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Avviso di Convocazione Assemblea

| signori Azionisti sono convocati in assemblea in Milano C.so Venezia 16, presso la sede legale per il gior-
no 29 Aprile 2008, alle ore 19,00 in prima convocazione ed eventualmente occorrendo, in seconda convoca-
zione per il giorno 30 aprile 2008 alle ore 10, in Milano C.so Venezia 16 presso il ‘Circolo della Stampa’ per
deliberare sul seguente

ORDINE DEL GIORNO

Parte Ordinaria:

1) Bilancio di esercizio al 31 dicembre 2007; Relazione del Consiglio di Amministrazione sulla gestione,
Relazione del Collegio Sindacale, Relazione della Societa di Revisione: approvazione, delibere inerenti e
conseguenti.

2) Rinnovo del Collegio Sindacale per il triennio 2008-2010 previa determinazione del relativo emolumen-
to annuo.

3) Proposta di rinnovo del conferimento agli amministratori della facolta di acquistare e vendere azioni pro-
prie ai sensi degli articoli 2357 e 2357ter del codice Civile.

Parte Straordinaria:
1) Proposta di proroga del prestito obbligazionario Falck S.p.A. convertibile 2003-2008.

2) Proposta di delega al Consiglio di Amministrazione, ai sensi degli artt. 2443 e 2420-ter del Codice Civile
ad aumentare il capitale sociale e ad emettere prestiti obbligazionari previa revoca della precedente deli-
bera.

Hanno diritto di intervenire all’assemblea gli Azionisti per i quali la comunicazione dell'intermediario di cui
all'art. 2370 Codice civile sia pervenuta alla societa almeno due giorni non festivi prima del giorno previsto
per la prima convocazione.

Si informa che il Progetto di bilancio di esercizio e il Bilancio consolidato al 31 dicembre 2007, la Relazione
sulla gestione, la Relazione del Collegio Sindacale, la relazione annuale del Consiglio di Amministrazione
sulla Corporate Governance 2007, la relazione del Consiglio di Amministrazione illustrativa degli argomen-
ti all’ordine del giorno, saranno a disposizione del pubblico presso la sede sociale, in Milano C.so Venezia
16 a partire dal giorno 11 aprile 2008 e che, non appena disponibile, con le medesime modalita e nei tempi
previsti, sara depositata anche la Relazione della Societa di Revisione.

Milano, 9 aprile 2008

Il Presidente
Dott. Ing. Federico Falck

L'avviso di convocazione ¢ stato pubblicato sul“ll Sole 24Ore”dell’11 aprile 2008.






Cariche sociali

Consiglio di Amministrazione

Falck dott. ing. Federico (*)

Marchi dott. ing. Ferruccio

Colombo dott. ing. Achille (*)

Presidente
Vice Presidente e Consigliere

Consigliere Delegato

Caso dott. Angelo Consigliere
Corbetta prof. Guido Consigliere
Falck dott. Enrico Consigliere
Isabella dott. ing. Bruno (*) Consigliere
Marchi dott. Ing. Carlo (*) Consigliere
Marchi dott. Filippo Consigliere
(*) Membri del Comitato esecutivo
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Tamborini avv. Filippo Presidente

Gavazzi dott. Gerolamo
Scarpelli dott. Massimo
Moro Visconti dott. Giorgio

Garavaglia dott. Luigi Emilio

Societa di Revisione

Sindaco effettivo
Sindaco effettivo
Sindaco supplente

Sindaco supplente

PricewaterhouseCoopers SpA

La natura delle deleghe conferite ai singoli Amministratori & indicata a pagina 89.



Struttura del Gruppo

IGruppo Falck

Capogruppo FALCK
ISettore Energia Rinnovabile — Biomasse e combustibile da rifiuti

Capo settore ACTELIOS

Energia - biomasse e combustibili da rifiuti

AMBIENTE 2000

AMBIENTE 3000

ECOSESTO
ELETTROAMBIENTE

FRULLO ENERGIA AMBIENTE

PALERMO ENERGIA AMBIENTE
PLATANI ENERGIA AMBIENTE
POWERCROP

PRIMA

TIFEO ENERGIA AMBIENTE

ISettore Energia Rinnovabile - Eolica

Capo settore

FALCK RENEWABLES

Energia eolica

ALBA WIND ENERGY

BEN AKETIL WIND ENERGY
BOYNDIE WIND ENERGY
CAMBRIAN WIND ENERGY
CHALMERSTON WIND POWER
CUSHNIE WIND ENERGY
DEBDON WIND ENERGY
DUNBEATH WIND ENERGY
EARLSBURN MEZZANINE
EARLSBURN WIND ENERGY
EOLICA CABEZO SAN ROQUE
EOLICA SUD

EOLO 3W MINERVINO MURGE
FALCK ENERGIES RENOUVELABLES
FALCK RENEWABLES FINANCE

FALCK RENEWABLES ITALIA

FALCK RENEWABLES UK HOLDINGS (NO.1)
GEOPOWER SARDEGNA

KILBRAUR WIND ENERGY

KINGSBURN WIND ENERGY
MELLOCK HILL WIND ENERGY
MILLENNIUM WIND ENERGY
MINERVENTO

NESS WIND ENERGY

NUTBERRY WIND ENERGY

PARC EOLIEN DE BAUD

PARC EOLIEN DE PLOVENEZ DU FAOU
PARQUE EOLICO LA CARRACHA
PARQUE EOLICO PLANA DE JARRETA
PARQUE EOLIEN DE LA SEULLES
PORTCLAIR WIND ENERGY

ISettore Bioenergia

BIOLAND

AGRVENTURES PTE
CHERNIGIV-AGROENERGY

DHAMPUR SUGAR DISTILLARY PRIVATE
ITALIAN LAO GROUP CO

LANCET

VINNITZA -AGROENERGY

ISettore Altre attivita
FALCK ENERGY
FALCK ENERGY IRAN
FALCK FINANCIAL SERVICES
Servizi RIESFACTORING

SUSTAINABLE ENERGY SOLUTION
SESTO SIDERSERVIZI




Dati consolidati di sintesi

(milioni di euro) 2007 2006 2005
Ricavi da vendite di beni e servizi 125 180 163
Utile lordo industriale 52 46 38
Risultato operativo 8 22 6
Risultato netto complessivo 6 22 90
Risultato netto di competenza 1 17 87
Risultato netto di competenza per azione (euro) 0,01 0,23 1,20
- Debiti finanziari netti 40 (36) 23
- Project financing 259 203 185
Totale posizione finanziaria netta 299 167 208
Patrimonio netto 439 450 353
Patrimonio netto di competenza Falck SpA 332 353 336
Patrimonio netto di competenza per azione (euro) 4,564 4,853 4,619
Investimenti in immobilizzazioni tecniche 144 126 89
Utile lordo industriale /Ricavi 41,6% 25,6% 23,3%
Risultato operativo /Ricavi 6,4% 12,2% 3, 7%
Risultato netto/Patrimonio netto 1,4% 4,9% 25,5%
Posizione finanziaria netta/Patrimonio netto 0,68 0,37 0,59
Dipendenti operanti nelle societa consolidate (n.) 404 296 297







Consolidato Gruppo Falck

Relazione del Consiglio di Amministrazione
sulla gestione






Signori Azionisti,

il documento che Vi sottoponiamo, redatto in conformita a quanto previsto dal Codice Civile, presenta la
seguente struttura per il bilancio di Falck SpA :

- Relazione del Consiglio di Amministrazione sulla gestione;
- Bilancio di esercizio

Stato patrimoniale

Conto economico

Nota integrativa

- Prospetti supplementari.

Il bilancio consolidato al 31 dicembre 2007 ¢ stato redatto in armonia con i Principi Contabili Internaziona-
li IAS/IFRS. Tali principi sono stati adottati per la prima volta nel 2006.

5.1.1 Fatti di rilievo dell’esercizio 2007

Falck

In data 2 gennaio sono stati incassati 37 migliaia di euro a parziale liquidazione della partecipazione in U-
Steel SpA, societa posta precedentemente in liquidazione.

In data 1 febbraio € stato versato I'aumento di capitale nella partecipata Atmos SpA per un importo di 52
migliaia di euro.

In data 8 febbraio, a totale chiusura dei crediti d'imposta chiesti a suo tempo a rimborso, sono stati incassa-
ti 129 migliaia di euro.

In data 16 giugno e stato firmato un contratto di finanziamento per I'importo di 110 milioni di euro, con
durata 5 anni con le seguenti banche: Monte dei Paschi di Siena, Centrobanca e Capitalia.

Tale finanziamento servira a far fronte ai fabbisogni finanziari derivanti dallo sviluppo del piano industriale
di Falck SpA e del settore eolico.

In data 13 luglio si & proceduto al versamento di capitale per 48 migliaia di euro nella societa gia partecipa-
ta Atmos SpA. Si rammenta che tale societa opera nell’ambito delle energie rinnovabili.

In data 26 novembre ¢ stato firmato un ulteriore contratto di finanziamento per I'importo di 20 milioni di
euro, con durata 5 anni, con Banca Popolare di Novara.

Nel mese di dicembre sono stati versati alla controllata Sesto Siderservizi Srl 550 migliaia di euro, a coper-
tura delle perdite dalla stessa registrate.



Settore Energia Rinnovabile - Biomasse e combustibile da rifiuti

In data 26 febbraio si & verificato un blocco all'im-
pianto di termovalorizzazione di Trezzo sull’Ad-
da, che ha provocato I'arresto della seconda linea
di produzione. Dopo che l'intervento di manu-
tenzione ha eliminato le cause del blocco, le due
linee del termovalorizzatore di Trezzo sull’Adda
hanno ripreso a funzionare normalmente dalla
fine del mese di aprile. A seguito di quanto sopra
riportato la fermata per manutenzione program-
mata prevista per il mese di agosto, é stata ridot-
ta per poter recuperare, almeno parzialmente, la
produzione persa nei mesi di marzo e aprile.

Prima Srl ha effettuato un accantonamento al
Fondo svalutazione crediti di 2.065 migliaia di
euro a copertura del rischio potenziale derivante
dai possibili mancati incassi relativi al totale dei
crediti scaduti verso la societd Biotech Srl. Si
segnala, inoltre, che Prima Srl ha escusso la
fideiussione bancaria di 500 migliaia di euro a
garanzia del credito, che la banca concedente ha
provveduto a liquidare nel mese di dicembre.

Relativamente ai progetti siciliani si segnala che in data 2 febbraio 2007 é stato presentato dal Governo un
disegno di legge teso a escludere I'applicazione del regime CIP6/92 agli impianti autorizzati, ma non anco-
ra in esercizio. Nel dispositivo pero, sono previste possibilita di deroga rispetto a tale esclusione in capo al
Ministro dello Sviluppo Economico di concerto con il Ministro dell’Ambiente. Le societa progetto siciliane
hanno avuto rassicurazione scritta dalla Regione Sicilia in merito alla ferma volonta di mantenere gli impe-
gni relativi all’applicazione della tariffa CIP6/92 assunti con la sottoscrizione della Convenzione.

Le societa progetto siciliane hanno sospeso le loro attivita di costruzione dei termovalorizzatori nel mese di
febbraio 2007. Infatti, nei mesi di agosto-novembre 2006 il Ministro dell’Ambiente aveva indetto delle Con-
ferenze di Servizi Interministeriali alle quali aveva partecipato anche la Regione Sicilia aventi per oggetto le
Autorizzazioni rilasciate ex DPR 203/88. Lesito di tali Conferenze di Servizi aveva portato all’emissione del
Decreto Interministeriale GAB/DEC/30/2007 con il quale si sospendevano fino al 15 aprile 2007 le Autoriz-
zazioni ex DPR 203/88 ottenute con i Decreti Interministeriali di cui sopra.

Il Decreto di sospensione specificava che le autorizzazioni ex DPR 203/88 erano sospese fino alla conclusio-
ne del procedimento di rilascio dell'Autorizzazione Integrata Ambientale che doveva avvenire entro ses-
santa giorni dalla effettiva attivazione della procedura da parte della Commissione IPPC e che doveva avere
inizio entro il 15 febbraio 2007. Nell'ipotesi di inosservanza del predetto termine, e comunque alla data del
15 aprile 2007, le autorizzazioni avrebbero ripreso efficacia.

In data 17 marzo 2007 il Presidente del TAR del Lazio, accogliendo apposito ricorso presentato dalle socie-
ta progetto siciliane, ha adottato misure cautelari provvisorie sospendendo I'efficacia del Decreto Intermini-
steriale, di cui sopra. Il TAR del Lazio nell’udienza collegiale del 4 aprile 2007 ha accolto le richieste avan-
zate dalle societa progetto e ha disposto la sospensione del Decreto Interministeriale.

Sempre riguardo i progetti siciliani, si segnala che in data 12 giugno si é svolta a Palazzo Chigi una riunio-
ne per affrontare il tema dello smaltimento dei rifiuti e della raccolta differenziata in Sicilia. All'incontro pre-
sieduto dal Presidente del Consiglio hanno partecipato i ministri dell’Ambiente e della Salute oltre al Pre-
sidente della regione Sicilia.



L'intesa raggiunta puo essere cosi sintetizzata:

- si ribadisce la volonta di realizzare i termovalorizzatori;

- riduzione delle emissioni rispetto a quanto previsto dal capitolato di gara;

- sottoscrizione del protocollo di legalita;

- impegno da parte della Regione Sicilia a migliorare sensibilmente il sistema di raccolta differenziata.

In data 13 luglio il Consiglio di Stato ha respinto i ricorsi, presentati dai Ministeri dell’Ambiente e della Tute-
la del Territorio e del Mare, della Salute e dello Sviluppo Economico, contro le ordinanze del TAR LAZIO
che avevano sospeso, su ricorso delle societa interessate, i decreti interministeriali di sospensione delle auto-
rizzazioni per le emissioni in atmosfera rilasciate alle societa progetto Palermo Energia Ambiente, Platani
Energia Ambiente e Tifeo Energia Ambiente.

| punti essenziali della pronuncia del giudice d’appello sono due. Il primo: viene pienamente confermata la
decisione del TAR, per il quale le amministrazioni statali non hanno alcuna competenza al rilascio della
autorizzazione integrata ambientale per gli impianti appartenenti ai sistemi integrati. Il secondo: il giudice
d’appello precisa che le autorizzazioni rilasciate alle imprese“hanno ripreso piena efficacia sin dal 15 aprile
2007, non essendosi concluso il procedimento di rilascio dell’autorizzazione integrata ambientale”.

Si conclude cosi la lunga e complessa vicenda del decreto interministeriale di sospensione delle autorizza-
zioni alle emissioni, il cui procedimento era stato avviato sin dal settembre 2006 senza alcuna comunicazio-
ne alle imprese interessate, che ne avevano avuto conoscenza solo il 14 febbraio 2007, allorquando erano
stati notificati i decreti interministeriali di sospensione che disponevano il contestuale avvio della procedu-
ra finalizzata al rilascio dell’autorizzazione integrata ambientale.

In data 19 luglio é stato sottoscritto un nuovo finanziamento di 100 milioni di euro per la societa Frullo Ener-
gia Ambiente Srl in sostituzione del precedente, erogato secondo lo schema del project financing. Il nuovo
finanziamento*non recourse”della durata di 12 anni prevede, rispetto al precedente, un miglioramento delle
condizioni praticate, dei tassi di interesse, dei covenants e della durata e soprattutto lo svincolo della liqui-
dita asservita al project financing e il rimborso dei finanziamenti ai soci.

Il 26 luglio, in anticipo rispetto alle previsioni, I'impianto fotovoltaico di Rende ¢ entrato in esercizio com-
merciale, mentre per I'impianto di Trezzo sull’Adda (€ il pit grande impianto fotovoltaico in facciata del nord
Italia) la messa in esercizio & avvenuta nel mese di ottobre.

Nel mese di agosto uno dei membri del Consorzio CSA, cui erano stati affidati i contratti per la costruzione
degli impianti WTE in Sicilia, ha comunicato la sua volonta di risolverli. Sono in corso le trattative per con-
cludere con un nuovo contrattista.

In data 19 settembre a seguito dell’annullamento della delibera AEEG n. 249/06, cosi come disposto dal TAR
Lombardia, il GSE ha comunicato che i produttori titolari di impianti con convenzione CIP6 potevano pro-
cedere a fatturare a conguaglio gli importi spettanti per il periodo gennaio — agosto 2007 sulla base dei cor-
rispettivi aggiornati da CCSE e a valorizzare, a partire dal mese di settembre 2007, I'energia ceduta al GSE
nell’ambito della convenzione destinata sulla base dei medesimi corrispettivi aggiornati.

Nei primi giorni di ottobre I’Autorita per I'Energia ha presentato ricorso presso il Consiglio di Stato contro
la decisione del TAR Lombardia, per ristabilire quanto disciplinato dalla delibera dell’Autorita stessa n.
249/06, in merito al calcolo del costo evitato di combustibile. In data 22 gennaio 2008 il Consiglio di Stato
ha accolto il ricorso dell’ Autorita stessa comportando la revisione della tariffa di fatturazione al GSE per I'in-
tero anno 2007.

In data 11 ottobre si & concluso il contenzioso fra Ambiente 2000 Srl e EALL Energia Ambiente Litorale
Laziale Srl, con un atto transattivo in cui EALL Srl ha versato un importo pari a 1.600 migliaia di euro a tito-
lo forfetario del danno patito da parte di Ambiente 2000 Srl, per la mancata esecuzione del contratto di Ope-
ration and Maintenance sottoscritto fra le stesse societa in data 31 gennaio 2001.



Nel mese di ottobre Frullo Energia Ambiente Srl ha siglato un accordo transattivo con TM.E SpA Termo-
meccanica Ecologia, societa costruttrice dell’impianto WTE di Granarolo dell’Emilia. Con I'accordo ¢ stato
riconosciuto un maggior valore dell’impianto stesso (15.721 migliaia di euro). A seguito di tale accordo GSE
ha provveduto a saldare alla fine dell’anno i circa 12 milioni di credito che risultavano vincolati dal tribuna-
le su richiesta del costruttore, mentre una delle banche finanziatrici del progetto ha saldato la liquidita,
anch’essa vincolata, nel mese di marzo 2008.

Per quanto concerne i progetti siciliani, alla fine del 2007 le banche gia Mandated Lead Arrangers (MLAS)
del project financing da oltre 1,1 miliardi di euro sindacato nell’estate 2006 (Unicredit, Royal Bank of Scot-
land, Banca Intesa e Cassa Depositi e Prestiti), unitamente alle istituzioni finanziarie nazionali e internazio-
nali che avevano aderito alla sindacazione, hanno confermato il loro convinto e continuo supporto ai pro-
getti e il loro interesse a finanziarli. Su tali presupposti, € stato sottoscritto con i quattro MLAs il prolunga-
mento del mandato sino a tutto il 2008.

In attesa di conferma da parte del Ministero dello Sviluppo Economico relativamente alla concessione della
tariffa CIP6 per le iniziative siciliane, le societa progetto hanno ritenuto di proseguire tutte le attivita con-
nesse alla realizzazione degli impianti.

In data 22 dicembre 2007 ¢ stata acquisita da Actelios SpA la partecipazione totale in Immobiliare Saman-

ta Srl, societa cui verra modifica la ragione sociale e I'oggetto sociale, per divenire la capofila del business
della produzione di energia dal fotovoltaico.

Settore Energia Rinnovabile — Eolica

Limpianto di Earlsburn Wind Energy Ltd & ormai completato, ma un incidente avvenuto alla fine di maggio
che ha coinvolto un dipendente dell’impresa costruttrice ne ha ritardato I'accettazione definitiva. Comun-
que l'avvio commerciale dell'impianto & avvenuto, come previsto, alla fine di settembre e ha gia contribuito
all'incremento dei ricavi rispetto al 2006.




Per quanto riguarda gli altri parchi eolici in
costruzione nel Regno Unito si segnalano gli
impianti di Ben Aketil Wind Energy Ltd, di Mil-
lennium Wind Energy Ltd e di Kilbraur Wind
Energy Ltd il cui avvio commerciale & previsto per
la prima meta dell’esercizio 2008. Sono gia stati
firmati i contratti di project financing.

Per quanto riguarda Eolica Sud Srl nel corso del
2007 sono proseguiti i lavori preliminari relativi
alla sistemazione della viabilita interna al parco,
cosi come necessario per consentire il trasporto e
il montaggio degli aerogeneratori. Sono state
inoltre svolte le attivitd di bonifica bellica delle
aree interessate al cantiere.

A esito della gara espletata per la fornitura degli
aerogeneratori, ¢ stata selezionata la General
Electric come Societa fornitrice del primo lotto
di aerogeneratori, e sono stati negoziati e con-
cordati i termini del contratto. Linizio della
consegna e del montaggio degli aerogeneratori
avverra nel corso del secondo quadrimestre del
2008 e I’esercizio commerciale del primo lotto
nella seconda meta dell’anno.

Per quel che concerne Eolo3W Minervino Murge
Srl & stato ottenuto il Decreto di Autorizzazione
Unica e sottoscritto il contratto ‘chiavi in mano’
con la societa Nordex, relativo alla fornitura degli aerogeneratori e alla realizzazione di tutte le opere civili
elettromeccaniche.

I lavori di realizzazione del Parco Eolico sono iniziati nel mese di aprile 2007 e sono attualmente in corso,
essendo state realizzate gran parte delle fondazioni degli aerogeneratori e dalla viabilita interna al Parco.

L installazione delle turbine eoliche € iniziata nella seconda meta del 2007 e I’ esercizio commerciale & pre-
visto entro la prima meta del 2008.

Si segnala, inoltre, che il progetto del parco eolico di Amayé in Francia e stato abbandonato. | tre aerogene-
ratori gia ordinati a General Electric saranno utilizzati per il parco eolico di San Sostene.

Nel corso del 2007 Falck Renewables Plc ha deliberato, in piu tranches, un aumento di capitale di GBP
2.500.487 riservato ai dipendenti e amministratori del gruppo Falck Renewables.

Nell’'ultima parte dell’esercizio 2007 Falck Renewables Plc ha avviato e concluso tutte le attivita necessarie
alla quotazione della stessa alla Borsa di Londra, quotazione che ¢ stata rinviata a data da destinarsi, in atte-
sa di piu favorevoli condizioni del mercato mobiliare.

Settore Bioenergia

A seguito di uno studio sul mercato globale della produzione di biocarburanti e delle evidenze emerse si
sono attivati due nuovi investimenti, rispettivamente nel mese di luglio e di agosto. Il primo in Ucraina,
attraverso la societa di diritto lussemburghese, controllata da Falck Energy Sa al 60%, Bioland Sa. Quest’ul-
tima si focalizzera sulla coltivazione di biomasse per la produzione di biodiesel. Il secondo investimento in
India, attraverso una societa partecipata sempre da Falck Energy Sa al 49% con la societa DSML. La nuova
societd, di diritto indiano, denominata Damphur Sugar Distillery Private Ltd ha I'obiettivo di produrre bioe-
tanolo per il mercato locale indiano, attraverso diversi insediamenti produttivi.



Sono proseguiti secondo i piani le attivita legate all’investimento nella controllata Italian Lao Group. Tale
societa dovra sviluppare la produzione di jatropha in Laos.

Nel mese di novembre ¢ stata acquisita al 75 % la partecipazione nella societa di diritto di Singapore AGR
Ventures Pte Ltd, con lo scopo di sviluppare iniziative sempre nel campo della bioenergia in paesi del Sud
Est Asiatico.

Settore Altre Attivita

Falck Energy Sa ha versato 1.471 migliaia di euro in Terra Venture Partners Sca. Trattasi di un fondo di ven-
ture capital, che investe in iniziative legate alle fonti di energia rinnovabile.
Nel mese di dicembre é stata acquisita la totalita della partecipazione nella societa di diritto lussemburghe-
se Sustainable Energy Solutions Ltd per un valore di 2.505 migliaia di euro.

Settore Acciaio

Poiché nel mese di febbraio 2008 Falck SpA ha ceduto la totalita delle partecipazioni in Itla Rtl SpA e in Falck
Acciai CNS SpA, il settore Acciaio non risulta pit consolidato linea per linea nel conto economico e nello
stato patrimoniale, ma viene evidenziato, in conformita al principio IFRS 5, in due specifiche voci dello stato
patrimoniale : attivita destinate a essere cedute e passivita correlate ad attivita destinate a essere cedute; e
in una specifica voce del conto economico : utile da attivita cessate o destinate a essere cedute.

5.1.2 Andamento economico finanziario del Gruppo Falck

Il conto economico consolidato di Gruppo presenta un risultato positivo di 5.904 migliaia di euro inferiore
rispetto a quello dell’esercizio precedente che era positivo per 22.081 migliaia di euro.

Migliora I'Utile Lordo Industriale (+5.580 migliaia di euro), mentre il Risultato Operativo riflette un decre-
mento pari a 14.195 migliaia di euro. Cio & principalmente dovuto all’incremento dei costi del personale di
struttura e delle spese generali e amministrative. | costi del personale presentano un aumento che tiene
conto delle azioni di Falck Renewables Plc assegnate agli amministratori e ai dipendenti del gruppo, in occa-
sione dell’aumento di capitale a essi riservato. Tale assegnazione, effettuata a un prezzo inferiore rispetto al
valore della societa, si riflette nel conto economico come maggior costo per il personale per 7.897 migliaia



di euro. Inoltre I'incremento dell’organico, che é passato da 296 a 404 unita, soprattutto a causa del nuovo
settore Bioenergia, ha generato un aumento nel costo stesso.

Le spese generali e amministrative presentano anch’esse un incremento sia per i costi sostenuti da Falck
Renewables Plc in occasione della prevista, ma poi rinviata, quotazione alla borsa di Londra, sia per gli
ingenti costi di start up sostenuti dal settore Bioenergia.

Come sopra gia evidenziato, a seguito della cessione dell’intero settore Acciaio, il risultato del settore viene
riportato nel conto economico consolidato in un’unica voce.

| risultati del bilancio consolidato si possono cosi riassumere :

(migliaia di euro) 31.12.2007 31.12.2006
Ricavi di vendita 125.122 179.810
Costo del venduto (73.230) (133.498)
Utile lordo industriale 51.892 46.312
Risultato operativo 8.087 22.282
Ebit Adjusted 32.084 51.009
Risultato netto 5.904 22.081
Risultato netto di pertinenza 1.232 16.934
Capitale investito al netto dei fondi 738.071 616.972
Patrimonio netto del gruppo e di terzi 438.863 450.330
Posizione finanziaria netta - debito/(credito) 299.208 166.642
di cui finanziamenti non recourse 258.605 203.317
Investimenti in immobilizzazioni tecniche 144.159 126.255
Dipendenti attivi alla fine del periodo (n.) 404 296
Azioni ordinarie (n.) 72.742.313 72.742.313

| ricavi di vendita del Gruppo presentano un decremento rispetto all’anno precedente (-54.688 migliaia di
euro) principalmente per I'uscita del settore Acciaio dal Gruppo, che risulta parzialmente compensato dal-
I'incremento del settore eolico e dai ricavi del settore Bioenergia, che al 31 dicembre 2007 consistono nella
valutazione a fair value delle coltivazioni di grano in Ucraina al netto delle spese di vendita.

| ricavi sono cosi suddivisi per settore :

(migliaia di euro) 31.12.2007 31.12.2006 Variazioni
Falck SpA 2.381 1.434 947
Energia rinnovabile da biomasse e combustibile da rifiuti 90.625 95.818 (5.193)
Energia rinnovabile eolica 31.220 19.586 11.634
Bioenergia 2.547 2.547
Acciaio 63.794 (63.794)
Altre attivita 1.830 1.677 153

128.603 182.309 (53.706)
Eliminazione ricavi infragruppo (3.481) (2.499) (982)
Totale 125.122 179.810 (54.688)

Con I'avvenuta transizione ai principi contabili IAS/IFRS, si & adottato quale indicatore sintetico della per-
formance caratteristica I’Ebit adjusted, ottenuto aggiungendo al Risultato Operativo 'ammontare degli
ammortamenti e delle svalutazioni.



L'Ebit adjusted 2007 ammonta a 32.084 migliaia di euro (51.009 migliaia di euro nel 2006). Il rapporto con
i Ricavi si attesta al 25,6% (28,2% nel 2006).

Suddiviso per settore si presenta come segue:

(migliaia di euro) 31.12.2007 31.12.2006 Variazioni
Falck SpA (5.245) (7.876) 2.631
Energia rinnovabile da biomasse e combustibile da rifiuti 39.683 45.444 (5.761)
Energia rinnovabile eolica 3.000 10.191 (7.191)
Bioenergia (2.111) (2.111)
Acciaio 4,948 (4.948)
Altre attivita (2.149) (1.698) (451)

33.178 51.009 (17.831)
Rettifiche di consolidamento (1.094) (1.094)
Totale 32.084 51.009 (18.925)

Il risultato operativo, pari a 8.087 migliaia di euro, presenta un decremento rispetto all’esercizio preceden-
te. Il risultato operativo per settore € il seguente :

(migliaia di euro) 31.12.2007 31.12.2006 Variazioni
Falck SpA (5.509) (8.077) 2.568
Energia rinnovabile da biomasse e combustibile da rifiuti 25.319 23.571 1.748
Energia rinnovabile eolica (3.058) 4.683 (7.741)
Bioenergia (3.634) (3.634)
Acciaio 3.153 (3.153)
Altre attivita (4.607) (1.716) (2.891)

8.511 21.614 (13.103)
Rettifiche di consolidamento (424) 668 (1.092)
Totale 8.087 22.282 (14.195)

Il risultato netto complessivo di Gruppo e di Terzi € pari a 5.904 migliaia di euro. Per settore puo essere cosi
sintetizzato:

(migliaia di euro) 31.12.2007 31.12.2006 Variazioni
Falck SpA 6.348 8.769 (2.421)
Energia rinnovabile da biomasse e combustibile da rifiuti 14.756 14.090 666
Energia rinnovabile eolica (10.930) (4.494) (6.436)
Bioenergia (4.256) (4.256)
Acciaio 1.764 1.398 366
Altre attivita 4,951 3.113 1.838

12.633 22.876 (10.243)
Rettifiche di consolidamento (6.729) (795) (5.934)
Totale 5.904 22.081 (16.177)

La posizione finanziaria netta, che riporta un saldo a debito superiore rispetto al passato esercizio, risulta
pari a 299.208 migliaia di euro, con un incremento di 132.566 migliaia di euro. E’ influenzata, positivamen-
te dai flussi di cassa generati dalle attivita industriali del gruppo, il cui andamento é piu che positivo, men-
tre risulta fortemente condizionata dagli esborsi sostenuti per gli investimenti nel settore Energia rinnova-
bile da biomasse e combustibile da rifiuti e in modo preponderante nel settore Energia rinnovabile eolica.



Gli investimenti in immobilizzazioni tecniche, che si sono concentrati soprattutto nei due settori appena citati,
hanno prevalentemente riguardato la costruzione dei nuovi impianti. Gli investimenti per settore sono i seguenti:

(migliaia di euro) 31.12.2007 31.12.2006 Variazioni
Falck SpA 226 228 2)
Energia rinnovabile da biomasse e combustibile da rifiuti 30.829 31.841 (1.012)
Energia rinnovabile eolica 109.343 92.232 17.111
Bioenergia 3.735 3.735
Acciaio 1.128 (1.128)
Altre attivita 26 826 (800)
Totale 144.159 126.255 17.904

5.1.3 Andamento dei settori

Settore Energia rinnovabile da biomasse e combustibile da rifiuti

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

(migliaia di euro) 31.12.2007 31.12.2006
Ricavi di vendita 90.625 95.818
Costo del venduto (55.615) (61.472)
Utile lordo industriale 35.010 34.346
Risultato operativo 25.319 23.571
Ebit Adjusted 39.683 45.444
Risultato netto totale 14.756 14.090
Risultato netto di pertinenza del Gruppo 13.595 12.603
Capitale investito al netto dei fondi 259.228 242.992
Patrimonio netto del gruppo e di terzi 346.522 339.872
Posizione finanziaria netta - debito/(credito) (87.294) (96.880)
di cui finanziamenti non recourse 92.570 95.306
Investimenti in immobilizzazioni tecniche 30.829 31.841
Dipendenti attivi alla fine del periodo (n.) 142 143

Falck opera nel settore Energia rinnovabile da biomasse e combustibile da rifiuti tramite la controllata Acte-
lios SpA e le sue partecipate. Il Settore ¢ focalizzato nella produzione di energia elettrica da fonti rinnova-
bili.

In particolare la strategia si sviluppa attraverso la gestione degli impianti attualmente in funzione, la messa
in esercizio di quelli in fase di start up e lo sviluppo di nuovi progetti con intervento diretto o tramite joint
ventures con primari soci industriali.

Andamento della gestione

| ricavi di vendita presentano un decremento rispetto al 2006 di 5.193 migliaia di euro, dovuto principal-
mente alle tariffe CIP6 minori rispetto al 2006 e alla fermata dell'impianto di Trezzo sull’Adda a seguito del
blocco di una linea di produzione, a cavallo del primo e secondo trimestre 2007.

Si sottolinea inoltre che i ricavi dell’anno precedente beneficiavano del conguaglio pari a 1.642 migliaia di
euro, relativi alle cessioni di energia elettrica in regime CIP6 effettuate nell’anno 2005.



L'utile lordo industriale risulta invece in aumento di 664 migliaia di euro e rapportato ai ricavi di vendita
si attesta al 38,6% (35,8% nel 2006).
| ricavi dell’esercizio comparati a quelli del 2006 sono cosi suddivisi per tipologia:

(migliaia di euro) 2007 % 2006 %
Da vendita energia elettrica 63.223 70 67.340 70
Da smaltimento e trattamento rifiuti 23.128 25 23.339 24
Da gestione impianti WTE 4.274 5 5.139 6
Totale 90.625 100 95.818 100

Il risultato operativo presenta un incremento rispetto al 2006 di 1.748 migliaia di euro & pari al 27,9% dei
ricavi di vendita (24,6% nel 2006).

Il risultato netto, che registra un saldo positivo di 14.756 migliaia di euro, presenta un miglioramento
rispetto al 2006 di 666 migliaia di euro. Nel risultato si riflettono i proventi finanziari netti pari a 2.531
migliaia di euro (524 migliaia di euro nel 2006) dovuti sostanzialmente alla liquidita finanziaria venutasi a
creare con I’'aumento di capitale nella capogruppo Actelios SpA nel 2006.

Investimenti

Gli investimenti del periodo, che ammontano a 30.829 migliaia di euro, rappresentano I'impegno finanzia-
rio del Gruppo per i progetti ubicati in Sicilia, per i due impianti fotovoltaici di Rende e di Trezzo sull’Adda,
nonché per gli interventi di miglioramento sugli impianti in esercizio.

Situazione finanziaria

La posizione finanziaria netta, che presenta un saldo a credito pari a 87.294 migliaia di euro, registra un calo
rispetto al 31 dicembre 2006 pari a 8.586 migliaia di euro. Occorre segnalare che la posizione finanziaria &
comprensiva di finanziamenti “non recourse” per un ammontare al 31 dicembre pari a 92.570 migliaia di
euro.

Personale

Il personale si & decrementato di una unita rispetto al 31 dicembre 2006, mentre il costo é sostanzialmente
allineato a quello del precedente esercizio, presentando una riduzione di 227 migliaia di euro.

Di seguito si riporta la composizione del personale al 31 dicembre 2007:

(numero) 31.12.2007 31.12.2006 Variazioni
Dirigenti 17 15 2
Impiegati operanti 66 67 Q)
Operai operanti 59 61 2

1 Totale personale operante nelle societa consolidate 142 143 Q)

2 Personale operante di societa non incluse nell'area di consolidamento

3 Totale personale operante (1+2) 142 143 1)




Settore Energia rinnovabile eolica

| principali dati del settore in esame sono cosi sintetizzabili :

(migliaia di euro) 31.12.2007 31.12.2006
Ricavi di vendita 31.220 19.586
Costo del venduto (15.300) (12.471)
Utile lordo industriale 15.920 7.115
Risultato operativo (3.058) 4.683
Ebit Adjusted 3.000 10.191
Risultato netto totale (10.930) (4.494)
Risultato netto di pertinenza del Gruppo (10.984) (4.019)
Capitale investito al netto dei fondi 348.259 232.074
Patrimonio netto del gruppo e di terzi 17.404 5.306
Posizione finanziaria netta - debito/(credito) 330.855 226.768
di cui Project Financing 166.035 108.011
Investimenti in immobilizzazioni tecniche 109.343 92.232
Dipendenti attivi alla fine del periodo (n.) 23 11

Falck opera nel settore Energia rinnovabile eolica tramite la controllata Falck Renewables Plc e le sue con-
sociate. Il settore é focalizzato sulla costruzione e gestione di impianti che producono energia elettrica sfrut-
tando il vento.

Comprende la societa Eolica Cabezo San Roque SI, posseduta al 95,51% e operativa dal 2004 e le societa
possedute al 26% Parque Eolico La Carracha Sl e Parque Eolico Plana de Jarreta Sl.

Sono operative inoltre le societa di diritto inglese, possedute al 100%, Cambrian Wind Energy Ltd e Boyn-
die Wind Energy Ltd.

Nel corso del 2007 si e dato inizio all’esercizio commerciale del parco eolico di Earlsburn Wind Energy Ltd,
posseduta al 100%, mentre proseguono le attivita per la costruzione dei parchi eolici di Millenium, di Kil-
braur e di Ben Aketil, in Gran Bretagna e quelle di Minervino Murge e di San Sostene in Italia.
Nonostante il notevole incremento dei ricavi, che registrano un aumento rispetto all’esercizio 2006 pari a
11.634 migliaia di euro, il risultato operativo & negativo principalmente per I'incremento del costo del per-
sonale, che tiene conto delle azioni di Falck Renewables Plc assegnate agli amministratori e ai dipendenti
del gruppo Falck Renewables, in occasione dell’aumento di capitale, a un prezzo inferiore rispetto al valore
della societa. Tale operazione ha comportato un maggior costo per il personale pari a 7.371 migliaia di euro.
Inoltre, nel conto economico 2007 si registrano 3.934 migliaia di euro, relativi alle spese sostenute in occa-
sione della prevista quotazione alla Borsa di Londra di Falck Renewables Plc, che e stata invece rinviata a
data da destinarsi, in attesa di piu favorevoli condizioni del mercato mobiliare.

Il settore registra un risultato netto negativo totale di 10.930 migliaia di euro, dovuto sostanzialmente agli
oneri finanziari netti che ammontano a 13.819 migliaia di euro. Il risultato di competenza del gruppo Falck
presenta una perdita pari a 10.984 migliaia di euro.

La posizione finanziaria, che risente degli ingenti investimenti sostenuti, si & incrementata di 104.087
migliaia di euro rispetto al 2006 ed & comprensiva di finanziamenti concessi in project financing per 166.035
migliaia di euro.

Settore Bioenergia

Il settore in esame ¢ sorto nel corso del 2007 e quindi non ha la possibilita di un confronto con I'esercizio
precedente.



| principali dati del settore Bioenergia, che & in fase di start up, si possono cosi sintetizzare :

(migliaia di euro) 31.12.2007
Ricavi di vendita 2.547
Costo del venduto (2.103)
Utile lordo industriale 444
Risultato operativo (3.634)
Ebit adjusted (2.1112)
Risultato netto totale (4.256)
Risultato netto di pertinenza del Gruppo (4.256)
Capitale investito al netto dei fondi 6.238
Patrimonio netto del gruppo e di terzi 8.838
Posizione finanziaria netta - debito/(credito) (2.600)
di cui Project Financing 0
Investimenti in immobilizzazioni tecniche 3.735
Dipendenti attivi alla fine del periodo (n.) 107

I settore, attivo nello sviluppo di attivita agricole anche per la produzione di biocombustibili, & composto
dalle seguenti societa:

Bioland Sa, di diritto lussemburghese posseduta al 60% da Falck Energy Sa;

Lancet PC, di diritto ucraino posseduta al 99,99% da Bioland Sa;

Chemigiv Agroenergy Ltd, di diritto ucraino posseduta al 99,99% da Bioland Sa;

Vinnitza Agroenergy Ltd, di diritto ucraino posseduta al 99,99% da Bioland Sa;

Italian Lao Group Co Ltd, di diritto laotiano, posseduta all’82,24% da Falck Energy Sa;

AGR Ventures Pte Ltd, di diritto di Singapore, posseduta al 75% da Falck Energy Sa;

Dhampur Sugar Distillary Private Ltd, di diritto indiano, posseduta al 49% da Falck Energy Sa.

| ricavi sono costituiti dalla valutazione a fair value, al netto delle spese di vendita, effettuata al 31 dicembre
2007 delle coltivazioni di grano dell’unica societa finora operativa in Ucraina, Lancet PC.

Il risultato netto negativo del settore € dovuto principalmente agli ingenti costi di start up sostenuti dalla
controllata AGR Ventures Pte.

Settore Acciaio

Il settore Acciaio, come gia descritto in precedenza, € stato oggetto di cessione nel corso del mese di feb-
braio 2008 e quindi in conformita ai Principi Contabili Internazionali IFRS i risultati del settore sono stati
evidenziati in due specifiche voci dello stato patrimoniale: attivita destinate a essere cedute e passivita cor-
relate attivita destinate a essere cedute e in una specifica voce del conto economico : utile da attivita cessa-
te o destinate a essere cedute.



Settore Altre attivita

| principali dati del settore Altre attivita si possono cosi sintetizzare :

(migliaia di euro) 31.12.2007 31.12.2006
Ricavi di vendita 1.830 1.677
Costo del venduto (2.504) (1.881)
Utile lordo industriale (674) (204)
Risultato operativo (4.607) (1.716)
Risultato netto totale 4951 3.113
Risultato netto di pertinenza del Gruppo 4951 3.113
Capitale investito al netto dei fondi 157.840 133.120
Patrimonio netto del gruppo e di terzi 154.929 163.922
Posizione finanziaria netta - debito/(credito) 2911 (30.802)
di cui Project Financing

Investimenti in immobilizzazioni tecniche 26 826
Dipendenti attivi alla fine del periodo (n.) 12 12

Il settore & composto principalmente dalle seguenti attivita :

- gestione delle partecipazioni internazionali, supporto per lo studio di nuovi progetti all’estero e reperi-
mento di risorse finanziarie sui mercati internazionali, tramite le societa Falck Energy Sa, Falck Financial
Services Sa, Sustainable Energy Solutions Ltd e Falck Energy Iran Sa;

- attivita di factoring sia per le societa del Gruppo sia per un ristretto numero di societa terze, tramite
Riesfactoring SpA;

- attivita legate alla fornitura di servizi vari tramite Sesto Siderservizi Srl.

L'andamento del settore registra un miglioramento del risultato netto rispetto a quello registrato nel 2006
pari a 1.838 migliaia di euro.

Il risultato beneficia dei dividendi incassati da Unicredito Italiano SpA per 3.009 migliaia di euro e della plu-
svalenza di 5.933 migliaia di euro, realizzata a seguito della cessione di parte delle azioni in Falck Renewa-
bles Plc, effettuata nel mese di novembre 2007. Inoltre il risultato del settore riflette la svalutazione pari a
2.444 migliaia di euro dell’avviamento generatosi nel momento dell’acquisizione della societd Sustainable
Energy Solutions Ltd e I'accantonamento al fondo rischi partecipate di 929 migliaia di euro a fronte della
partecipazione in Hopa SpA.

La posizione finanziaria netta, che presenta un saldo a debito pari a 2.911 migliaia di euro, si & incrementa-
ta di 33.713 migliaia di euro rispetto al 2006, sostanzialmente a seguito delle acquisizioni di partecipazioni
per lo sviluppo del business nel settore Bioenergia, effettuate da Falck Energy Sa.

La stessa societd, inoltre, ha registrato fra le passivita il debito verso dipendenti del gruppo Falck Renewa-
bles pari a 7.371 migliaia di euro. Tale debito trova la sua origine nell’impegno di riacquisto delle azioni asse-
gnate ai dipendenti di cui sopra, a seguito dell’aumento di capitale a essi riservato.



5.1.4 Personale

Al 31 dicembre 2007 il personale operante nelle societa consolidate € pari a 404 unita con un incremento di
108 unita rispetto al 31 dicembre 2006, dovuto essenzialmente al nuovo settore Bioenergia:

(numero) 31.12.2007 31.12.2006
Dirigenti 41 37
Impiegati operanti 167 140
Operai operanti 196 119

1 Totale personale operante nelle societa consolidate 404 296

2 Personale operante di societa non incluse nell'area di consolidamento

3 Totale personale operante (1+2) 404 296

Nella tavola che segue sono evidenziati i mutamenti intervenuti nella composizione del personale operan-
te nei diversi settori.

(numero) 31.12.2007 31.12.2006
Falck SpA 31 39
Energia rinnovabile da biomasse e combustibile da rifiuti 142 143
Energia rinnovabile eolica 23 11
Acciaio 89 91
Bioenergia 107

Altre attivita 12 12
Totale societa consolidate 404 296
Altre societa del Gruppo

Totale Gruppo 404 296

5.1.5 Attivita di ricerca e sviluppo

Actelios SpA e il Comitato Ev-K2-CNR hanno realizzato un complesso progetto di ricerca applicata per con-
tribuire alla salvaguardia ambientale delle aree in alta quota denominato EARTH.

Si tratta di una attrezzatura prototipo per il trattamento termico dei rifiuti di spedizioni alpinistiche adatta a
operare in ambienti estremi, dove la rarefazione dell’ossigeno e la totale mancanza di energia elettrica com-
portano la necessita di trovare soluzioni tecnologiche all’avanguardia.

L'impianto, che era stato presentato alla stampa lo scorso anno, ¢ stato inviato in Pakistan per essere instal-
lato vicino al K2, nell’ambito del progetto*“Karakourum Trust”.

Inoltre si sono svolte nel corso dell’esercizio 2007 attivita di sperimentazione in campo agro-energetico, sia
per quanto riguarda il settore Energia Rinnovabile da combustibili da rifiuti e biomasse, in particolare
Powercrop Srl, sia per quanto riguarda il settore Bioenergia.



5.1.6 Fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusura dell’esercizio

| fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusura del bilancio in Falck SpA sono riportati al punto 6.1.11.
Riportiamo di seguito quelli avvenuti nei settori.

Settore Energia rinnovabile da biomasse e combustibile da rifiuti

In data 22 gennaio 2008 il Consiglio di Stato ha accolto il ricorso dell’ Autorita stessa comportando la revi-
sione della tariffa di fatturazione al GSE per I'intero anno 2007.

Nel mese di febbraio Actelios SpA ha versato un anticipo pari a 1.231 migliaia di euro per I'acquisto dal
Gruppo Solon di progetti per la costruzione di impianti fotovoltaici da realizzarsi in Puglia per complessivi
6 MW, con un investimento totale di oltre 27.000 migliaia di euro.

II'5 marzo 2008, presso I'impianto WTE di Granarolo dell’Emilia, si & verificato un guasto all’alternatore che
ha causato la fermata del turbo gruppo, con conseguente mancata produzione di energia elettrica. Frullo
Energia Ambiente ha gia individuato una soluzione idonea, ora in fase di attuazione, che permettera di
minimizzare I'impatto sul risultato dell’esercizio 2008.

Settore Energia rinnovabile eolica

In data 25 febbraio 2008 é stata costituita, da Falck Renewables Plc, la societa di diritto indiano Falck Rene-
wables India Private Ltd, il cui scopo sara lo sviluppo di iniziative nel campo dell’energia eolica in India.

Nel mese di marzo Falck Renewables Plc ha acquistato I'intera partecipazione nella societa di diritto turco
Ezse Elektrik Uretim Ltd, per lo sviluppo di iniziative nel campo dell’energia eolica in Turchia.

In data 31 marzo Falck Renewables Plc ha acquisito il 90% del capitale di Geopower Sardegna Srl, di cui gia
possedeva il 10%. Tale societa é titolare di un progetto di parco eolico da sviluppare in localita Budduso Ala
dei Sardi.

Settore Altre attivita
Nel mese di gennaio Falck Energy Sa ha perfezionato la cessione totale della partecipazione in Syntek Capi-

tal AG per un valore di 1 euro. Il valore di tale partecipazione (1.057 migliaia di euro) era stato in preceden-
za azzerato da un apposito accantonamento al fondo rischi partecipate di pari importo.



5.1.7 Evoluzione prevedibile della gestione e prospettive di continuita

In base ai risultati conseguiti nell’esercizio 2007, che hanno confermato un miglioramento nella redditivita
legata agli impianti in funzione dei settori Energia rinnovabile da biomasse e combustibile da rifiuti ed Ener-
gia rinnovabile eolica, si puo ipotizzare per I'esercizio 2008 un sostanziale mantenimento delle performan-
ce operative e un prevedibile incremento dei volumi nel settore eolico, per I'avvio commerciale dei nuovi
parchi eolici.

Il risultato 2008 sara comunque influenzato dai costi di sviluppo e di avvio di nuovi progetti per gli impian-
ti a biomassa da coltura dedicata, per gli impianti fotovoltaici e per lo sviluppo delle coltivazioni nel campo
agro energetico, nonché per i parchi eolici attualmente in costruzione, soprattutto in Italia.

La posizione finanziaria netta, pur beneficiando di una significativa generazione di cassa proveniente dagli
impianti in esercizio, continuera a essere influenzata dagli investimenti nelle iniziative sopra menzionate.





