Aliden (Svezia) e nel mese di
febbraio 2020 & entrato in esercizio I'impianto spagnolo di
Energia Eolica de Castilla per un incremento totale di capa-
cita istallata di Gruppo di 106,8 MW.

Inoltre, nel mese di novembre 2020 il settore, a seguito
dell’acquisizione di Building Energy Holdings US, LLC, ha in-
crementando Ia capacita installata di 30 MW.

Il settore presenta ricavi in leggero decremento (0,2%) ri-
spetto all’'esercizio precedente, a causa della diminuzione dei

prezzi di cessione dell’energia elettrica rispetto all’'esercizio
precedente, in Italia, del 4% prima delle coperture del rischio
di prezzo che sono iscritte nel settore “Altre Attivita”, in Spa-
gna del 18% e nel Regno Unito del 7% mentre in Francia il
meccanismo della Feed-in Tariff ha neutralizzato I'oscillazione
dei prezzi (+1%) e a causa della svalutazione media della ster-
lina rispetto all’euro rispetto al periodo precedente.

Tale effetto & stato in parte controbilanciato: (i) dallincre-
mento della capacita produttiva per I'entrata in esercizio
dei parchi Eolici di Henngy (Norvegia), Aliden (Svezia) e
dell'impianto spagnolo di Energia Eolica de Castilla; (ii) dal-
la maggiore ventosita registrata nel Regno Unito che ha piu
che controbilanciato la minore produzione in Italia, Francia
e Spagna; (iii) dal fatto che il settore ha goduto per I'intero
anno della produzione di energia dei 5 parchi eolici fran-
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cesi, acquisizione perfezionata a marzo 2019 e (iv) dall'ac-
quisizione avvenuta nel corso del mese di novembre 2020
dell'impianto di Building Energy Wind lowa, LLC.

Nel corso del 2020 i GWh prodotti dal settore eolico sono
stati pari @ 2.337 rispetto ai 1.995 GWh del 2019 (+17% ri-
spetto al 2019), includendo Ia produzione dell'impianto spa-
gnolo di Energia Eolica de Castilla e dell'impianto di Building
Energy Wind lowa, LLC, quest’ultimo solo per un mese circa
nel corso del 2020.

Si segnala, con riferimento alla produzione nel Regno Unito,
la svalutazione media della sterlina sull’euro pari all’1,3% del
2020 rispetto al periodo precedente.

L'Ebitda ammonta a 181.143 migliaia di euro con un decremen-
to di 5.520 migliaia di euro rispetto all’'esercizio precedente e
rapportato ai ricavi si attesta al 73,4% (75,5% nel 2019).

Il decremento dell’'Ebitda € dovuto principalmente al fat-
to che il contributo della maggiore produzione derivante
dalla maggiore capacita installata e stata ridotto dalla di-
minuzione dei prezzi dell’energia e dai maggiori costi ri-
spetto al periodo precedente connessi all'incremento della
capacita installata, dai maggiori costi di manutenzione,
assicurativi, di affitto e dai costi in favore delle comunita
locali e dei territori in cui opera il Settore a sostegno della
emergenza “Covid-19".

Il risultato operativo € in diminuzione di 10.564 migliaia di
euro rispetto al 2019 ed & pari al 47,4% dei ricavi (51,6%
nel 2019).

Il risultato netto di Gruppo ha invece risentito positivamen-
te dell’iscrizione delle imposte differite attive, al netto delle
imposte sostitutive, per 3,4 milioni di euro a seguito della
rivalutazione dell’impianto di Budduso-Ala dei Sardi di pro-
prieta di Geopower Srl ai sensi dell’art.110 del DL 104/2020
che ha introdotto la facolta di rivalutare i beni di impresa
con benefici fiscali ("Evento non ricorrente”).

Nel 2020, gli investimenti in immobilizzazioni materiali e
immateriali ammontano a 60.852 migliaia di euro e hanno
riguardato principalmente la costruzione dei parchi eolici di
Brattmyrliden (50.117 migliaia di euro) e di Aliden (200 mi-
gliaia di euro) in Svezia, di Falck Renewables Vind in Norvegia
(5.794 migliaia di euro), di Energia Eolica de Castilla in Spa-
gna (1.908 migliaia di euro), acquisti di licenze Software (861
migliaia di euro) e costi di sviluppo (477 migliaia di euro).

L'acquisizione effettuata nel corso dell’esercizio di Building
Energy Holdings US, LLC e controllate ha registrato una va-
riazione dell’area di consolidamento di 46.577 migliaia di
euro (comprensivo della posizione finanziaria netta acquisi-

ta) che deve essere aggiunta agli investimenti in immobiliz-
zazioni materiali e immateriali sopra descritti per un totale
di 107.429 migliaia di euro.

La posizione finanziaria netta e pari a 431.503 migliaia di
euro, comprensiva di project financing non recourse per un
importo di 528.443 migliaia di euro e del fair value negativo
dei derivati di copertura del rischio di tasso, cambio e com-
modity per 37.204 migliaia di euro, e presenta un miglio-
ramento, rispetto al 31 dicembre 2020, di 69.938 migliaia
di euro per effetto dalla cassa generata dagli impianti in
esercizio al netto degli investimenti.

Operazione Borea: Derisking

L'Accordo stipulato nel 2014 con Cll Holdco relativo alla
cessione del 49% delle “Societ Target” con sede nel Regno
Unito (Ben Aketil Wind Energy Ltd, Millennium Wind Ener-
gy Ltd, Cambrian Wind Energy Ltd, Boyndie Wind Energy
Ltd, Earlsburn Wind Energy Ltd, Kilbraur Wind Energy Ltd)
prevedeva che Cll HoldCo Ltd avesse diritto a una riduzio-
ne del prezzo di cessione (“Derisking”), da pagarsi even-
tualmente 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 in-
flazionate), 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 par-
tecipazione 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,
sarebbe stato corrisposto a Cll HoldCo Ltd dal Gruppo Fal-
ck 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 sarebbe stata quindi limitata alla cassa che poteva
essere distribuita dal 2021 dalle Societa Target.

Tale clausola di riduzione del prezzo prevedeva che la
stessa venisse 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 stata ceduta a terzi. Si precisa infine che qualora la
differenza fosse stata positiva, Cll HoldCo Ltd non sarebbe
stata invece tenuta a effettuare alcun pagamento al Grup-
po Falck Renewables.

Tenuto conto che i prezzi medi per MWh sono stati superiori
alle 25 sterline per MWh per tutti gli anni oggetto di osser-
vazione (2014-2020) non si & generato nessun adeguamen-
to prezzo a favore di Cll HoldCo Ltd.
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| principali dati del settore in esame si possono cosi sintetizzare:

(migliaia di euro)

Ricavi di vendita

31.12.2020 31.12.2019

42.901 43.713

Ebitda

6.045

Risultato operativo

(1.528)

Risultato netto totale

(452)

Risultato netto di pertinenza del Gruppo

(453)

Immobilizzazioni immateriali

Immobilizzazioni materiali

43.205

3.21

Posizione finanziaria netta - debito/(credito)

di cui project financing non recourse

(581)

Investimenti in immobilizzazioni nell’esercizio

1.756

Dipendenti attivi alla fine del periodo

(n.) 301
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Il settore e costituito principalmente dal gruppo spagnolo Vec-
tor Cuatro, da Energy Team SpA, da Falck Next Srl e da Nuo Srl.
Tale settore e attivo nei servizi e nella gestione di impian-
ti per la produzione di energia rinnovabile, con una radicata
ed estesa presenza internazionale con sedi in Spagna, Italia,
Francia, Giappone, Messico, Regno Unito.

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

Energy Team SpA e Falck Next Srl operano a fianco di pro-
duttori e consumatori (Pubblica Amministrazione, Industria e
Terziario, Comunita locali) per uno sviluppo energetico soste-
nibile, implementando sistemi di misura, gestione e produzio-
ne locale di energia efficienti, trasparenti e intelligenti.

Nuo Srl offre soluzioni di digital asset management al fine di
ottimizzare la gestione e le performance degli asset grazie al
supporto della tecnologia digitale.

Nel corso del mese di gennaio 2020 é stato effettuato un
conferimento in natura del software Nuo di Asset Management
dalla societa Falck Renewables SpA a Nuo Srl a seguito della
delibera di aumento del capitale sociale di quest’ultima.

Inoltre, nel mese di luglio 2020 e stato finalizzato I'acquisto
da parte di Falck Next Srl di un impianto fotovoltaico a terra
della potenza nominale di 0,9 MW di proprieta di Bryo SpA
per un importo pari @ 2.330 migliaia di euro.

Si segnala che nel corso del mese di luglio 2019 é stata fina-
lizzata la cessione di un ramo d’'azienda da Vector Cuatro Srl
a Falck Renewables Sviluppo Srl. Il ramo di azienda compren-
deva tre dipendenti Business Development e I'avviamento de-
rivante dal capitale intellettuale.

I ricavi presentano un decremento di 812 migliaia di euro per
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effetto del rallentamento da parte di Energy Team SpA delle
attivita tecniche di vendita e installazione dei prodotti di mi-
sura e di quelle di assistenza per effetto della “crisi Covid-19”
parzialmente compensato dalle attivita di asset management
a favore di terze parti che hanno registrato un incremento,
principalmente derivante dagli sforzi commerciali effettuati
nella seconda parte del 2019.

L'Ebitda ammonta a 4.506 migliaia di euro con decremento
di circa 1.539 migliaia di euro rispetto all’esercizio preceden-
te e rapportato ai ricavi si attesta al 10,5% (13,8% nel 2019)
poiché sconta: i) la diminuzione del volume d’affari sopra
descritta, ii) le attivita e i costi di start-up della neo costituita
societa Nuo Srl, attiva nei servizi di digital asset management,
e iii) i maggiori costi di sviluppo della societa Falck Next Srl.
L'utile netto risulta in riduzione di 863 migliaia di euro. Si se-

e Altre Attivita

Altre
attivita

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

(migliaia di euro)

Ricavi di vendita

gnala che l'utile netto totale del 2019 aveva fruito del regi-
me “Patent box" da parte della societa Energy Team SpA per
1.274 migliaia di euro.

Nel corso del 2020, gli investimenti in immobilizzazioni ma-
teriali e immateriali ammontano a 10.204 miglisia di euro
e hanno riguardato principalmente lo sviluppo software da
parte di Nuo Srl (4.502 migliaia di euro) gli investimenti in
Falck Next Srl in impianti fotovoltaici (2.519 migliaia di euro)
e la capitalizzazione di diritti d'uso (2.136 migliaia di euro).

La posizione finanziaria netta risulta a debito ed & pari a
3.487 migliaia di euro ed € in crescita, rispetto al 31 dicem-
bre 2019 di 4.068 migliaia di euro principalmente per I'ac-
quisto dell'impianto fotovoltaico dalla societa Bryo SpA e del
software da parte di Nuo Srl.

31.12.2020 31.12.2019

72.378

Ebitda

(23.082) (21.907)

Risultato operativo

(25.587) (26.350)

Risultato netto totale

27.185

Risultato netto di pertinenza del Gruppo

27.192

Immobilizzazioni immateriali

12.11

Immobilizzazioni materiali

2.648

Posizione finanziaria netta - debito/(credito)

di cui project financing non recourse

149.408

Investimenti in immobilizzazioni

12.11

Dipendenti attivi alla fine del periodo

(n.) 101




Il settore € composto principalmente dalla societa control-
lante Falck Renewables SpA, da Falck Next Energy Srl, so-
cieta operante nella gestione energetica, e da alcune so-
cieta dedicate allo sviluppo.

Si segnala che il 16 settembre 2020 Falck Renewables SpA
ha collocato un prestito obbligazionario senior unsecured
equity-linked green per un importo nominale di 200 milio-
ni di euro con scadenza il 23 settembre 2025. In data 17
novembre 2020 I'’Assemblea Straordinaria degli Azionisti
di Falck Renewables SpA, ha autorizzato la convertibilita in
azioni del prestito obbligazionario.

Si segnala inoltre che nel corso del mese di luglio 2019 &
stata finalizzata la cessione di un ramo d’‘azienda da Vec-
tor Cuatro Srl a Falck Renewables Sviluppo Srl. Il ramo di
azienda comprende tre dipendenti Business Development e
I'avviamento derivante dal capitale intellettuale.

Inoltre, nel corso del mese di gennaio 2020 é stato effet-
tuato un conferimento in natura del software Nuo di Asset
Management dalla societa Falck Renewables SpA a Nuo Srl
a sequito della delibera di aumento del capitale sociale di
quest’ultima.

| ricavi di questo settore derivano quasi esclusivamente

dall’attivita di gestione e vendita di energia operata da Fal-
ck Next Energy Srl. L'incremento complessivo rispetto allo
scorso anno, pari a circa 8.981 migliaia di euro, deriva dai
maggiori volumi gestiti relativamente agli impianti di terze
parti mentre risultano in diminuzione i ricavi per la medesi-
ma attivita di gestione operata per il Gruppo.

Il risultato operativo negativo di 25.587 migliaia di euro pre-
senta un miglioramento di 763 migliaia di euro.

Ha influenzato il risultato netto la variazione positiva del
Fair Value dell’'opzione di conversione del prestito obbliga-
zionario senior unsecured equity-linked green per un valo-
re, al netto dei costi contrattuali e dell’effetto del costo
ammortizzato come previsto dal principio IFRS 9, di 3.452
migliaia di euro.

Il risultato & influenzato dai maggiori costi di sviluppo di as-
set e di digital asset management nonché dal rafforzamento
delle strutture di digital transformation, energy management
and downstream e di staff.

Gli investimenti del periodo ammontano a 17.328 migliaia
di euro, di cui 13.145 migliaia di euro relativi @ immobiliz-
zazioni immateriali (software, licenze e costi di sviluppo),
886 migliaia di euro relativi a componenti hardware e 3.263
migliaia di euro relativi alla capitalizzazione di diritti d’uso.
Di seguito il prospetto di raccordo del settore:

FKR Altre Societa Eliminazioni Settore
Ricavi di vendita 81 81.356 (78) 81.359
Ebitda (20.989) (163) (1.930) (23.082)
Risultato operativo (23.300) (357) (1.930) (25.587)
Risultato netto totale 37.202 (3.963) (1.237) 32.002
Immobilizzazioni immateriali 11.940 9.576 21.516
Immobilizzazioni materiali 5.546 33 5.579
Posizione finanziaria netta - debito/(credito) 218.021 3.754 221.775
di cui project financing non recourse
Investimenti in immobilizzazioni 11.901 5.427 17.328
Dipendenti attivi alla fine del periodo (n.) 112 9 121

Nota: FKR & Falck Renewables SpA; Altre societa comprende Falck Renewables Energy Srl, Falck Renewables Energy Uk, Limited e le societa di sviluppo.

La posizione finanziaria (principalmente data dalla so-
cieta Falck Renewables SpA) presenta un saldo a debito di
221.775 migliaia di euro, rispetto a un saldo a debito al 31
dicembre 2019 di 149.408 migliaia di euro.

L'aumento della posizione finanziaria rispetto al 31 dicembre
2020 é dovuto agli aumenti di capitale nelle societa in Italia,
Norvegia, Svezia e Spagna per supportare lo sviluppo e la

costruzione di nuovi impianti e alla distribuzione dei divi-
dendi ai soci al netto dei dividendi incassati.

Nella posizione finanziaria netta & compreso il fair value ne-
gativo dei derivati di copertura del rischio cambio e com-
modity per 8.497 migliaia di euro (positivo per 2.465 miglia-
ia di euro al 31 dicembre 2019).
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5.2.7 Fatti gestionali piu

significativi dell’esercizio 2020

I 30 gennaio 2020 Falck Renewables Vind AS, ha firmato un
contratto di Power Purchase Agreement (PPA), della durata
di 10 anni, per la vendita del 70% dell’elettricita prodotta
dal suo impianto eolico di Henngy (Norvegia) a uno dei piu
importanti player energetici in Europa.

Il 7 febbraio 2020 e entrato in esercizio I'impianto spagnolo
di Energia Eolica de Castilla che ha incrementato la capacita
istallata di Gruppo di 10 MW. Limpianto & stato costruito
in collaborazione con Ascia Renovables SL. La societa ha
sottoscritto un contratto a lungo termine (Power Purchase
Agreement, PPA) con Holaluz, fornitore di energia spagnolo,
che consentira un flusso di ricavi stabili.

I 20 marzo 2020 Eni New Energy US Inc. ("ENE US”) e Falck
Renewables North America Inc. ("FRNA”) hanno completato
I’'accordo strategico annunciato in data 20 dicembre 2019.
Tale accordo prevede la creazione di una piattaforma pa-
ritetica per lo sviluppo, la costruzione e il finanziamento di

nuovi progetti da fonte rinnovabile quali solari, fotovoltaici,
eolici onshore e di storage. Contestualmente, secondo i ter-
mini dell’accordo, FRNA ha ceduto ad ENE US il 49% delle
quote di partecipazione negli impianti attualmente in eser-
cizio negli Stati Uniti d’America. Tali quote riguardano un
portafoglio complessivo, alla data di cessione, di 112,5 MW.
Il valore totale pagato da ENE US a FRNA e pari a circa 71
milioni di dollari.

Il 27 marzo 2020 Falck Renewables SpA ha completato I'ac-
quisto delle quote detenute da Ascia Renovables Sl in Ener-
gia Eolica de Castilla SI. Per effetto di tale operazione Falck
Renewables SpA possiede una partecipazione pari al 100%
delle quote della societa il cui impianto e entrato in esercizio
nel mese di febbraio 2020.

Il 22 aprile 2020 Falck Renewables SpA ha lanciato un pro-
gramma internazionale di sostegno per alleviare gli impatti
della pandemia Covid-19 con azioni mirate in favore delle
comunita locali e dei territori in cui opera.

Il' 7 maggio 2020 I’Assemblea degli Azionisti di Falck Re-
newables SpA ha deliberato I'avvio del programma di ac-
quisto di azioni proprie. La Societa potra acquistare un
massimo di 3.000.000 azioni ordinarie Falck Renewables,
corrispondenti all’1,0294% del capitale sociale della Societa,
e, tenuto conto delle azioni proprie gia possedute dalla So-
cieta al 7 maggio 2020 (n. 2.210.000 azioni ordinarie, pari
allo 0,7584% del capitale sociale), sino all’1,7878% del ca-
pitale sociale della Societa, nel rispetto delle prescrizioni
normative e regolamentari nonché delle prassi di mercato
ammesse pro tempore vigenti, ove applicabili.

La Societa potra procedere all’acquisto di azioni proprie, in
una o piu volte, sino al 7 novembre 2021.

L'acquisto di azioni dovra avvenire ad un prezzo unitario che
sara determinato di volta in volta per ciascuna operazione,
fermo restando che (i) non potra essere né superiore né
inferiore del 20% rispetto al prezzo di riferimento registrato
dal titolo nella seduta di Borsa del giorno precedente ogni
singola operazione e (ii) non potra comunque essere supe-
riore al prezzo piu elevato tra il prezzo dell’'ultima operazio-
ne indipendente e il prezzo dell’'offerta di acquisto indipen-
dente corrente piu elevata nella sede di negoziazione dove
viene effettuato I'acquisto. Gli acquisti potranno essere ef-
fettuati nei limiti degli utili distribuibili e delle riserve dispo-
nibili risultanti dall’'ultimo bilancio (anche infrannuale) rego-
larmente approvato, fermo restando che I'esborso massimo
per tali acquisti e stabilito in 24 milioni di euro.

Il programma prevede inoltre che (i) il quantitativo di azioni
acquistate in ciascuna giornata non sara superiore al 25%
del volume medio giornaliero di azioni della Societa nego-
ziate nel Mercato Telematico Azionario; (ii) le operazioni




d’acquisto potranno essere effettuate sui mercati regola-
mentati nel rispetto delle e secondo le modalita di cui alle
disposizioni di legge e regolamentari, anche di rango euro-
peo, di tempo in tempo vigenti.

Il programma di buy-back e finalizzato principalmente all’a-
dempimento degli obblighi derivanti dal “Piano di stock grant
2020 - 2022" nonché a compiere possibili atti di disposizio-
ne di azioni proprie per la realizzazione di progetti industria-
li o operazioni societarie e/o di finanziamento e/o di finanza
straordinaria nel rispetto delle disposizioni normative e re-
golamentari vigenti.

In data 7 maggio 2020 I'’Assemblea degli Azionisti di Fal-
ck Renewables SpA ha approvato il “Piano di stock grant
2020-2022" destinato all’Amministratore Delegato e a di-
rigenti e dipendenti che rivestono ruoli chiave all'interno
della Societa e delle sue societa controllate.

Il piano di incentivazione, di durata triennale, ha per ogget-
to I'assegnazione a titolo gratuito ai beneficiari di massime
n. 1.800.000 azioni ordinarie della Societa, pari a un mas-
simo di circa lo 0,6177% del capitale sociale della Societa.

Il Piano di stock grant e subordinato all’avveramento di:

(i) una condizione di performance legata alla sostenibilita
della situazione patrimoniale del Gruppo espressa dal
rapporto tra Posizione Finanziaria Netta ed Ebitda;

(i) una condizione di performance legata al raggiungimen-
to di un obiettivo di Ebitda cumulato triennale;

(iii) una condizione di permanenza del rapporto in essere
tra il beneficiario e la Societa.

Una volta soddisfatte le tre condizioni di cui sopra, il nu-
mero di azioni da assegnare all'insieme dei beneficiari po-
tra variare, da un minimo di 900.000 titoli ad un massimo
di 1.800.000 titoli, in funzione del prezzo dell’azione ordi-
naria in prossimita della scadenza dello Share Plan.

Il *Piano di stock grant 2020-2022" & in linea con quanto an-
nunciato nel corso del Capital Markets Day del 12 marzo 2020
ed & volto a incentivare i beneficiari a perseguire obiettivi di
creazione di valore di medio-lungo periodo e ad allineare gli
interessi di quest’ultimi con quelli della Societa e degli azio-
nisti. L'attuazione del piano avverra con azioni proprie della
Societa gia in portafoglio o da acquistare ai sensi dell’art.
2357 del Codice civile.

Il 22 luglio 2020 Brattmyrliden Vind AB ha firmato un Corpo-
rate Power Purchase Agreement Virtuale (*PPA") con Ball Cor-
poration, multinazionale leader nella fornitura di imballaggi
in alluminio.

Il contratto, della durata di 10 anni, riguardera la fornitura di
circa il 70% dell’elettricita prodotta dal parco eolico. Il PPA
Virtuale coprira circa il 39% del fabbisogno energetico degli
impianti produttivi diimballaggi per bevande di Ball Corpora-
tion in Europa, Russia esclusa, a partire dal 2021.

In data 31 luglio 2020 Falck Next Srl ha acquistato da Bryo

SpA un impianto fotovoltaico a terra della potenza nominale
di 0,9 MW, ubicato in provincia di Bologna in Italia.

I1 16 settembre 2020 Falck Renewables SpA ha collocato con
successo la propria offerta di un prestito obbligazionario sen-
ior unsecured equity-linked green per 200 milioni di euro con
scadenza al 23 settembre 2025.

Con tale operazione, Falck Renewables SpA conferma il pro-
prio impegno per la sostenibilita nell'ambito della propria
strategia di finanziamento, contribuendo cosi alla crescita del
mercato della Green Finance.

| proventi netti del prestito obbligazionario equity linked gre-
en, ai sensi del Green Financing Framework, saranno utilizza-
ti per finanziare e/o rifinanziare, in tutto o in parte, asset di
energia rinnovabile nuovi o esistenti con un conseguente no-
tevole impatto ambientale (Eligible Green Assets) nel rispetto
dei Green Bond Principles pubblicati dalla International Capital
Markets Association (ICMA) nel 2018 e dei Green Loan Principles
pubblicati dalla Loan Market Association (LMA) a maggio 2020.
L'allineamento del Green Financing Framework a tali principi
& stato verificato da DNV GL Business Assurance ltalia ("DNV
GL") la cui opinion & stata resa disponibile sul sito web di Fal-
ck Renewables SpA www.falckrenewables.com.

In data 17 novembre 2020 I’Assemblea Straordinaria degli
Azionisti di Falck Renewables SpA, ha autorizzato la con-
vertibilita in azioni del prestito obbligazionario Senior Unse-
cured Equity-linked Green del valore nominale di 200 milioni
di euro con scadenza al 2025 (il “Green Bond”) e il relativo
aumento del capitale sociale. Laumento del capitale socia-
le, a pagamento e in via scindibile, con esclusione del dirit-
to d’opzione ai sensi dell’art. 2441, comma 5, del codice ci-
vile, & a servizio esclusivo della conversione del Green Bond
per un valore massimo di 200 milioni di euro, comprensivo
di eventuale sovrapprezzo, mediante emissione di azioni
ordinarie Falck Renewables SpA con godimento regolare,
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aventi le medesime caratteristiche delle azioni ordinarie in
circolazione.

In data 24 novembre 2020 Novis Renewables Holdings,
LLC, partecipata da Falck Renewables North America,
Inc. e Eni New Energy US rispettivamente al 51% e 49%,
ha completato I'acquisizione, da Savion, LLC, del proget-
to solare “ready to build” Westmoreland da 30 MW situato
nel Westmoreland County, Virginia (US). L'acquisizione e
stata annunciata in data 17 novembre 2020. Novis fornira
pannelli safe harbor, finalizzera il finanziamento e gestira
la costruzione del progetto. | costi stimati per lo svilup-
po, la costruzione e I'acquisizione sono pari @ 35 milioni di
dollari. La realizzazione del progetto e in linea con il Piano
Industriale. L'entrata in esercizio dell'impianto e attesa nel
quarto trimestre 2021.

In data 25 novembre 2020 Novis Renewables Holdings, LLC

5.2.8 Personale

ha perfezionato I'acquisizione, annunciata il 27 agosto 2020,
da Building Energy SpA di Building Energy Holdings US, LLC
(BEHUS). Lattivita di BEHUS comprende circa 62 MW di pro-
getti eolici e solari in esercizio negli Stati Uniti d’America, un
team di sviluppo e asset management e una pipeline di pro-
getti eolici fino a 160 MW. Il prezzo totale di acquisto pari a
32,5 milioni di dollari.

In data 10 dicembre 2020 Falck Next Srl per lo sviluppo e
Falck Next Energy Srl per il dispacciamento si sono aggiudi-
cate 7,5 MW di potenza storage nell’'ambito dell’asta per I'ap-
provvigionamento del servizio di regolazione ultra-rapida di
frequenza (Fast Reserve) che permette la partecipazione delle
batterie al mercato dei servizi di dispacciamento.

Il 17 dicembre 2020 Falck Renewables SpA ha annunciato
I'acquisizione del residuo 30% di Big Fish SPV Srl e di Iron SPV
Srl da Canadian Solar Group.

Il personale, pari a 553 unita a fine esercizio, risulta cosi composto:

(unita) 31.12.2020 31.12.2019 Variazioni
Dirigenti 55 3
Impiegati 464 410 54
Operai 34 (3)
Totale personale nelle societa consolidate m 499 54
(unita) 31.12.2020 31.12.2019 Variazioni
Settore Wte, biomasse e fotovoltaico 69 3
Settore Eolico 28 (2)
Settore Servizi 334 301 33
Altre Attivita 101 20
Totale m 499 54

L'incremento e dovuto principalmente al settore servizi, alla
acquisizione della societa Building Energy Holdings US, LLC
(5 dipendenti) e a una crescita interna in quanto le princi-

pali funzioni, in continuita con quanto avvenuto nel 2019, si
stanno strutturando per far fronte allo sviluppo delle nuove
iniziative previste dal Piano Industriale.




5.2.9 Ambiente, salute e sicurezza

Salute e sicurezza sul lavoro, tutela ambientale e la sicu-
rezza degli impianti e dei processi sono principi primari e
fondamentali per il Gruppo Falck Renewables. Il succes-
so aziendale viene misurato anche attraverso gli standard
QHSE raggiunti al pari del successo economico. Tale princi-
pio viene condiviso a tutti i livelli aziendali.

La tutela dell’'ambiente & fortemente radicata nei valori e
principi del Gruppo Falck Renewables che si dedica infatti,
alla produzione di energia da fonti rinnovabili proprio per
tutelare I'ambiente per le generazioni future, cercando di
migliorare le performance ambientali di anno in anno. Nel
corso del 2020 sono stati effettuati studi di LCA (Life Cycle
Assessment) per misurare oggettivamente I'impatto am-
bientale di alcuni dei nostri impianti operativi piu significa-
tivi e di un impianto eolico in Norvegia durante la costruzio-
ne. Questi studi permetteranno da una parte di confrontarsi
con i dati di benchmark e dall'altra di identificare eventuali
aree di miglioramento.

Nel corso di tutto quest’anno la funzione QHSE ¢ stata impe-
gnata nella gestione della pandemia da Covid-19. Sono state
predisposte procedure per tutto il Gruppo in merito alla:

Sono inoltre stati implementi protocolli specifici, sequendo
le indicazioni del protocollo per la gestione del rischio (Co-
vid-19 siglato dal Governo e dai sindacati.

Con il supporto dei servizi Information Technology ¢ stata im-
plementata una applicazione dedicata a tutti i dipendenti del
Gruppo Falck Renewables (app Mea my enabler app) per effet-
tuare le prenotazioni delle scrivanie negli uffici, per la gestione
delle sanificazioni delle postazioni di lavoro, per la distribuzio-
ne dei DPI e del materiale sanitario e per permettere a tutto
il personale, o ad alcune categorie selezionate, di ricevere in-
formazioni in tempo reale direttamente sul proprio cellulare.
Sono anche state organizzate e realizzate campagne di scre-
ening sierologico sulla popolazione aziendale che ne ha fat-
to richiesta e la campagna antinfluenzale.

Approfittando del fatto che la maggior parte del personale
sta effettuando attivita in smart working sono stati orga-
nizzati, con il supporto della funzione Human Resources, di-
versi corsi di formazione con la modalita online. Tra i corsi
di formazione effettuati segnaliamo la gestione dello stress,
come lavorare in smart working, 1a gestione del tempo ed il
corso di guida sicura.

Nel corso del 2020 I'impegno della funzione QHSE si e di-

1. gestione Covid negli uffici; mostrato anche attraverso il mantenimento di tutte le certi-
2. gestione Covid durante le site visits e site ispection; ficazioni acquisite negli anni precedenti, superando gli audit
3. gestione dei fornitori e dei visitatori durante la pandemia;  di sorveglianza e certificando anche il sito di Budduso di Ge-
4. nuove indicazioni per la gestione in sicurezza durante i opower Sardegna Srl secondo lo standard della UNI EN 1SO
viaggi di lavoro. 14.001:2015.
Di seguito la situazione aggiornata delle Certificazioni:

Societa Sistema di Gestione Siti

Falck Renewables SpA Sistema di Gestione della Sicurezza UNI EN ISO 45001:2018 Sede

Sistema di Gestione Qualita UNI EN ISO 9001:2015

Termovalorizzatore rifiuti di Trezzo

Ambiente 2000 Srl

Sistema di Gestione Ambientale UNI EN ISO 14001:2015

Sistema di Gestione della Sicurezza UNI EN ISO 45001:2018

sull’Adda

Prima Srl

Sistema di Gestione Qualita UNI EN ISO 9001:2015
Sistema di Gestione Ambientale UNI EN ISO 14001:2015

Registrazione EMAS llI

Termovalorizzatore rifiuti di Trezzo
sull’Adda

Ecosesto SpA

Sistema di Gestione Ambientale UNI EN ISO 14001:2015

Sistema di Gestione della Sicurezza UNI EN ISO 45001:2018

Impianto a Biomasse di Rende

Falck Next Srl

Sistema di Gestione Ambientale UNI EN ISO 14001:2015
Sistema di Gestione Qualita UNI EN ISO 9001:2015

Sistema di Gestione della Sicurezza UNI EN ISO 45001:2018

Uffici

Vector Cuatro Slu

Asset Management System UNE-EN ISO 55001:2015

Parco Eolico di Cabezo San Roque

Sistema di Gestione Qualita UNI EN ISO 9001:2015 Uffici
Sistema di Gestione Ambientale UNI CEI EN ISO 50001:2018
Energy Team SpA Sistema di Gestione Qualita UNI EN ISO 9001:2015 Uffici

Societa che forniscono servizi energetici (ESCO) UNI CEI 11352:2014
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In Italia, per le societa Eolica Sud Srl ed Eolo 3W Minervi-
no Murge Srl e presente un Sistema di Gestione Ambientale
certificato in accordo alla UNI EN ISO 14001:2015 e, per Eolo
3W Minervino Murge Srl, anche con Registrazione EMAS. Nel

Societa Sistema di Gestione

corso del 2020, come anticipato, & stata raggiunta anche la
certificazione della societa Geopower Sardegna Srl.

Di seguito la situazione aggiornata:

Siti

Sistema di Gestione Ambientale UNI EN ISO 14001:2015

Eolo 3W Minervino Murge Srl
Regqistrazione EMAS

Impianto eolico di Minervino Murge

Eolica Sud Srl

Sistema di Gestione Ambientale UNI EN ISO 14001:2015

Impianto eolico di San Sostene

Geopower Sardegna Srl

Sistema di Gestione Ambientale UNI EN ISO 14001:2015

Impianto eolico di Budduso

Nel corso del 2020, non si sono verificati infortuni sul lavoro
tra il personale del Gruppo Falck Renewables e si & invece
verificato un infortunio in itinere.

Nel corso dell’anno sono stati reqistrati 2 infortuni a per-
sonale di contrattisti (uno presso il sito termico di Trezzo
sull’Adda e uno presso un cantiere per la costruzione di un
impianto eolico in Svezia).

Sin dal 2018 Falck Renewables SpA si e attivata per Ia reda-
zione della propria Dichiarazione consolidata a carattere Non

Finanziario redatto in conformita alle linee quida (GRI-G4)
pubblicate da Global Reporting Iniziative. A partire dal pre-
sente esercizio, a sequito del superamento delle soglie di-
mensionali previste, Falck Renewables SpA & tenuta anche a
rendicontare le informazioni di natura non finanziaria all’in-
terno dell'apposito documento che risponde ai requisiti del
Decreto Legislativo 30 dicembre 2016, n. 254 emanato in
attuazione della Direttiva 2014/95/UE sulla comunicazione di
informazioni di carattere non finanziario da parte di imprese
e gruppi di grandi dimensioni.

5.2.10 Attivita di ricerca e sviluppo

Il Gruppo ha proseguito le attivita di ricerca e sviluppo av-
viate negli esercizi precedenti e ha indirizzato i propri sforzi
in particolare su progetti che ritiene particolarmente in-
novativi. Limporto speso nell’esercizio 2020 & stato pari a
1.796 migliaia di euro.

| progetti di ricerca si sono concentrati in particolare sui si-
stemi informativi per la gestione digitalizzata dei processi di

5.2.11 Rischi e incertezze

Si riportano di seguito i principali rischi e incertezze cui il
Gruppo Falck Renewables e esposto con riferimento al pro-
prio ambito di attivita. Si evidenzia che, nell'ambito delle at-
tivita di Risk Management, il Gruppo Falck Renewables prose-
gue nell’attivita di analisi e gestione organica dei rischi. Tra
le principali attivita svolte si segnalano: i) la definizione della
metodologia di rilevazione e monitoraggio dei rischi a cui il
Gruppo & esposto; ii) I'attivita di analisi sulla rischiosita dei
processi aziendali e delle nuove iniziative di business e dei
dati previsionali a supporto del processo decisionale; iii) la
condivisione con il management del Gruppo dell’analisi perio-
dica di Risk Assessment; iv) I'adozione da parte del Consiglio
di Amministrazione di Falck Renewables SpA del Risk Appetite

asset management degli impianti eolici e fotovoltaici.

Le attivita di ricerca stanno proseguendo nel corso dell’'e-
sercizio 2021.

L'esito positivo di tali innovazioni potra generare buoni risul-
tati in termini di ricavi con ricadute favorevoli sull’'economia
del Gruppo.

Framework che esprime il livello di rischio che il Gruppo & di-
sposto ad accettare per perseguire i propri obiettivi.

a) Finanziari

1. Rischio di credito

Il rischio di credito € inteso sia come perdite potenziali per i
mancati pagamenti da parte dei clienti, sia come rischio di
controparte connesso alla negoziazione di altre attivita fi-
nanziarie. Il rischio di credito connesso alle attivita svolte
dal Gruppo Falck Renewables & molto contenuto sia dal lato
clienti commerciali sia dal lato delle controparti finanziarie.
In relazione ai clienti commerciali, si segnala una diversifica-
zione della clientela oltre ad un limitato livello di rischio in
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quanto la maggior parte dell’esposizione verso clienti terzi
(non parti correlate) risulta nei confronti di gestori di servizi
elettrici, utility e/o in alcuni casi societa attraverso contratti
PPA (Power Purchase Agreement) direttamente con societa
(offtaker), aventi un appropriato merito creditizio. Inoltre,
alla maggior parte degli offtaker, le societa del Gruppo ri-
chiedono strumenti di attenuazione del rischio di credito
attraverso il rilascio, in proprio favore, di garanzie bancarie
e/o idonee parent company guarantee.

Il dispacciamento dell’energia & gestito in Italia e in parte
nel Regno Unito all’interno del Gruppo tramite Ia Societa
Falck Next Energy Srl.

Si segnala che il gruppo spagnolo Vector Cuatro ed Energy
Team SpA, pur caratterizzati da una diffusa base di clienti
terzi, al momento non hanno modificato sostanzialmente il
livello di rischio di credito commerciale del Gruppo.

Il rischio di credito attribuibile alle controparti con cui sono
negoziati gli strumenti finanziari derivati &€ anch’esso con-
tenuto, in quanto gli strumenti derivati sono negoziati con
istituti bancari di primario standing.

Con riferimento al Gruppo, la liquidita presente nelle so-
cieta sottoposte alle condizioni del project financing & depo-
sitata presso le bank account (che generalmente & una delle
Banche Finanziatrici del project financing).

Con particolare riferimento al profilo di rischio di alcune
banche italiane ed estere, si segnala che il Gruppo mo-
nitora con attenzione I'evoluzione del merito di credito di
tali banche.

2. Rischio di liquidit

Il Gruppo Falck Renewables e dotato di una tesoreria cen-
tralizzata che dispone di un sistema di cash pooling *dome-
stico” tra Falck Renewables SpA e tutte le societa italiane
del Gruppo non sottoposte a project financing (queste ultime
non rientrano nel sistema in relazione ai meccanismi dei fi-

nanziamenti “senza ricorso”).

Le societa del Gruppo, inoltre, effettuano il regolamento del-
le posizioni commerciali intercompany attraverso un netting
regolato da appositi conti di corrispondenza. Il Gruppo Falck
Renewables produce con cadenza mensile un aggiornamen-
to della posizione finanziaria netta e un rolling forecast finan-
ziario, i cui dati consuntivi di periodo sono sintetizzati sia per
settore sia consolidati di Gruppo. Il contratto di finanziamen-
to in pool revolving di Falck Renewables SpA (“Corporate Loan”)
modificato in data 30 luglio 2018, dell'importo di 325 milioni
di euro, risulta inutilizzato al 31 dicembre 2020. Il contratto,
che ha scadenza 31 dicembre 2023 e soggetto, tra I'altro, a
covenant finanziari relativi al rapporto, calcolato con riferi-
mento al bilancio consolidato, tra “posizione finanziaria net-
ta ed Ebitda” e tra “posizione finanziaria netta e patrimonio
netto”: questi covenant sono stati rispettati sulla base della
presente Relazione Finanziaria Annuale.

3. Rischi connessi al finanziamento degli impianti

Il finanziamento dei progetti del Gruppo, in particolare nel
settore eolico e fotovoltaico, & effettuato principalmente
tramite project financing o strutture finanziarie analoghe
generalmente senza ricorso sui soci (i.e. senza garanzie ri-
lasciate dalla Capogruppo Falck Renewables SpA); in attesa
dell’'erogazione dei project financing, le necessita finanziarie
dei progetti, in particolare durante il periodo di costruzio-
ne, possono essere gestite attraverso l'utilizzo della liqui-
dita disponibile (autofinanziamento), o attraverso I'utilizzo
del Corporate Loan (importo disponibile di 325 milioni di euro
che potra essere utilizzato fino alla sua scadenza del 31 di-
cembre 2023 con grande flessibilita), o di altri finanziamenti
bancari a breve termine. Si sottolinea che, a oggi, il Grup-
po continua ad avere accesso ai project financing o ad altre
forme di finanziamento in linea con le migliori condizioni di
mercato per progetti aventi caratteristiche simili.

Inoltre, a settembre 2020 Falck Renewables SpA ha emesso
un Green Bond equity linked, per un importo nominale di 200
milioni di euro, rimborsabile alla pari alla scadenza (23 set-
tembre 2025). Essendo stato emesso a 101,25% con cedola
pari a zero genera un rendimento per l'investitore pari a
-0,25%. Il Green Bond equity linked & diventato Green Con-
vertible Bond per effetto dell'approvazione, in data 17 no-
vembre 2020, della convertibilita da parte dell’/Assemblea
Straordinaria della Societa. Il prezzo di conversione iniziale
e stato fissato in 7,22 euro per azione ed é soggetto ad
aggiustamenti come da regolamento, in linea con la prassi
di mercato in vigore per questo tipo di strumenti finanziari.

Il Corporate Loan e il Green Convertible Bond permettono di
supportare le esigenze finanziarie e lo sviluppo delle attivita
del Gruppo.

4. Rischi di tasso di interesse e di cambio

¢ Rischio di tasso di interesse

Il Gruppo Falck Renewables adotta una policy di gestione del
rischio di variabilita del tasso di interesse sui finanziamenti di
terzi 3 medio-lungo termine, che prevede una copertura non




inferiore mediamente al 70% dell’'esposizione, salvo diverse
specifiche richieste da parte degli Istituti Finanziatori.

Il Gruppo segue prassi operative consolidate volte a moni-
torare il rischio ed evitare I'assunzione di posizioni di natura
speculativa.

La valutazione sull’'opportunita e sulla tipologia delle co-
perture e effettuata di volta in volta, in relazione alla ri-
levanza dell’esposizione e alle condizioni correnti dei mer-
cati finanziari.

Il Gruppo Falck Renewables utilizza strumenti finanziari de-
rivati su tassi di interesse e, in particolare, interest rate swap
(IRS) con esclusiva finalita di copertura economica.

Le operazioni e le condizioni del Project Financing richiedo-
no la necessita di effettuare le coperture attraverso IRS per
mitigare i rischi dei finanziatori e, se ricorrono i presupposti,
sono contabilizzati secondo le regole di hedge accounting. Ne
consegue che le variazioni di fair value dei derivati che non
rientrano nell’hedge accounting seguono la regola generale
riservata ai derivati di trading, ovvero sono imputate diretta-
mente a conto economico e impattano sull’utile di periodo. Al
31 dicembre 2020 il Gruppo & coperto in misura significativa,
tramite operazioni di IRS con finalita di copertura, contro una
variazione in aumento dei tassi variabili di interesse.

Infatti, il Debito Lordo, con esclusione del fair value dei deri-
vati e il debito dei leasing operativi, pari a 818.040 migliaia di
euro e coperto da oscillazioni dei tassi di interesse attraverso
operazioni di interest rate swap e da finanziamenti a tasso fis-
so per un ammontare totale pari a8 697.753 migliaia di euro,
pari al 85% di tale debito.

Per effetto dei valori anzidetti anche la posizione finanziaria
netta, con esclusione del fair value dei derivati e il debito dei
leasing operativi, pari @ 568.723 migliaia di euro, & coperta
dal rischio di variazione dei tassi di interesse, tramite opera-
zioni di interest rate swap e da finanziamenti a tasso fisso, per
un ammontare pari al 123%.

¢ Rischio di cambio

Il rischio cambio deriva dalle attivita del Gruppo condotte in
aree diverse dalla “Zona euro” in particolare Regno Unito,
Stati Uniti, Norvegia, Svezia e in misura meno significativa
Giappone.

L'esposizione del Gruppo al rischio di cambio si manifesta in
due profili: (i) rischio di transazione e (ii) rischio di traslazione,
ognuna delle quali puo produrre effetti sul conto economico
e sullo stato patrimoniale del Gruppo.

(i) Il rischio di transazione & definito come I'effetto derivante
dalla variazione dei cambi tra il momento in cui si origina il
rapporto commerciale/finanziario in valuta estera e il mo-
mento di regolamento della relativa transazione (incasso/pa-
gamento). Tale rischio, che impatta direttamente sul risultato
economico, e determinato in relazione alla valuta di conto di
ciascuna societa del Gruppo.

Il Gruppo tende a minimizzare I'esposizione al rischio di tran-
sazione (“bilancia valutaria”) tramite opportune coperture
con strumenti plain vanilla, tipicamente acquisti o vendite a
termine di divisa estera contro valuta di conto.

(i) Il rischio di traslazione e definito come I'insieme degli
effetti delle variazioni dei cambi sul conto economico e sul
patrimonio netto consolidato del Gruppo a seguito della con-
versione delle attivita, delle passivita, dei costi e dei ricavi
delle societa partecipanti al consolidato che redigono il bi-
lancio in una valuta diversa dall’euro. Il Gruppo non copre il
rischio di traslazione.

b) Rischi connessi alla gestione delle commodities

Dall’inizio del 2019 il Gruppo gestisce autonomamente, senza
ricorrere a operatori terzi, I'attivita di dispacciamento della
totalita della energia prodotta dagli impianti del portafoglio
italiano, con l'obiettivo di minimizzare gli oneri di gestione
e di sbilanciamento degli stessi e permettere una stabiliz-
zazione dei ricavi del Gruppo a livello consolidato mediante
coperture del rischio prezzo. Dal 2019 ¢ stata avviata anche
la gestione del dispacciamento di impianti terzi, attivita che
si € ampliata nel corso del 2020 con un volume gestito su-
periore 3 400 GWh ed una maggiore diversificazione geo-
grafica e tecnologia del portafoglio. Tale attivita continuera
ad ampliarsi nel corso degli anni successivi, permettendo al
Gruppo una migliore diversificazione del portafoglio a livello
zonale e/o territoriale. Dal terzo trimestre 2020 I'attivita di
dispacciamento e stata estesa anche al Regno Unito al fine
diinternalizzare la gestione degli impianti del portafoglio UK.
Ad oggi il gruppo gestisce autonomamente circa un terzo
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dell’'energia prodotta nel Regno Unito e negli anni succes-
sivi il volume gestito e destinato ad aumentare sia tramite
la gestione di impianti terzi, sia internalizzando la gestione
della parte del portafoglio del gruppo ad oggi dispacciato da
operatori terzi.

I risultati del Gruppo sono esposti al:

(i) rischio volume derivante dalla non programmabilita del-
la produzione degli impianti alimentati da fonte eolica o
solare la cui produzione dipende dalla disponibilita delle
risorse naturali;

(i) rischio di volatilita dei prezzi delle commodity trattate;

(iii) rischio operativo, derivante dal livello di adeguatezza
dell'insieme delle misure tecniche e organizzative messe
in atto dal Gruppo per svolgere le attivita connesse al
dispacciamento dell’energia elettrica sul mercato;

(iv) rischio di controparte derivante dall'incapacita dell’off-ta-
ker di rispettare le obbligazioni assunte nel periodo con-
trattuale.

Per mitigare tali rischi, & stata istituita un’apposita struttura
all'interno della funzione Energy Management che sulla base
di specifiche Risk Policy approvate a livello di Gruppo, effet-
tua attivita di hedging (strategie di fixing dei prezzi dei volumi
fisici sottostanti al portafoglio), trading (strategie volte a re-
alizzare margini sfruttando la volatilita dei prezzi) e analisi di
mercato mediante modelli statistici. Al fine di ottimizzare il
processo di execution delle attivita di hedging e trading, Falck
Next Energy Srl ha completato nel corso del 2019 il processo

di onboarding sulla piattaforma di mercato European Energy
Exchange (EEX) ed ha aumentato ed esteso le linee di credito
con diversi operatori finanziari al fine di avere un miglior ac-
cesso in tempo reale ai contratti derivati dei mercati elettrici
riducendo i rischi di execution e contenendo le fee associate
alle singole operazioni. Nel primo semestre del 2020 il Grup-
po si € attivata sui mercati del gas continentale (TTF e altri)
ed Henry hub (gas Stati Uniti) rispettivamente sugli Exchanges
ICE e CME Nymex. Nel secondo semestre 2020 Falck Next
Energy si & abilitata sulla piattaforma della Joint Allocation Of-
fice (JAO) al fine di operare sul mercato delle opzioni aventi
come sottostante il differenziale dei prezzi delle borse elet-
triche dell’Europa Continentale.

In ottica di continuo miglioramento dei processi e con |'o-
biettivo di assicurare un presidio costante nel proprio siste-
ma di controllo interno, e stata, inoltre, istituita a inizio 2019
un‘apposita struttura all’interno della funzione di Risk Mana-
gement cui & affidata I'attivitd di monitoraggio e reporting
dell’esposizione ai rischi del Portfolio di Gruppo e il coordina-
mento delle attivita di sviluppo delle policy e degli strumenti
di monitoraggio e reporting utilizzati (ETRM). In particolare, le
attivita sono disciplinate dalla Energy Risk Policy, che prevede
I'adozione di specifici limiti di rischio in termini di capitale di
rischio e I'impiego di strumenti derivati finanziari comune-
mente utilizzati sul mercato, al fine di contenere I'esposizione
entro i limiti stabiliti. Inoltre, & presente la Trading Policy che
definisce il profilo di rischio ritenuto accettabile dal Grup-
po, i limiti in termini di Capitale di Rischio, VaR e Stop Loss
e i processi di escalation che normano le attivita di Trading
svolte dalla struttura di Energy Management. Inoltre, al fine
di migliorare il processo di hedging dell’esposizione al rischio
prezzo, nel secondo trimestre 2020 é stata formalizzata una
nuova Hedging Policy che consentira al gruppo di gestire in
maniera dinamica e progressiva il processo di copertura del
rischio prezzo che sara ottimizzato in relazione a predefiniti
indici di performance.

1. Rischio volume

L'esposizione al rischio volume pud condurre in corso d’anno
a delle situazioni di over/under hedging rispetto alla produ-
zione attesa in fase di definizione di budget, mentre a livello
giornaliero puo condurre a delle differenze tra il programma
vincolante del Mercato del Giorno Prima (MGP), poi corretto
sulle differenti sessioni del Mercato Infragiornaliero (M), e
I'effettiva energia immessa in rete, con potenziale impatto
in termini di maggiori costi di sbilanciamento. Le strategie
di gestione del rischio volume nel breve termine prevedo-
no un‘attivita di ottimizzazione giornaliera dei programmi di
produzione sui mercati del Mercato del Giorno Prima e In-
fra-Giornaliero e si basa su I'utilizzo di strumenti di forecasting
meteorologico (vento, irraggiamento, temperatura) accurati
alla frequenza oraria/mezz’oraria per limitare le differenze
tra i programmi di immissione e I'effettivo prodotto. Altre
azioni di mitigazione del rischio volume prevedono strategie
di prevenzione e protezione per la gestione dei fermi impian-
ti, programmati e no, unitamente a una politica di hedging
che prevede un livello soglia di copertura al fine di limitare
fenomeni di overhedging.




2. Rischio prezzo

Per la gestione del rischio prezzo, la funzione di Energy Ma-
nagement copre, attraverso I'utilizzo di swap finanziari, I'e-
sposizione ai prezzi spot dei mercati elettrici nei limiti previ-
sti dalla Energy Risk Policy e dai contratti PPA (Power Purchase
Agreement) in essere con le controparti terze a cui e stata
conferita la responsabilita del ritiro della energia. Tali contrat-
ti, mediante l'intermediazione della funzione energy manage-
ment, consentono di effettuare operazioni di fixing alle SPV
detentrici degli asset garantendo la fissazione del prezzo per
volumi prodotti indipendentemente dalla localizzazione de-
gli impianti e dal profilo di produzione. Al fine di migliorare
il processo di mitigazione del rischio prezzo, le strutture di
Energy Management e Risk Management hanno rivisto nel corso
del 2020 |a Hedging Policy calibrata sulle caratteristiche tecni-
che e sulla localizzazione geografica del parco di produzione,
al fine di minimizzare la variabilita dei risultati finanziari del
Gruppo derivanti dalla volatilita dei prezzi della elettricita. Le
operazioni di hedging sono disciplinate dalla Hedging Policy in
maniera coerente ai principi della Energy Risk Policy e sono va-
lutate in relazione a predefiniti indici di performance.

3. Rischio operativo

Per la gestione e l'identificazione delle misure adeguate a
minimizzare il rischio operativo relativo alle attivita di com-
mercializzazione dell’'energia del Gruppo, la struttura di Ener-
gy Management, con il supporto delle funzioni Operations e IT,
effettua regolarmente un assessment delle procedure azien-
dali, dei flussi informativi (da e verso gli impianti), dell’infra-
struttura IT impiegata nell’attivita di dispacciamento e nella
qualita dei dati utilizzati nell'ambito di tale attivita. Tali at-
tivita assicurano che la gestione operativa degli impianti e
le attivita legate al dispacciamento siano svolte nel rispetto
delle procedure aziendali e con adeguati livelli di affidabilita
e di tracciabilita. Per sopperire al rischio operativo nell’attivi-
ta di dispacciamento & stata implementata una turnistica di
24 ore su 24, 7 giorni su 7.

Infine, in ottica di continuo miglioramento dei processi e
delle operazioni di mercato, & stata finalizzata ad inizio 2019
I'implementazione del sistema di Trading e Risk Management
con cui sono gestite le attivita di monitoraggio e reporting.
Inoltre, nel primo semestre del 2020 sono state individua-
te, per i mercati i cui exchange sono operativi 24 ore su
24, delle technicalities di esecuzione degli ordini automatici,
che consentono di eliminare il rischio operativo negli orari
di mercato non presidiati.

E stato portato avanti nel corso del 2020 un progetto di Busi-
ness Continuity per rafforzare le procedure di gestione dei
mercati e prevenire errori/problematiche che possano na-
scere da interruzioni del business per cause di varia natura.

Inoltre, da inizio 2019 Ia Falck Next Energy Srl e diventa-
ta Balance Service Provider (BSP) ed ha partecipato alle aste
indette da Terna per I'approvvigionamento di risorse di di-
spacciamento per i titolari di Unita Virtuali Abilitate Miste
(UVAM). Tale attivita richiede I'invio ed il caricamento dei
profili di flessibilita dei clienti aggregati all'interno delle
UVAM ed una gestione operativa sul mercato MSD per ri-

spondere alle sollecitazioni di Terna.

4. Rischio controparte

Per i progetti di nuova realizzazione che non beneficiano di
un sistema di remunerazione garantito (FiT, CfD) e/o incenti-
vato, il Gruppo negozia dei contratti Renewable Power Purcha-
se Agreement (Renewables PPA) a prezzo fisso la cui durata &,
generalmente, superiore ai 5 anni ai fini di mitigare il rischio
di prezzo, stabilizzando i cash flow del progetto anche per
facilitare per tali progetti I'accesso ai sistemi di finanziamen-
to, mediante project financing. La controparte in tali contratti
(off-taker) sono, generalmente, imprese che consumano l'e-
nergia prodotta dall'impianto o altri soggetti (trader/utility)
che rivendono I'energia ritirata dall'impianto a soggetti terzi.
Nel caso del Renewable PPA, il rischio controparte per il
Gruppo ¢ il rischio che I'off-taker nel periodo contrattuale non
sia in grado di rispettare le obbligazioni assunte (es. ritiro
delle quantita di energia oggetto del contatto, ritardo nei pa-
gamenti e difficolta finanziarie, etc).

La gestione del rischio controparte & pertanto uno degli
elementi principali di attenzione anche al fine di ottenere la
bancabilita di un progetto.

Nel Gruppo Falck Renewables la gestione del rischio con-
troparte comprende una valutazione circa la solidita attuale
dell'off-taker nel fornire garanzie ed una visione prospettica
deirischi che potrebbero insorgere nel lungo periodo rispetto
alla tenuta del contratto. Risulta molto importante la defini-
zione di una struttura contrattuale che possa mitigare, nel
lungo periodo, i rischi operativi derivanti dalla gestione di
tale tipologia di operazioni.

In alcuni casi, al fine di coprire il rischio controparte e favorire
la finanziabilita del progetto, il gruppo richiede all'off-taker il
rilascio di garanzie bancarie oppure di parent company gua-
rantee che coprano una percentuale del valore nozionale del
contratto per tutta la sua durata.
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c) Legali

A) Passivita probabili per cui risultano iscritti a bilancio fondi rischi relativi a vertenze, liti e atti
negoziali delle societa consolidate integralmente:

Data di inizio/Giurisdizione Descrizione della lite Stato d.EI prqcedlmento
e considerazione del Management

Gestione accordo con I’Agenzia Regionale per i Rifiuti e le Acque della Regione Siciliana - EPC Sicilia Srl verso Pianimpianti Srl

28 novembre 2018
Tribunale di Milano

EPC Sicilia Srl ("EPC"), in qualita di avente causa della so-
cieta Pianimpianti Srl, socia di Tifeo, PEA e Platani, il 28
novembre 2018 ha notificato atto di citazione alle societa
Falck SpA, Falck Renewables SpA, nonché ai rappresentanti
pro tempore delle stesse, per pretese condotte illecite nella
gestione dell’accordo con I’Agenzia Regionale per i Rifiuti
e le Acque della Regione Siciliana (*ARRA”) del 28 aprile
20009, stipulato dalle societa progetto siciliane, nonché per
la conclusione dei successivi accordi transattivi dell’8 mag-
gio 2015 sottoscritti sempre dalle societa progetto siciliane
con ARRA. La presunta responsabilita di Falck e Falck Re-
newables, in forza della pretesa direzione e coordinamento
sulle societa di progetto siciliane, sarebbe quella di aver
indotto I'inadempimento di dette societa alle previsioni di
cui ai suddetti accordi del 2009 e alla successiva rinunzia
alle pretese e relativi contenziosi sempre da parte delle so-
cieta di progetto siciliane nei confronti di ARRA a seguito
della firma del suddetto Accordo Transattivo del 2015. EPC
ha chiesto, per risarcimento dei pretesi danni subiti a vario
titolo, la somma di 10.588 migliaia di euro, salvo maggior
danno che sara eventualmente quantificato in corso di
causa, nonché la somma di 507 migliaia di euro per la pre-
tesa perdita del valore delle sue partecipazioni nelle societa
progetto siciliane, salvo eventuale maggior danno che sara
quantificato in corso di causa. Falck e Falck Renewables si
sono costituite in giudizio tempestivamente e contestual-
mente hanno avviato trattative con la controparte.

In data 14 maggio 2020 le parti
hanno sottoscritto accordo transat-
tivo e con ordinanza del 4 giugno
2020 il Giudice ha dichiarato estin-
to il processo.
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Pagamento prestazione professionali - Legali Regione Sicilia verso Tifeo Energia Ambiente ScpA in liquidazione ed
Elettroambiente SpA in liquidazione.

17 marzo 2018
Tribunale di Milano
Corte di Cassazione

Con ricorso ex art. 702-bis c.p.c., depositato in data 17
marzo 2018 dinanzi al Tribunale di Milano, gli avvocati
Francesco Stallone e Pietro Carmelo Russo hanno conve-
nuto in giudizio le societa Tifeo Energia Ambiente ScpA. in
liquidazione (“Tifeo”), Elettroambiente SpA in liquidazione
(“Elettroambiente”) e Zurich Insurance PLC Rappresen-
tanza Generale per l'ltalia (“Zurich”), per chiedere la con-
danna delle medesime al pagamento del credito (quanti-
ficato in via alternativa, in 248 migliaia di euro ed in una
somma compresa tra un minimo di 294 migliaia di euro
ed un massimo di 947 migliaia di euro oltre accessori di
legge ed interessi ex art. 1284, comma 4, cod. civ.), a tito-
lo di corrispettivo per I'assistenza legale prestata in favore
della Presidenza della Regione Siciliana e dell’Assessorato
dell’Energia e dei Servizi di Pubblica Utilita della Regione
Siciliana (insieme “Regione Siciliana”) nell’ambito del giudi-
zio avanti il Tribunale di Milano, Sez. VI, R.G. 74223/2009,
intercorso tra la Regione Siciliana e le resistenti con con-
ciliazione giudiziale in data 8 giugno 2015. In particolare,
in sede di conciliazione dell’anzidetto giudizio, gli attori,
ritenendo che i compensi maturati potessero non essere
corrisposti dall’/Amministrazione Regionale Siciliana, si sono