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Chorus Call operator 
Good afternoon. This  is the Chorus Call operator. Welcome to the Presentation of the H1 results 2013 for 
Hera Group.  
Let  me  remind  you  the  fact  that  all  participants  are  in  listening‐only  mode.  And  after  the  initial 
presentation, there will be some Q&A.  
I'd now like to give the floor to Mr. Tomaso Tommasi di Vignano, Executive Chairman of Hera Group. 
 
Tomaso Tommasi di Vignano, Chairman  
Good afternoon. We are  ready  to begin our presentation. We will be moving along with  the usual  team 
namely Mr. Venier, Mr. Moroni and Mr. Hansen. We'll be focusing on the results that were approved by the 
board of directors this morning, which refer to the group's first half of the year. 
The results that you have in front of you are satisfactory, that is our assessment. It was a unique first half of 
the  year, which  as we'll be  seeing not only benefited  from  a widespread  contribution  coming  from  the 
results, but as we were all expecting, we are also seeing the first visible effects of the major M&A operation 
that was  completed  last  year  and which  –  the  effects  of which  are  seen  this  year.  The  effects  of  the 
inclusion  of Acegas  results  is  an  element which  shouldn't  overshadow  the  contribution  that  specifically 
refer to our management over the past six years. 
Now,  the contributions obviously have come  from Acegas  itself, which compared  to  its EBITDA results  in 
the first semester of 2012 posted a €7.5 million growth, plus we also had an initial portion of the promised 
synergies, which  account  for  a  further  €3.5 million, which  stemmed  from  the  actions which  happened 
together with the contribution of Hera. 
Along with that, we also had the standalone Hera organic growth, which accounts for €16.5 million. So the 
sum of these three components brings us to a value of approximately €27 million or €28 million. This per se 
is an initial view of the values that we have brought home in this first half of the year. That value we also 
need to add the contribution of Acegas, which then accounts for the EBITDA results that you have in front 
of you. 
As I was mentioning, this is a performance which touched upon all areas of business in a homogenous way. 
As this concept would also apply or which you consider the pro forma data for 2012 as we may be doing 



further on in the presentation. In other words, where we should compare the 2013 Hera Group results to 
the 2012 results which isn't the one that we have in the official data. 
Also from the second point of view, given where the pro forma across 2012, the presence of growth would 
have been disseminated in all sectors in positive terms and in homogenous ways. All of this is based on the 
fact that we were able to maintain a commitment towards commercial expansion of the  liberalized areas 
and specifically I'm referring to the energy businesses, but also significantly to the waste business. And at 
the same time, we have seen a very good progression even in the regulated areas of business, specifically 
water. 
As you can see from the figures on page one, all of this is happening in a context in which we have a cash 
generation and we are moving on  in our program. And we are also  fully committed  to  the programs we 
have concerning our dividend policy. 
A few minutes ago, I was mentioning the liberalized part of our activities that Mr. Venier will be going into 
later  on. And  I  think  that  right  from  the  start,  it would  be worthy  to  underline  the  fact  that  despite  a 
difficult macro scenario, despite the conditions we're going through, despite the difficult market conditions, 
our  commitment  to  increase  our  customer  base  is  continuing  consistently  with  our  previous  years 
performances especially  in the electricity sector. We were able  to acquire  further 50,000 customers over 
the past 12 months, and we are now close to 700,000 customers. 
And as I was mentioning, we also had good results in the waste business. We had seen with some surprise 
that  there had been a  recovery at  the beginning of  the year and  that was  the  result of our  commercial 
activities. And over  the months,  these  figures continue  to grow and strengthen. And  in  the  first half, we 
were able to increase the special waste volumes by 85,000 tons in the past 12 months. And the part of this 
is obviously due  to  the well‐known  acquisition  in  the Molise  region,  the  Energonut plant, which  as  you 
know happened at the end of 2011. 
On page two, you have the more detailed figures concerning the group's financial statement. There are two 
or  three specific elements  I'd  like  to  focus on. First of all,  in  the comparison with a non‐pro  forma 2012, 
you'll see that there was a 6.4% revenue increase. With a pro forma approach, in other words including the 
contribution of Acegas, the revenue results actually posted a reduction, which was significant. It was minus 
6%, which for the most part  is due to the reduction in trading activities that we had marked specifically in 
the previous year. 
I'm  saying  this because  in evaluating  the  results on EBITDA and on  revenues, we also have  to  take  into 
account that on a like‐for‐like basis we paid close attention to efficiency and to cost, which brought about a 
non‐proportional results vis‐à‐vis revenues. This brought about to a recovery in the EBITDA margin, which is 
at 17.6% in terms of EBITDA. 
Looking at Hera standalone in 2013, we would see that costs were reduced by 9.1% vis‐à‐vis the 6% that I 
referred to a few minutes ago. And this  is  important because  it underlines the close attention that we're 
paying to efficiency. Also in view of the organizational actions that we started up over the past half of the 
year with the operations – the division of the operations in water and the regulated side of business. 
Another issue I'd like to underline is that tax rate is at 44%, as included in the figures and at the bottom of 
the page to go back to what I was saying in my introduction, I would like to focus on the performance that 
we would have had in the various items of the balance where we have compared with the pro forma view 
of 2012. As you can see, all of the  items except the revenues for the reasons I was mentioning, all have a 
positive sign with EBITDA going up by 6.6% and a net profit post minorities which is at plus 7.6%. So these 
are the figures that despite the point of view, you may look at them from, confirm the expectations existing 
both  due  to  our  commitments  in management  and  also  due  to  the  effects  of  the  integration  of  the 
companies. 
And moving on page three. You can also appreciate the positive contribution of Acegas. Over €60 million in 
the first half of 2012 in Acegas. To that we have to add a further €24 million between Hera and Acegas in 
terms of organic growth plus €3.5 million in terms of synergies we were able to extract. And speaking of the 
latter, due  to  the ability we had  to  speed up both  the negotiations and  the company‐related  items  that 
characterized 2012 and  the  first half of 2013, but our operations and our operational expertise  that we 
brought to Acegas was applied  instantly, thanks to the close cooperation of the colleagues  in AcegasAps, 
but also thanks to the experience that we have in similar operations. I am sure, we'll have the opportunity 



to go back to these items in the future, but I believe that this is now a very positive package that our group 
can benefit from. 
I won't  be  going  into  the  details  concerning  the  business‐by‐business  breakdown. What  I would  like  to 
mention  is  that  concerning  the  synergies  extracted,  the  initial portion of €3.5 million  confirms  that our 
target for this year  is to reach the target that we had, which  is approximately €7 million,  in  line with the 
overall value  that we had posted  in  the business plan, which accounts  for €25 million over  the  four‐year 
period. 
The water business is doing well, as I was saying, especially on the regulated side of things. The regulated 
part of  the business, which  you may  recall has  a  very balanced  value  as per our  tradition with  a  slight 
prevalence linked to the regulated side of business in terms of its EBITDA contribution. 
I would now like to give the floor to Mr. Moroni concerning the financial side of things.  
 
Luca Moroni, Administration, Finance And Control 
Good afternoon. Now, to the positive scenario that was mentioned by the Chairman, I would simply like to 
add a few more positive notes in terms of free cash generation, which over the first six months of the year, 
prior to the dividend which was distributed which accounts for €71 million, thanks to the good operational 
lever which brought about cash generation equal  to €274 million. Thanks  to  the –  thanks  for keeping  in 
mind our free cash and thanks to the investment of Capex. 
Investments which account for the same value that Hera Group had had in the first half of the previous year 
without Acegas. So that  includes €120 million. And  including Acegas, we have a trend which  is very much 
under control especially  in terms of  investing on the maintenance of our networks. So we have a positive 
cash flow equal to €71 million before the dividend, which is an interesting figure given what we are usually 
– what we usually produce from this point of view. 
The other  important  factors, which  characterized  the  first  six months. And  you may  recall  that we  had 
discussed the issue during the Q1 presentation. We had issued a new bond for €700 million in January with 
a 15 year duration. Plus in the second quarter, we also issued two bonds for a total figure of €100 million, 
which completed the refinancing of all of the structured products that the Group had  in  its portfolio. The 
average debt at this point  is consolidated with an average duration of eight years. We also strengthened 
our committed credit  lines. We are at above €500 million, €540 million to be exact. Therefore even from 
this  point  of  view,  we  continue  to  have  a  cautious  or  conservative  position  also  vis‐à‐vis  our  rating 
indicators as far as our debt is at around €2,750 million, it's in line with our expectations. The contribution 
of adjusted perimeter of AcegasAps is equal to €490 million. Were we to perform a like‐for‐like comparison, 
the debt trend  is very much under control because  it differs by €40 million vis‐à‐vis at the year‐end data. 
Therefore even from this point, we are continuing to pay close attention to finance as in the past. 
And I now would like give the floor to Mr. Venier for business‐by‐business breakdown.  
 
Stefano Venier, General manager Markets & Development 
As usual, let's go over the various business areas beginning with waste on page five. The result of this area 
in  the  first half was equal  to €121.2 million and  it  is  characterized by an  increase  in perimeter equal  to 
€12.6 million. Since that as we tried to describe from the beginning, we have to add €18.6 million, which is 
the result of Acegas in the first half of last year. 
This growth is characterized or rather these dynamics are characterized by a set of factors, some of which 
are positive, some are more negative, which we're able to reabsorb. The major aspects are that we have 
more volumes as the Chairman was mentioning, this  increase  in volumes was equal to 85,000 tons of the 
special waste business because urban waste has constant volumes vis‐à‐vis  last year. Out of these 85,000 
tons,  50%  stems  from  the  Energonut  plant  in Molise.  The  remaining  50%  stems  from  our  commercial 
activities. Obviously, to these figures we have to add the 53,000 tons which  is the activity that AcegasAps 
brought to our special waste business. 
These  increased  volumes  were  also  accompanied  by  an  increase  in  the  production  of  energy  from 
renewable sources, and this was brought about by the new Energonut plant, but also from an improved use 
of the already available assets. 
In  other words,  all  of  our waste‐to‐energy  plants  in  the  first  half  of  this  year  performed  slightly  better 
compared  to  last year. Although we have  to admit  that part of  the production  in  the month of February 



2012 was conditioned by the weather, by extreme weather conditions. But in general terms, I'm looking at 
days of – the number of days worked, there has been an improvement which is also due to the optimization 
activities that we are working on. 
These two elements alone helped us to compensate some negative events we had on the market.  In the 
first half of 2013, we witnessed a strong competition in certain categories of waste. And this brought about 
a  further  reduction  in  the  prices with  our  customers  €3  to  €5  per  ton. We  also  had  the  effects  of  the 
government's two‐step action on the CIP6 tariffs. At 1st of November, with the review of the components 
pertaining to revenues and then to, we have the item pertaining to cost. And these two actions combined 
brought about a negative effect equal to some €2 million in the semester, plus we had a landfill which was 
exhausted and therefore that brought about minus €2.5 million in the Marche region and that doesn't refer 
so much to Hera as to Marche. 
As  far as our assets are concerned, before  the good performance of  the waste‐to‐energy plants, we also 
have  to underline  the  two new  anaerobic bio‐digesters, which  are working  at  full  capacity. As  you may 
remember, this is a technology that we imported from Germany a couple of years ago successfully with an 
initial plant. And then at the end of last year, we broadened that to two new plants, which started up at the 
end of 2012 and that in the first half of 2013 are now working at full capacity. 
Now  behind  the  figures,  as  I was  saying,  the  result was  also  brought  about  by  those  actions  aimed  at 
reducing  costs and we were able  to  reduce operational  cost by €4.5 million, which allowed us  to  reach 
there to plus €12.6 million that was I referring to previously. 
As far as urban waste is concerned, we have stable volumes. The variation you can see is entirely due to the 
AcegasAps contribution. Also  in terms of marginality on the waste collection figures were  in  line with  last 
year's figure as well. Energonut made a positive contribution in all of the six months that it was operating 
and it confirmed the good impression that we had ever since we made the acquisition last November. 
Moving  on  to  the water  business,  in  this  area  of  business  there was  almost  equal  to  €102.4 million,  a 
significant growth, that's plus €28 million compared to  last year, €24 million of which refer to AcegasAps 
and €4.2 million refer to the Hera perimeter. 
Even here, we had a number of phenomena, which are partly due to the general economic scenario. Others 
due to other phenomena such as the rain, which as you may remember was very intense during the spring. 
And on one hand, the reduced – sold volumes equal to minus 5% for the Hera perimeter. And as far as new 
connections are concerned, we had a further contraction equal to €1.5 million vis‐à‐vis 2012, which then 
allows us  to measure  the  reduced activity  in  this  type of service down  to minus €8 million vis‐à‐vis 2007 
figures. This  is another  indicator, which shows how much the general context over the past two or three 
years had some significant effects compared to the situation a few years ago. 
As  far  as  tariffs  are  concerned,  as  you  know  over  the  past  two months,  there  haven't  been  any major 
differences. These figures reflect the application of the new transitory system. And we're waiting to receive 
news on the 2014‐2018 period. 
 
Moving on to page seven, moving on to the gas business, here we have €174.2 million in terms of EBITDA, 
€22.2 million relate to Acegas and €4 million account for the  improvement Hera standalone posted. From 
this  point  of  view  and  in  commenting  volumes,  we  noticed  a  slight  increase  in  the  sale  to  our  end 
customers which means that we were able to fully offset the general economic context difficulties, which as 
we had said at the end of the Q1 presentation, we had a winter season that was fairly positive. In general 
terms, we  are  standing  our  ground  in  the  customer  base. We  had  a minor  contraction  in  sales  in  our 
historical territory, some‐25 million cubic meters, but we have a plus 40 million cubic meters outside of our 
territory which is the result of the compensation strategy that we are implementing for some time now. 
We had some good performances  in district heating which posted a slight growth, equal to almost 2%  in 
terms of volume sold with an increase in profitability equal to some €2 million vis‐à‐vis the previous year. 
And that refers to the Hera perimeter entirely since AcegasAps does not have this type of activity. As far as 
a typical question that some of you ask, the division of €174.2 million between commercial activities and 
regulated activities, out of the €174.2 million, €73 million are due to gas distribution, €11 million stem from 
district heating and €90 million stem from the commercial activities for the sale of gas and heat. 
 



Finally moving on to electricity. In this case, we noticed that the overall result was equal to €43.7 million, 
€5.6 million of these refer to Acegas whereas the Hera  improvement was equal to €3 million. This stems 
entirely from the increased profitability that we were able to obtain from the commercial standpoint. 
Obviously, the increase of our customer base contributed to this. And even in this first half of the year, we 
were able to confirm an increase on a yearly basis of some 50,000 customers. And this is the third year in a 
row that we obtained this result, which as you know is obviously the product of the acquisitions that we're 
making  –  customer  acquisitions we're making which  is  of  some  15,000  customers  per month  and  the 
switching which  is  at  some 10,000  customers per month.  Therefore,  it brings plus 5,000  customers per 
month. As far as volumes are concerned, the positive results are entirely due to the economic trends as you 
know on the national level demand contracted by 3.9% whereas we're paying close attention to a sample – 
a significant sample of customers. And in this case, the contraction that we noticed was even above that – 
up to 5%, 6%. We also select – made some selections in our customer portfolio because as you know in this 
market  context, we  need  to  pay  a  very  close  attention  to  the  availability  of  cash  and  liquidity  of  our 
customer  portfolio.  Therefore we  also  have  to make  some  tough  yet  necessary  decisions  to  keep  our 
portfolio under control. 
As far as plants are concerned, as you know there have been some negative points and some other major 
operators have had similar conditions. We too are suffering from the conflicts which everybody is familiar 
with. Obviously for us, the  impact  is  limited to few million euros and compared to the previous year, the 
effects again account for some €2 million to €3 million, but sadly these are also the results that we noticed 
albeit in a minor way. So these were the overall figures for the electricity business. 
I'd now like to hand it over to the Chairman for some conclusions. And then we can move to Q&A. 
 
Tomaso Tommasi di Vignano, Chairman  
We illustrated the most recent trends. Another issue on page nine is that we are continuing in the growth 
of our earnings per share, which over the past five years has been posting a 10% increase per year. And this 
confirms  things we were  seeing  in  terms  of  the  effects  of  our management  on  the  general  company 
indicators. 
As far as Acegas is concerned, I think I mentioned everything concerning our full commitment in managing 
this significant operation. I have to admit that, we still have a lot of work to do and we will be focusing on 
that work with the same intensity we've had over the past few months because we want to make sure that 
both in terms of profitability and in terms of functioning, we want to make sure that Acegas is as in line as 
possible with Hera standards. Also in terms of productivity per employee, which is our reference in terms of 
managing this further development for the company. 
As far as the issue, we'll be dealing with over the past few months is concerned, besides Acegas, just today, 
the board of directors authorized us to continue with the share capital  increase to allow FSI to become a 
Hera shareholder. And therefore based on the previous BOD decision, today a further step was taken with 
the steps that will be taken to continue with the operation. And finally as usual, we are currently updating 
our business plan and therefore I think that by mid‐autumn, we will be ready to tell you the updates vis‐à‐
vis the business plan up to 2016 that you are already familiar with. And we'll be adding a further year to the 
business plan. 
So these are the three more immediate commitments, in other words, we would be continuing to work on 
M&A in operational terms, we will be concluding the share capital increase process and we'll be concluding 
the entrance of FSI into the corporate structure plus the presentation of the updated business plan to 2017. 
I think that's it. And we are now very much available for any questions you may have.  
 
Chorus Call operator 
This  is  the  Chorus  Call  operator. We will  now  begin  the Q&A  session.  [Operator  Instructions]  The  first 
question is from the accounting conference call by Stefano Gamberini of Equita SIM. 
 
Stefano Gamberini, Equita SIM analyst  
Good  afternoon.  I  have  a  few  questions.  First  of  all,  looking  at  the  presentation,  as  far  as  cash  flow  is 
concerned on page four, there are €43 million of negative provisions. Can you help us understand what that 
is all about? Is that due to put bonds? 



And  the  second question  is EBITDA and  the waste business.  I was noticing  that  in consolidated  terms  in 
other words  including a Acegas pro  forma,  there has been an  increase equal  to €12 million  in waste, €9 
million in Q1 and only €3million in Q2. And the same applies to Hera and Acegas together €16 million  osted 
in the first half, only €2 million were posted in Q2. Can you help us understand why that trend is? And what 
the trend could be in the coming quarters, specifically in waste, I'd like to understand, why we have positive 
urban waste figures in Q2 with a double‐digit special waste but is limited in Q2? 
And two  last things, as far as the share capital  increase  is concerned, the agreement that you signed with 
FSI,  if I remember  it correctly, also refers to the fact that FSI  is willing to pay up to €0.10 to purchase the 
option rights. Are these €0.10 for the new leasing shares? 
And finally, can you tell me what the total of provision amount  is, even for the remainder of the year will 
you be further increasing provisions vis‐à‐vis the €87 million for 2012? Thank you. 
 
Stefano Venier, General manager Markets & Development 
Now, let me begin with the comments on the waste business. In Q2 compared to Q1, we did have a slightly 
lower performance. That is the outcome of a number of aspects which include first of all, in Q2, we suffered 
the consequences of the decisions on the CIP6  incentives. That accounts for – that has an aspect only on 
Q2. 
Secondly, in Q1, we had looked a number of positive effects on green certificates that recovered something 
also from 2012 stemming from the full recognition of green certificates on the special waste shares, which 
was  a  one‐off.  Thirdly,  the  comparison  with  the  previous  year.  In  this  year's  Q1,  we  had  a  major 
improvement because Q1 2012,  in  the month of  February as  you may  remember,  for 15 days we were 
buried by snow and the collection and disposal of waste was completely shut down the  landfills and also 
probably for waste‐to‐energy plants because the trucks with waste cannot reach the waste‐to‐energy plant. 
And therefore the plant had stopped. And furthermore  in order to keep the plants at a minus 7, minus 8 
functioning, we had gas consumption which was significant and all of these pieces of the puzzle together 
account for a few million euros, and therefore in terms of comparison, Q1 was particularly performing vis‐
à‐vis Q2. 
So, basically, these are the reasons, as  I was already mentioning, the performance  in this sector as far as 
we're concerned is showing some positive signals, thanks to which we were able to fully offset some major 
effects.  I was mentioning CIP6, but  if you also  look at  the dynamics on  the  share of plants working with 
green certificates and with electricity components, you'll notice that between  last year and this year, the 
price of the P1 dropped by €18 per kilowatt hour. Some was recovered by the green certificates, the rest 
was lost. And this obviously has economic effects on the trends with the same variables. 
Therefore, were I to summarize things, what I can say is that the good performance of the plants plus the 
savings that we were able to make allowed us to –  increased volumes allowed us to fully offset the price 
trend, which  is  still  contracting  and  the profits on  energy, which have decreased due  to  the decreased 
profits from P1 Energy and the recent government decrees, which had an impact on the CIP6 share. 
I'll also answer your question on FSI. Yes, FSI committed  to offer €0.10 – not up  to €0.10, but €0.10 per 
share to a selected number of shareholders for each newly  issued share. So  if that was your question,  if I 
understood your question correctly, that is the commitment that they made. And they also committed with 
us to sign a share capital increase up to a price of €1.25. 
As far as your questions concerning the use of funds and provisions, the answer  is no as far as provisions 
used  for  the  structured and  refinanced  financial  tools. This  is a case of use of  funds which  the company 
normally uses in covering losses on credits for instance, which on the six months period are at around €10 
million to €12 million on a  like‐for‐like perimeter. Some of these also refer to AcegasAps therefore. Then 
we have the severance payment, which is at around €4 million or €5 million and the use of other funds such 
as the deferred taxes fund or others. For any details you may require, we are available. 
As far as your questions on provisions are concerned, on like‐for‐like basis, we should be, the usual figures, 
in terms of provisions for the various funds and for the credit devaluation fund plus the provision trends. 
And taking  into account that we have some perimeter deltas which need to be taken  into account, which 
are fully a part of the group's perimeter. 
And depreciation,  for  instance, we have some €3.3 million referring  to the plant which entered the Hera 
perimeter in November last year, the Energonut plant, which is now part of the perimeter delta. But even 



here, the differentiation between the like‐for‐like perimeter and the new perimeter is dropping, so we can 
send you, were you to require them.  
 
Chorus Call operator  
Gentlemen, there are no further questions for the time being. 
 
Tomaso Tommasi di Vignano, Chairman 
Very well then. Thank you very much for your attention. And for any further doubts you may have, you can 
obviously call Mr. Hansen, and we'll see you soon. Thank you very much. 
Chorus Call operator 
This  is  the Chorus Call operator.  The  conference  is now over.  You  can now disconnect  your  telephone. 
Thank you. 


