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2017. Futuro e concretezza.

Costruire significa immaginare,
progettare e dare forma al futuro.

@ INAUGURAZIONI @ POSADELLAPRIMAPIETRA @ PREMI

11 Ottobre 2017
Inaugurazione del Centro Arti e Scienze
della Fondazione Golinelli

Bologna, Italia

1° Maggio 2017 <
Messa in esercizip- 4
della Linea Ferroviaria Saida-Mou
Algeria

26 Maggio 2017

Posa della prima pietra

per 'Osservatorio ELT del’ESO
Cerro Armazones, Cile

9 Settembre 2017

Posa della prima pietra per i lavori di fase 2
dellAeroporto Internazionale Arturo Merino Benitez
Santiago del Cile, Cile




7 Giugno 2017

Premio PF Awards 2016 al Terzo Ponte sul Bosforo
Turchia

Il Terzo Ponte sul Bosforo — realizzato e gestito da Astaldi in raggruppamento
di imprese — é premiato a Londra come Best Transport Deal of the Year nel

corso della Cerimonia di assegnazione dei Project Finance Awards 2016
dellEMEA Finance.

8 Marzo 2017

Inaugurazione della tratta Kemalpasa — Karasuluk
dellAutostrada Gebze-Orhangazi-lzmir

Turchia

12 Marzo 2017

haugurazione della tratta Gemlik — Bursa
dellAutostrada Gebze-Orhangazi-lzmir
[urchia

4 Luglio 2017

Inaugurazione della tratta Kurtkoy — Pasakoy
della Northern Marmara Highway

Turchia

6 Aprile 2017
Inaugurazione dell'Ospedale di Careggi
Firenze, Italia

6 Giugno 2017
Apertura al pubblico della Stazione AV Napoli-Afragola
Italia










Mission

Costruire per il progresso.




La nostra mission € creare opere per rendere il mondo un luogo che risponda alle esigenze concrete delle

persone che lo abitano.
Perché progredire non € solo creare, ma é farlo con lo sguardo rivolto alla qualita, alle esigenze concrete e al

futuro.

Il nostro lavoro non solo rispetta il territorio in cui operiamo, ma € pensato per migliorarlo.

Da quasi 100 anni esportiamo tecnologia, know-how e soluzioni innovative per clienti di tutto il mondo.
Con loro lavoriamo in sinergia con lobiettivo di affermare un’idea di eccellenza che porta con sé tutte le
caratteristiche proprie del Made in Italy e mira a creare opere che coniughino funzionalita ed estetica, in
Italia e all’estero.



esidente.

a

PAOLO ASTALDI, Presidente Gruppo Astaldi.




Cari azionisti, cari stakeholder,

lanno é stato caratterizzato per il nostro Gruppo dall’aggravarsi della situazione di crisi del Venezuela. Il deteriorarsi
delle condizioni socio economiche e le difficolta di interlocuzione ci hanno indotto nella parte finale dell'esercizio a
svalutare, prudentemente, i nostri crediti per un valore complessivo di 230 €/milioni.

Questa manovra ha portato alla chiusura dell'esercizio in negativo per 101 €/milioni, va sottolineato che a valori
costanti il dato di fine anno sarebbe stato, invece, positivo come preventivato;i ricavi complessiviammontano a oltre
i 3 €/miliardi, e a dati costanti, una crescita di EBITDA del 12%.

La Societa ha ritenuto quindi di avviare un importante programma di rafforzamento patrimoniale, al fine di ripristinare
quell’equilibrio patrimoniale e finanziario necessario a consentire il proseguimento del piano di sviluppo programmato
basato su un portafoglio ordini cresciuto nell’anno grazie all'apporto di quasi 4 €/miliardi che, al netto della produzione
e delle dismissioni registrati nell’esercizio, ha raggiunto i complessivi 24 €/miliardi di fine anno. Operazione che vede
il pieno supporto, delle principali banche di relazione del Gruppo.

Questo vuole dire rilanciare operativita, crescita e immagine del Gruppo. Del resto, i lavori consegnati, i lavori ottenuti
e quelli verso i quali stiamo orientando l'attivita, confermano i nostri piani di sviluppo.

Vorrei ricordare alcuni dei pit importanti lavori conclusi nel corso del 2017, come la prima fase della Stazione Napoli
Afragola firmata dall’archistar Zaha Hadid in Italia e ulteriori tratte della Northern Marmara Highway e dellAutostrada
Gebze-Orhangazi-lzmir in Turchia, nonché la Linea ferroviaria Saida-Moulay Slissen in Algeria. A questi, si aggiungono
i lavori acquisiti e che sono gia in fase di realizzazione: tre lotti della Ferrovia Frontiera-Curtici-Simeria in Romania,
parte del corridoio Paneuropeo IV, una tratta dellAutostrada E-60 in Georgia, la Stazione di Haga a Goteborg in Svezia,
gli Ospedali Barros Luco Trudeau di Santiago e 'Ospedale di Linares in Cile e, in Italia, la prima tratta della Napoli-Bari.
Ulteriori ricavi saranno poi garantiti dai nuovi ordini registrati gia nella prima parte del 2018 e che saranno accolti
in portafoglio nel corso del primo semestre: il Ponte di Braila in Romania e, in Italia, la Bretella di Voltri del Nodo
ferroviario di Genova, la tratta ferroviaria Bicocca-Catenanuova in Sicilia e 'Ospedale di Monopoli in Puglia.

La concentrazione nella cosiddetta attivita core, ossia il portafoglio delle attivita industriali di Costruzioni e Operation
& Maintance, seguira un orientamento verso comparti e aree geografiche a rischio piu contenuto rispetto al passato.
Una scelta condivisa da tutto il management aziendale. Management che nel corso del 2017 si € ancora piu speso nel
raggiungimento degli obiettivi e nel rapido aggiustamento delle situazioni createsi con gli effetti della crisi venezuelana.

Abbiamo continuato il nostro impegno verso i giovani con la Astaldi Accademy, dove lavoriamo per valorizzare le nuove
leve del Gruppo, che siintegrano nelle varie attivita italiane e internazionali. Una linfa vitale fondamentale per il futuro
del Gruppo, che si avvia con ambiziosi obiettivi al raggiungimento dei 100 anni di attivita.

Siamo sicuri di poter archiviare un anno difficile, il 2017, ma costruttivo per il futuro piu forte del Gruppo Astaldi in

tutte le aree di operativita. E siamo determinati nella realizzazione dell’ambizioso, ma concreto, piano industriale che
ciimpegnera nei prossimi cinque anni, pronti a cogliere anche le nuove opportunita che si potranno presentare.

Il Presidente



Astaldi.

Una storia che guarda al futuro.

Per costruire opere di valore € necessario partire da fondamenta solide.
I nostri quasi 100 anni di storia sono le nostre basi. Ma la storia che ci affascina di pit € quella che dobbiamo
ancora scrivere: nuove sfide e obiettivi concreti per un futuro da costruire.

Dal 1922, anno in cui 'Ingegnere Sante Astaldi fonda lomonima ditta individuale, costruiamo applicando lo
stile italiano al mondo delle infrastrutture: creativita, competenze e capacita realizzative per la creazione di
opere che danno forma al futuro.

Molte sono state le opere che abbiamo realizzato nel corso degli anni, sempre con uno sguardo rivolto al
panorama internazionale, consapevoli che la qualita del nostro “Made in Italy” non ha confini.
Costruiamo nel rispetto del territorio, seguendo i criteri di qualita che la nostra storia ha sempre avuto a cuore.

Siamo una realta globale, attiva in pit di 30 Paesi, che impiega oltre 10.500 persone in pit di 100 cantieri.
Oltre il 75% del nostro fatturato viene dal mercato estero, grazie alla presenza in Europa (inclusa la Turchia),
Canada, USA e America Latina. Recentemente, abbiamo aperto cantieri anche in Svezia, e Far East, che uniti
al resto del Nord Europa e al Nord America, rappresentano mercati di grande interesse per le nostre politiche
di sviluppo e per il settore delle costruzioni in generale, in virtu dei programmi di sviluppo infrastrutturali
attesi o in corso di realizzazione.

Tra le opere portate a termine negli ultimi anni, ci sono progetti iconici come il Terzo Ponte sul Bosforo, il
ponte ibrido piu lungo e largo del mondo; il 4° ponte sospeso piu lungo di tutti i tempi, eretto sulla Baia di
Izmit in Turchia; il Western High-Speed Diameter che attraversa la Baia di San Pietroburgo; la Linea 2 della
Metropolitana diVarsavia, trale piu moderne in Europa e realizzata con un’innovativa tecnica di congelamento
del suolo; la Stazione Toledo della Metropolitana di Napoli, eletta stazione piu bella d’Europa dalla CNN e
vincitrice del Premio ITA 2015.
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CILE — Osservatorio ELT sul Cerro
Armazones | Render — Crediti: Swinburne
Astronomy Productions/ESO.

Ma sono le nuove sfide quelle che alimentano il nostro entusiasmo e che ci fanno guardare al futuro con
lottimismo e il pensiero creativo che hanno sempre contraddistinto il nostro operato.

La galleria ferroviaria pit lunga del mondo sotto il Brennero, in Italia; 'Osservatorio ELT dell'ESO, il pit grande
telescopio ottico al mondo, in Cile; la piu grande struttura sanitaria in costruzione in Europa, UEtlik Integrated
Health CampusdiAnkara,inTurchia;eancora,in Cile,lacostruzione e la gestione dell’Aeroporto Internazionale
Arturo Merino Benitez di Santiago e il grande progetto di sviluppo in sotterraneo di Chuquicamata, la piu
vasta miniera di rame a cielo aperto del pianeta.

Sono queste alcune delle opere su cui concentreremo i nostri sforzi e a cui dedicheremo tutto il nostro
impegno, le tappe principali che segneranno il nostro percorso. Perché siamo convinti che la nostra vera
storia sia il futuro.



Il nostro mondo
tra progettualita e sviluppo.

Le nostre opere sono fatte per consentire alle persone di condividere progetti e sogni. Lavoriamo sul territorio
per assicurare le migliori soluzioni possibili per vivere il progresso in modo responsabile e attivo con una
visione orientata al futuro.

Infrastrutture di trasporto

Le nostre opere uniscono paesi e culture differenti, nel nome del progresso e
dello sviluppo economico. Strade, ponti, ferrovie e metropolitane sono gli
strumenti che utilizziamo per raggiungere questo ambizioso obiettivo.

Come il Terzo Ponte sul Bosforo, il ponte ibrido pit lungo e piu largo

al mondo che unisce 'Asia all’Europa. Ma le nostre opere, come
la Linea 2 della Metropolitana di Varsavia e la Linea 5 della
Metropolitana di Milano, contribuiscono anche a migliorare gli
spostamenti nelle grandi citta, migliorando la quotidianita di
milioni di persone.

ITALI - 5,

TURCHIA
Autostrada Gebze-Orhangazi-lzmir

Impiantistica e O&M | L Ponte sulla Baia di Izmit.

Curiamo larealizzazione e la gestione integrata di 4 Il ‘5.
serviziestrutture ad alto coefficiente tecnologico. : »
Le attivita sviluppate nel comparto Impiantistica
e Operation & Maintenance spaziano dalla
manutenzione allamministrazione energetica e
ai servizi sulle tecnologie sanitarie.



CANADA - Progetto Idroelettrico
Muskrat Falls.

Acqua ed Energia

Siamo portatori di uno specifico know-how
nella costruzione di dighe, acquedotti e centrali
idroelettriche, riconosciuto e apprezzato in tutto
il mondo.

Con le nostre opere, contribuiamo in maniera
sostenibile alla produzione di energia, a supporto
della crescita e delleconomia di interi paesi:
esempio del nostro approccio innovativo al settore
e Ulmpianto idroelettrico di Chacayes, il primo
totalmente ecosostenibile realizzato in Cile.

EdiliziaCivile e Industriale

La nostra priorita € costruire opere che, inserendosi
armoniosamente nel territorio, migliorino la qualita
della vita e, al contempo, si distinguano per un’alta
qualita estetica.Opere che si distinguono in quanto
strutture di respiro globale, spesso frutto della
collaborazioneconarchitettidifamainternazionale.
LOspedale dellAngelo di Venezia Mestre — primo
esempio di Project Finance applicato in Italia al
settore sanitario — e il Polo Fieristico di Rho-Pero
a Milano sono solo alcune delle testimonianze
della nostra capacita di realizzare opere funzionali,
senza rinunciare alla bellezza.




Il nostro modello di business:
Responsabilita, condivisione, crescita.

ILnostro Gruppo fonda il suo business sulle proprie competenze e capacita realizzative maturate in quasi 100 anni
di storia, grazie alle quali ci posizioniamo tra i primi 50 Contractor a livello mondiale e siamo secondi in Italia.

Un risultato raggiunto grazie al sistema di valori che guida ogni decisione del Gruppo.

Astaldi € oggi presente in oltre 30 differenti paesi e in quattro continenti,
con piu di 100 cantieri attivi. Selezioniamo i paesi in cui operiamo
attraverso un’analisi approfondita sui rischi, valutando tutti gli aspetti e i
rischi relativi al contesto macroeconomico e alle complessita realizzative.
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»

soltanto grazie alle nostre competenze ingegneristiche,
tecniche e organizzative, ma anche in virtd di un approccio
improntato alla condivisione del nostro know-how, sia
allinterno dell’azienda, sia con i nostri clienti e i partner terzi.

Siamo cresciuti significativamente nell'ultimo triennio, non o
I
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La crescita che il nostro Gruppo sta vivendo negli ultimi anni si esplicita in tutti i settori in

cui siamo attivi:

m Costruzioni, nei comparti delle Infrastrutture di trasporto, degli Impianti di Produzione
Energetica, dell’Edilizia Civile e Industriale, e degli Impianti Industriali, sia in Italia, sia
allestero;

= O&M, settore nel quale abbiamo deciso di concentrarci principalmente sulla gestione
integrata dei servizi con elevato contenuto tecnologico;

m Partecipazione ainiziative nel settore delle Concessioni,perilquale il Gruppo ha adottato
un modello di sviluppo a pitl ridotto impiego di capitale rispetto al passato (c.d. modello
capital light).

Lo testimonia la magnitudo delle opere realizzate nel corso degli ultimi anni, molte delle
quali rappresentano dei veri e propri unica per il mondo dell’ingegneria.
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Le persone, al centro.

Le opere sono fatte
dagli uomini e per gli uomini.

Al centro dellimpegno e del codice etico del Gruppo ci sono la sicurezza, la salute e il benessere degli uomini e

delle donne che lavorano con noi.
Tutti i nostri sforzi sono concentrati sul raggiungimento dellobiettivo “Zero incidenti”: € questo il traguardo che ci
siamo prefissati per testimoniare in modo concreto quanto le persone siano al centro del nostro lavoro.

Tutti coloro che lavorano con Astaldi sono portatori di un grande valore e rappresentano il motore della nostra
storia di successo. Il nostro compito € valorizzarlo, utilizzando tutti gli strumenti che abbiamo a disposizione.

In quest’ottica, la formazione é il cardine che rende tangibile il nostro impegno. La crescita professionale del
nostro personale € il punto di partenza di un percorso in cui crediamo fermamente. La nostra Astaldi Academy,
laccademia interna che punta allo sviluppo delle competenze manageriali delle nostre risorse, € una delle
manifestazioni pit evidenti di quanto investiamo nel futuro del Gruppo e delle nostre persone.




Ambiente e territorio.
Una sinergia vincente.

IL futuro € un tempo che va progettato. Ma & anche un luogo che va migliorato e protetto.

Costruiamo grandi opere pensate per sviluppare le potenzialita del territorio in cui si collocano e che, allo stesso
tempo, si inseriscano in modo armonioso nel tessuto ambientale e sociale circostante.

In un costante dialogo con le comunita locali, finalizzato alla piena condivisione con la collettivita del valore
generato dall'intervento, lavoriamo con lobiettivo di realizzare opere che rappresentino un elemento concreto per
lo sviluppo economico del territorio nel totale rispetto dellambiente.

:

= N

iniera Chuquicamata | Sviluppo in sotterraneo.
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Organi sociali

Consiglio di Amministrazione

Organi sociali

Il Consiglio di Amministrazione, nominato in data 20 aprile 2016 e il cui mandato scade con lapprovazione del Bilancio al
31 dicembre 2018, ha la responsabilita degli indirizzi strategici ed organizzativi della Societa e ha facolta di compiere tutti

gli atti opportuni e necessari per il conseguimento delloggetto sociale.

Presidente
Paolo Astaldi

Filippo Stinellis

Consigliere di Amministrazione

Amministratore Delegato

Vice Presidente
Michele Valensise

Vice Presidente
Ernesto Monti

Presidenza onoraria

Caterina Astaldi
Paolo Cuccia
Piero Gnudi
Chiara Mancini
Nicoletta Mincato

Segretario del Consiglio

Fabrizio Clemente

Collegio Sindacale

Vittorio Di Paola

Societa di Revisione

KPMG S.p.A.

Comitato Controllo e Rischi

Nicoletta Mincato, Presidente
Paolo Cuccia
Ernesto Monti

Comitato per le Nomine e la Remunerazione

Paolo Fumagalli, Presidente

(designato attraverso liste presentate dalla minoranza)
Lelio Fornabaio, Sindaco Effettivo

Anna Rosa Auditori, Sindaco Effettivo

Andrea Lorenzatti, Sindaco Supplente

(designato attraverso liste presentate dalla minoranza)
Giulia De Martino, Sindaco Supplente

Francesco Follina, Sindaco Supplente
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Piero Gnudi, Presidente
Ernesto Monti
Paolo Cuccia

Comitato Parti Correlate

Chiara Mancini, Presidente
Paolo Cuccia
Nicoletta Mincato
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Modello organizzativo

Modello organizzativo

Il Modello organizzativo del Gruppo Astaldi si caratterizza per una struttura volta a garantire il presidio operativo e com-
merciale delle geografie di interesse e la valorizzazione di aree che, in linea con il piano strategico, sono state identificate
come nuove opportunita nel mondo, ma anche il governo di processi strategici per la corretta e attenta gestione della
Societa e delle sue partecipate.

In questottica, sono state identificate sei Direzioni Generali, ciascuna con un'area di competenza ben definita: Direzione
Generale Italia, che ha competenza anche per il Maghreb (Algeria, Tunisia e Marocco), Direzione Generale Americhe (per il
presidio di Canada, USA, America Latina), Direzione Generale Europa (che ha competenza anche per Russia, Georgia, Afri-
ca e Middle East), Direzione Generale Turchia (che presidia anche Iran e Far East); alle Direzioni Generali a presidio delle
geografie, si affiancano la Direzione Generale Amministrazione e Finanza e la Direzione Generale Servizi Industriali, per il
presidio dei processi strategici per la buona gestione del Gruppo.

Direzione Generale

Mario Lanciani
DIRETTORE GENERALE
Servizi Industriali

Paolo Citterio
DIRETTORE GENERALE
Amministrazione e Finanza

Cesare Bernardini
DIRETTORE GENERALE
Europa, Russia, Georgia, Africa
e Middle East

Marco Foti
DIRETTORE GENERALE
Italia e Maghreb

Francesco M. Rotundi
Americhe

Fabio Giannelli
Turchia, Iran, e Far East
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Dati di sintesi

Principali risultati economici consolidatial 31 dicembre 2017

(migliaia di euro)

Totale Ricavi
EBITDA
EBITDA margin
Svalutazioni
EBIT

EBIT margin

Utile / (Perdita) attribuibile al Gruppo

Dati di sintesi

31/12/2017
post-
svalutazione

3.060.733
366.376
12,0%
(235.529)
76.345
2,5%

(101.175)

31/12/2017

svalutazione™”

pre-

)

3.060.733
366.376
12,0%
(5.529)
306.345
10,0%

103.561

31/12/2016

3.004.255
379.858
12,6%
(676)
316.973
10,6%

72.457

var.annua
post-
svalutazione”

1,9%

(3,5%)

n.s.

n.s.

n.s.

var. annua
pre-
svalutazione™”

1,9%
(3,5%)
n.s.
(3,4%)

42,9%

“Valori comprensivi degli effetti derivanti dalla svalutazione delle attivita in Venezuela — per maggiori dettagli, cfr. par. «Nota Introduttiva» della presente Relazione sulla Gestione.

*Valori espressi senza tenere conto degli effetti derivanti dalla svalutazione di cui alla precedente nota.

Principali risultati patrimoniali e finanziarial 31 dicembre 2017

Totale Immobilizzazioni

Capitale Circolante Gestionale

Totale Fondi

Capitale Investito Netto

Debiti / Crediti finanziari Complessivi

Patrimonio netto

)

31/12/2017
post-
svalutazione"”

1.292.154
553.262
(28.925)

1.816.490

(1.267.049)

549.442

31/12/2017
pre-
svalutazione!™

1.088.990
961.162
(28.925)
2.021.227
(1.267.049)

754178

31/12/2016

1.007.371
804.861
(21.215)

1.791.017

(1.092.532)

698.485

“Valori comprensivi degli effetti derivanti dalla svalutazione delle attivita in Venezuela — per maggiori dettagli, cfr. par. «Nota Introduttiva» della presente Relazione sulla Gestione.

"Valori espressi senza tenere conto degli effetti derivanti dalla svalutazione di cui alla precedente nota.

) Dati espressi al lordo delle azioni proprie in portafoglio, pari a 3,1 €/milioni a fine 2017 e a 3,9 €/milioni a fine 2016.
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Posizionamento del Gruppo Astaldi

Posizionamento
del Gruppo Astaldi

Il Gruppo Astaldi € un gruppo di rilievo internazionale, tra i principali Contractor in Italia e con una presenza sempre
piu significativa nel settore delle costruzioni a livello europeo e globale. In termini di ricavi, il Gruppo Astaldi € il secondo
contractor italiano e si posiziona tra i primi 20 Contractor europei e tra i primi 100 Contractor a livello mondiale. Se si
considerano i ricavi generati dagli specifici comparti in cui opera, € al 3° posto su scala mondiale per quanto concerne la
realizzazione di ponti e al 4° per gli impianti idroelettrici; & inoltre 10° nel mining, 13° nel mass transit & rail (ferrovie e
metropolitane) e nelledilizia sanitaria, 15° nelle autostrade!

Attivo da oltre 95 anni a livello internazionale e quotato in Borsa dal 2002, il Gruppo Astaldi opera prevalentemente in
qualita di EPC Contractor in tutto il mondo, e sviluppa iniziative complesse e integrate nel campo della progettazione, re-
alizzazione e gestione di infrastrutture pubbliche e grandi opere di ingegneria civile, prevalentemente nei comparti delle
Infrastrutture di Trasporto, degli Impianti di Produzione Energetica, dell'Edilizia civile e Industriale, dellImpiantistica. Piu
di recente, ha sviluppato il comparto dellOperation & Maintenance (di seguito, 0&M), mediando le competenze acquisite
negli anni nel settore delle Concessioni, in cui alla data di redazione della presente relazione detiene partecipazioni in
iniziative sviluppate prevalentemente nel comparto delledilizia sanitaria.

Il Gruppo Astaldi ha realizzato opere in oltre 40 paesi nel mondo e attualmente ha circa 100 cantieri attivi ed ¢ presen-
te in oltre 30 paesi in quattro diversi continenti. Tra i principali progetti di costruzione realizzati, si citano a mero titolo
d'esempio: il Terzo Ponte sul Bosforo in Turchia (il ponte ibrido piu lungo e pil largo al mondo), la linea ferroviaria alta
velocita/alta capacita Roma-Napoliin Italia (prima linea al mondo nel suo genere ad utilizzare la tecnologia di controllo e
gestione del traffico ETCS-Livello 2), la Stazione Toledo della Metropolitana di Napoli in Italia (una delle dodici stazioni
metropolitane pilu belle d’Europa? e insignita del Premio ITA 2015); lImpianto Idroelettrico di Chacayes in Cile (primo
impianto totalmente eco-compatibile realizzato nel paese e premiato con il Best Hydro Project of the Year al Renewable
Energy Projects of the Year Awards del 2012), lImpianto Idroelettrico di Pont-Ventoux in Italia (la pit grande centrale in
caverna in Italia) e il Nuovo Polo Fieristico di Milano in Italia (tra i pit estesi poli fieristici al mondo, caratterizzato da un
imponente profilo alare vetrato e realizzato su disegno dellarchistar italiano Massimiliano Fuksas), ma anche lo sceno-
grafico WHSD di San Pietroburgo in Russia ¢ la stazione alta velocita/alta capacita Napoli-Afragola in Italia (opera
firmata dall’archistar irachena Zaha Hadid).

Grazie al valore delle proprie competenze ingegneristiche, tecniche e organizzative, il Gruppo Astaldi & cresciuto significa-
tivamente nell'ultimo triennio, ampliando la propria presenza sul piano internazionale. AL 31 dicembre 2017, il Gruppo ha
generato in Italia il 24% dei ricavi operativi, mentre il rimanente 76% e stato generato allestero.

Nel corso degli anni il Gruppo ha ampliato e diversificato le proprie iniziative allestero. Alla data di redazione della
presente relazione, il Gruppo € presente nelle seguenti geografie: Italia, Europa (Polonia, Romania, Svezia, Francia, Re-

' Fonte: «kENR - The Global Sourcebook», a cura di ENR Engineering News Record, 11/18 dicembre 2017 - classifiche elaborate sulla base del fatturato
prodotto nellesercizio 2016.
2 Fonte: CNN — CNN Travel, pubblicato il 4 febbraio 2014.
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pubblica Ceca, Russia, Georgia, inclusa Turchia), Americhe (Canada, Stati Uniti, Cile, Pert, America Centrale, Argentina,
Bolivia, Venezuela), Africa (Maghreb) e Asia (Middle East, Iran e Far East). | paesi in cui opera sono selezionati in base ad
una approfondita analisi del relativo quadro politico, macroeconomico e giuridico, nonché al loro potenziale in termini di
futuri investimenti infrastrutturali.®

76%

FATTURATO
ESTERO

24,3%

ITALIA

AMERICHE

* Inclusa Turchia.
%=incidenza su ricavi 2017

W Mercati operativi
B Nuovi mercati

Il Gruppo Astaldi é attivo nel settore Costruzioni, che a sua volta si suddivide in pit comparti, e in quello dellO&M, ma

detiene anche Partecipazioni in Iniziative in Concessione (di seguito, settore Concessioni).

Nelle Costruzioni, e attivo nei comparti:

= Infrastrutture di Trasporto - in cui opera in qualita di EPC* Contractor nei segmenti Ferrovie e Metropolitane, Strade e
Autostrade, Aeroporti e Porti;

= Impianti di Produzione Energetica — nellambito del quale progetta, realizza e gestisce impianti per la produzione di
energia,come a mero titolo di esempio, impianti idroelettrici e termovalorizzatori, oltre a dighe, acquedotti e impianti per
il trattamento delle acque reflue;

= Edilizia Civile e Industriale - in cui opera in veste di EPC Contractor prevalentemente nei segmenti delledilizia sanitaria,
dei parcheggi;

= Impianti Industriali — nellambito del quale progetta, assembla, installa e gestisce sistemi ingegneristici, elettrici, HVAC
e di altro tipo per i progetti realizzati nellambito dei comparti Infrastrutture di Trasporto, Impianti di Produzione Ener-
getica ed Edilizia Civile e Industriale. Si tratta di un comparto complementare rispetto al resto del settore Costruzioni,
nellambito del quale opera prevalentemente attraverso la sua partecipata NBI (100% Astaldi).

Nel settore O&M, il Gruppo Astaldi opera in virtu delle opportunita collegate e derivanti dallo sviluppo del settore Con-

cessioni. In questo ambito di attivita rientrano le operazioni di manutenzione programmata, nonché di riparazione e di

sostituzione e gestione delle parti di ricambio relative agli impianti e alle corrispondenti attrezzature. In particolare, il

Gruppo si concentra prevalentemente sulla gestione integrata dei servizi di strutture con elevato contenuto tecnolo-

gico, specie nel settore ospedaliero (servizi alberghieri, manutenzioni strutturali, gestione del calore o dellenergia, servizi

riguardanti le tecnologie sanitarie — prodotti elettromedicali e servizi sanitari). La Societa intende fare leva sul programma

% Per approfondimenti sui contesti macroeconomici di riferimento e sulle opportunita identificabili nei Paesi di maggiore interesse, cfr. par. «Scenario di
Riferimento» della presente Relazione sulla Gestione. Per approfondimenti sul modello di gestione dei rischi, cfr. par. «Principali Rischi ed Incertezze» della
stessa relazione.

“EPC = Engineering, Procurement, Construction.
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di dismissione intrapreso relativamente al settore Concessioni per crescere nel comparto O&M, sulla base di un modello
di sviluppo che vede la Societa acquisire il controllo di tali attivita, contestualmente alla vendita delle partecipazioni de-
tenute nelle Societa Veicolo collegate alle iniziative oggi in essere.

Nel settore Concessioni, il Gruppo Astaldi opera da oltre dieci anni, durante i quali ha sviluppato competenze di rilievo in
Italia e allestero, ma & presente essenzialmente al fine di ampliare il proprio portafoglio di contratti EPC. Nel corso dellul-
timo quinguennio, il Gruppo Astaldi ha diretto e gestito un'ampia gamma di asset infrastrutturali, di norma attraverso ac-
cordi di concessione di lungo termine. Tra le concessioni sviluppate si annoverano autostrade, aeroporti, metropolitane,
impianti di produzione energetica, presidi sanitari, parcheggi e altri progetti industriali. Alcuni esempi delle principali
iniziative sviluppate in concessione, in cui risulta ancora attivo alla data di redazione della presente relazione, sono 'O-
spedale dellAngelo di Venezia-Mestre, la Linea 5 della Metropolitana di Milano e i Quattro Ospedali Toscani (Lucca, Massa
Carrara, Pistoia e Prato) per quanto concerne lltalia; il Terzo Ponte sul Bosforo, [Autostrada Gebze-Orhangazi-lzmir, la
piu recente Autostrada Menemen-Aliaga-Candarli e UEtlik Integrated Health Campus di Ankara per quanto concerne la
Turchia, e 'Ospedale Metropolitano Occidente e lAeroporto Internazionale Arturo Merino Benitez di Santiago, nonché il
Progetto Minerario Relaves, in Cile. Lattuale programma di crescita del Gruppo prevede, con riferimento al settore Con-
cessioni, ladozione di un modello di sviluppo a pil ridotto impegno di capitale rispetto al passato (di seguito, modello
capital light), che vede crescere la presenza nel settore attraverso un ridotto apporto di equity, pur trattenendo una quota
significativa dellO&M. Nellambito di tale strategia, a partire dalla fine del 2016, il Gruppo Astaldi ha avviato un program-
ma di progressiva dismissione degli asset in concessione (di seguito, anche programma di asset disposal).® Per il futuro,
continuera a investire in questa tipologia di asset, ma unicamente secondo una logica di asset rotation e il modello capital

light gia segnalato, con il fine ultimo di accrescere la propria presenza nei settori Costruzioni e O&M.

Costruzioni \
Infrastrutture Impianti di Edilizia civile Impiantistica e
ditrasporto produzione e industriale AAAS

122222

energetica

59% 16%

Infrastrutture Impianti
ditrasporto di produzione
energetica

Concessioni e 0&M > & Dﬁ

0&M Partecipazioni
3% 22%

in concessioni

0&M / Altri settori
Partecipazioni
in concessioni

% = Incidenza sul fatturato 2017

Il Gruppo Astaldi ha sedi operative e/o di rappresentanza in oltre 25 paesi nel mondo, in cui opera con una forza lavoro
media pari a circa 10.500 dipendenti, dislocata per '89% allestero, in ragione dei rilevanti ricavi prodotti al di fuori delll-
talia. Il presidio dei mercati esteri &€ garantito anche attraverso Societa di diritto locale partecipate al 100%, dedicate allo
sviluppo di specifici paesi e settori — come TEQ Construction Enterprise (di seguito anche TEQ, per il Canada) e Astaldi
Construction Corporation (di seguito anche ACC, per gli USA), o anche Astaldi Concessioni (per le Concessioni e lO&M) e
NBI (per Impiantistica e facility management).

® Per approfondimenti sul programma di asset disposal, cfr. par. «<Focus sul Settore Concessioni» (sez. «Avanzamento del programma di asset disposal - Fatti
dirilievo registrati nel periodo in esame») della presente Relazione sulla Gestione.
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Nota Introduttiva

Premessa

La Relazione Finanziaria Annuale al 31 dicembre 2017 del Gruppo Astaldi si compone della Relazione sulla Gestione, del
Bilancio Consolidato, del Bilancio di esercizio della controllante Astaldi S.p.A., della Relazione sul Governo Societario e gli
Assetti Proprietari e dei relativi allegati.

In considerazione della struttura del Gruppo, ai sensi del D. Lgs. n. 32 del 2 febbraio 2007, la Societa si avvale gia da qual-
che anno della possibilita di presentare in un unico documento — denominato appunto Relazione sulla Gestione - le infor-
mazioni in passato contenute nella Relazione sulla Gestione del Bilancio Consolidato e in quella del Bilancio di esercizio
della Controllante Astaldi S.p.A..

La Relazione Finanziaria Annuale al 31 dicembre 2017 ¢ stata predisposta applicando gli stessi principi contabili adottati
per la redazione della Relazione Finanziaria Annuale al 31 dicembre 2016, ad eccezione di quelli aventi efficacia a partire
dal 1° gennaio 2017 — cfr. par. «Principi Contabili e interpretazioni di nuova emissione e omologati aventi efficacia dal 1°
gennaio 2017» del Bilancio Consolidato che accompagna la presente Relazione sulla Gestione.

Impairment dei Crediti verso il Governo Venezuelano

ILGruppo Astaldi ha in essere in Venezuela tre progetti ferroviari, con UInstituto de Ferrocarriles del Estado (di seguito, IFE),
che sta sviluppando attraverso la partecipazione ad iniziative consortili (di seguito, i Consorzi) con altri partner .| progetti
siriferiscono alla tratta Puerto Cabello-La Encrucijada, nonché ai c.d Lotti del Sud (corrispondenti alle tratte San Juan de
Los Morros-San Fernando de Apure e Chaguaramas-Cabruta).

E noto che per tali iniziative, in considerazione della congiuntura che il Paese vive da qualche anno e del conseguente ral-
lentamento registrato nei pagamenti, dal 2015 le relative attivita operative sono state sostanzialmente sospese.
Tuttiirelativi contratti sono stati sottoscritti sotto legida di un accordo intergovernativo — «Accordo Quadro di Cooperazio-
ne Economica, Industriale, delle Infrastrutture e per lo Sviluppo» (di seguito, l/Accordo) — sottoscrittoil 14 febbraio 2001 tra
lo Stato italiano e lo Stato venezuelano, ratificato, sia con legge venezuelana, sia con legge italiana, ed entrato in vigore il
1° aprile 2004. ’Accordo prevede, tra altro, che tutte le controversie tra imprese italiane e imprese venezuelane, derivanti
dallesecuzione dellaccordo stesso, siano risolte mediante arbitrato internazionale regolato dalla Camera di Commercio
Internazionale di Parigi (di seguito, lArbitrato ICC). Poiché [Accordo costituisce la base giuridica dellaffidamento dei sud-
detti contratti di appalto ferroviari ai Consorzi — come, tra l'altro, risulta dallespresso riferimento allAccordo contenuto nei
singoli contratti di appalto e come anche sostenuto in pareri redatti da consulenti legali esterni della Societa - le imprese

8 Consorzi di diritto venezuelano costituiti da Astaldi, con altre due imprese italiane.
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consorziate potrebbero promuovere nei confronti del Cliente IFE e del Venezuela [Arbitrato ICC previsto nellAccordo me-
desimo. Per tale ragione, i crediti vantati per questi progetti sarebbero assistiti da uno strumento (di seguito, lArbitrato
Internazionale) che darebbe priorita e prevalenza al loro rimborso, rispetto ai crediti azionabili solo tramite rimedi giuri-
sdizionali locali.

Al 31 dicembre 2017, lEsposizione Complessiva del Gruppo Astaldi nei confronti di IFE & pari a 433 €/milioni, cosi come
evidenziato nella tabella di seguito segnalata.

Esposizione complessiva del Gruppo Astaldiverso IFE al 31 dicembre 2017

Importo da

Natura del Natura del incassare

Nome del Progetto contractor Cliente diritto (€/milioni)

Linea ferroviaria Puerto Cabello-La Encrucijada Pubblica IFE Credito 107,2

Linea ferroviaria Puerto Cabello-La Encrucijada Pubblica IFE Lavoriin corso 1476

Linee ferroviarie San Juan De Los Morros-San Fernando de Apure e Chaguaramas- Pubblica IFE Credito 178.2
Cabruta

ESPOSIZIONE COMPLESSIVA 433,0

LEsposizione Complessiva € indicata al valore nominale, quindi al lordo dellimporto dellattualizzazione gia effettuata al

31 dicembre 2016, pari a circa 25 €/milioni.

Con riferimento a tale Esposizione Complessiva, si segnala, come peraltro gia evidenziato nella Relazione Finanziaria

Annuale al 31 dicembre 2016, che il Governo Venezuelano ha riconosciuto ufficialmente - attraverso IFE — lammontare

nominale dei crediti scaduti (285,4 €/milioni), nonché lestensione dei tempi contrattuali relativamente ai lavori di realiz-

zazione delle tratte San Juan de Los Morros-San Fernando De Apure e Chaguaramas-Cabruta.

Tuttavia, sebbene cio significhi che le opere e i relativi obblighi di pagamento sono stati approvati e riconosciuti dal Gover-

no Venezuelano, questa condizione non costituisce pit una assicurazione circa il fatto che il pagamento possa avvenire

nel breve termine, a seguito di significativi eventi occorsi nel 2° semestre 2017 che hanno visto la situazione politica, eco-

nomica e sociale del Paese ulteriormente aggravata. In particolare, si segnalano:

= | provvedimenti del Presidente degli Stati Uniti d’America Donald J. Trump, in tema di limitazione alla effettuazione di
operazioni finanziarie e di investimento da parte del paese sudamericano con istituzioni finanziarie americane, che han-
no reso le relazioni con gli USA molto tese e complicate;

= Le dichiarazioni rilasciate dalle Autorita Venezuelane a inizio novembre 2017, con riferimento alla possibile ristruttura-
zione del debito pubblico del Paese;

= | provvedimento assunto dai Ministri degli EsteridellUnione Europea, con cui sono state deliberate sanzioni contro il Ve-
nezuela, con lobiettivo di spingere il Governo del Presidente della Repubblica Bolivariana del Venezuela Nicolas Maduro
ad avviare un dialogo con lopposizione politica;

= |l merito di credito del Venezuela ridotto drasticamente quando, a seguito del mancato pagamento di dure rate relative
agli interessi sul debito sovrano del Paese, a meta novembre due primarie agenzie di rating (S&P’s e Fitch) ne hanno di-
chiarato il selective default e, da ultimo,

= L e recenti affermazioni dellagenzia di rating Fitch, in merito alla mancanza dei prerequisiti politici ed economici ne-
cessari per potere fare fronte alle sanzioni degli Stati Uniti e riavviare, nel medio termine, le relazioni con la comunita
internazionale dei creditori.

Proprio in relazione a tali recenti gravi sviluppi negativi, nonché alla luce delle risultanze delle analisi effettuate con lausilio

di esperti esterni’, il Gruppo, seppur non ritenga sussistano condizioni tali da far presupporre la perdita integrale delle pro-

prie ragioni di credito, in una valutazione prudenziale e con un atteggiamento cautelativo, ha determinato il valore attribui-

bile alla propria Esposizione Complessiva, in circa 203 €/milioni, rilevando, pertanto, una svalutazione di circa 230 €/milioni.

7Un advisor di primario standing e un network internazionale.
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Metodologie e criteri applicativi

Tenuto conto che, nellattuale contesto economico e sociale in cui versa il Venezuela, ogni metodologia di valutazione pre-
senta dei limiti specifici, si & ritenuto opportuno valutare il valore recuperabile dei Crediti sopra indicati con una pluralita
di criteri, ampliamente applicati nella prassi professionale, ossia attraverso (i) una analisi di benchmark di mercato e (ii)
un'analisi basata sul DCF - Discounted Cash-flow Model.

i. Analisi di Benchmark di Mercato

In tale contesto, il valore dei Crediti € stato determinato avendo riferimento alle seguenti grandezze:

= Rendimenti e prezzi di mercato dei titoli obbligazionari emessi dallo Stato Venezuelano nel periodo antecedente alla
data di riferimento;

= Valore di mercato dello spread dei Credit Default Swap (CDS), aventi come sottostante il default dello Stato Venezuelano;

m Recovery price osservati con riferimento ad eventi di default di debiti sovrani verificatisi nel periodo compreso tra il 1983
eil 2016.

In merito alle risultanze delle analisi svolte sui Benchmark di Mercato si fa presente quanto segue.

Evidenze di mercato relative ai CDS e ai bond governativi del Venezuela
In tale contesto, si € ritenuto ragionevole determinare lentita del coefficiente di abbattimento del valore nominale dei
Creditiin una misura pari al 59%, cosi come risulta dalla tabella di seguito riportata.

Coefficiente di

Risk spread PD LGD T e Expected Loss
Data inizio Periodo CDs Bond CDS Bond 1-RR CDS Bond CDs Bond
25/01/2018 w = 54,72% 100,00% 99,79% 60,0% 0,990 0,987 59,40% 59,1%
17/01/2018 2w = 53,50% 100,00% 99,76% 60,0% 0,990 0,987 59,40% 59,1%
02/01/2018 m = 53,16% 100,00% 99,75% 60,0% 0,990 0,987 59,40% 59,0%
01/12/2017 2m = 55,48% 100,00% 99,81% 60,0% 0,990 0,987 59,40% 59,1%
Media - 54,11% 100,00% 99,78% 59,40% 59,06%

Fonte: elaborazione di dati reperiti su Bloomberg (febbraio 2018).

A partire dalla seconda meta di novembre 2017, sono cessate le negoziazioni dei Credit Default Swap sovrani venezuelani,
per cui il management ha ritenuto opportuno assumere che la probabilita di default dello Stato Venezuelano, implicita-
mente stimata dagli operatori del mercato, sia pari allunita.

Analisi dei Recovery price osservati con riferimento ad eventi di default di debiti sovrani verificatisi nel periodo compreso

trail 1983 il 2016

Sono stati definiti tre diversi scenari valutativi volti a identificare una misura media del coefficiente di abbattimento dei

Crediti calcolata sulla base della media aritmetica:

m [ssuer-weighted dei recovery price relativi a: (i) tutti i Debiti Sovrani in Default; (ii) i soli Debiti Sovrani in Default emessi in
valuta USD da Stati del Sud America (Argentina, Ecuador o Uruguay); e

= VValue weighted dei recovery price relativi a (iii) i soli Debiti Sovrani in Default emessi in valuta USD da Stati del Sud Ame-
rica (Argentina, Ecuador o Uruguay), con pesi di ponderazione pari al valore del debito in default.

Dallanalisi di tali recovery ratio & stato possibile desumere direttamente il coefficiente di abbattimento del valore nomi-

nale dei Crediti stimato in un range valutativo ricompreso tra il 46% ed il 63%.
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ii. DCF — Discounted Cash-Flow Model

Alfine di consentire lapplicazione della metodologia valutativa in esame, € stato necessario effettuare una serie diipotesi
che hanno riguardato, in particolare, la quantificazione e il collocamento temporale dei flussi di pagamento futuri.

In particolare, il management ha ritenuto che lo Stato Venezuelano sara in grado di riavviare il pagamento dei propri debiti nei
confronti della Capogruppo Astaldi S.p.A. (di seguito, la Societa), al raggiungimento ed eventuale superamento di una data so-
glia di break-even del prezzo di mercato del petrolio, posta pari a un valore prossimo a quello osservato al termine dellesercizio
2014 — ultimo esercizio nel quale lo Stato venezuelano (di seguito, lo Stato) ha pagato i propri debiti nei confronti della Societa.
Dalle stime prospettiche effettuate da un paniere di analisti finanziari — costituiti da banche, broker e consulenti specia-
lizzati — € stato possibile evincere che il prezzo del petrolio raggiungera nuovamente la soglia di break-even all’incirca tra
iL2020 e il 2021. Alla luce di cio, e stato ipotizzato che lo Stato sara in grado di avviare nuovamente il flusso di pagamento
dei Crediti a favore della Societa nella seconda parte dellesercizio 2020.

| flussi di cassa prospettici attesi sono stati inoltre determinati ipotizzando che lammontare complessivo dei pagamenti
annui che lo Stato effettuera a favore della Societa per il rimborso dei Crediti sara pari alla media dei pagamenti effettuati
in valuta forte dallo stesso Stato a favore della Societa, nel periodo compreso tra il 2009 e il 2014.

Lapplicazione della metodologia DCF, basata sulle assunzioni precedentemente riepilogate e sul tasso di interesse effet-
tivo dello strumento finanziario (pari al 14,21%), ha consentito di stimare il valore recuperabile dei Crediti in complessivi
212 €/milioni. Dato il valore nominale complessivo di questi ultimi pari a 433 €/milioni, ne risulta una svalutazione di 221
€/milioni, pari in termini percentuali rispetto al valore nominale a circa il 51,1%.

Al fine di verificare la consistenza delle risultanze delle stime effettuate al variare dei principali parametri sottesi alla
stima, & stata condotta una analisi di sensitivita volta a determinare lentita della svalutazione dei Crediti in una serie di
scenari valutativi alternativi, definiti in funzione di diverse ipotesi circa il collocamento temporale dei flussi di cassa sti-
mati e del valore del tasso di attualizzazione.

In particolare, rispetto allo scenario base, € stata determinata lentita della svalutazione dei Crediti per ciascuna combi-
nazione degli scenari di seguito evidenziati.

i\Aa (1,0) (0,5) 0,0 0,5 1,0

11,37% 164,0 1781 191,5 2041 216,2

14,21% 191,0 206,5 221, 234,7 2475

17,05% 214,2 230,7 2461 260,2 273,4
Conclusioni

Alla luce delle risultanze delle analisi effettuate e tenuto conto delle condizioni correnti e prospettiche del Venezuela e
del mercato petrolifero, il management della Societa ha ritenuto ragionevole stimare il valore dei crediti in un ammontare
pari a circa 203 €/milioni. Tale valore ha tenuto conto di una percentuale di abbattimento dei crediti pari a circa il 53% del
relativo valore nominale, ricompresa allinterno degli intervalli di valori individuati mediante le metodologie precedente-
mente illustrate.

Indicatori alternativi di performance

Le performance economico-finanziarie del Gruppo Astaldi e dei segmenti di business delle sue attivita sono valutate
anche sulla base di Indicatori Alternativi di Performance (IAP), ovvero di indicatori non previsti dagli IFRS (International
Financial Reporting Standard). Tali indicatori sono stati identificati dal management, in quanto ritenuti rappresentativi dei
risultati conseguiti e utili ai fini del monitoraggio dellandamento del Gruppo e della Capogruppo. Per favorire la compren-
sione delle analisi effettuate, si riportano di seguito le modalita di calcolo di tali indicatori.

EBITDA. Rappresenta un indicatore della dinamica operativa e viene calcolato sottraendo al totale ricavi, il valore dei costi
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della produzione, dei costi per il personale e degli altri costi operativi; alla sua determinazione, contribuiscono le quote di
utili/perdite da joint venture e collegate che operano nel core business del Gruppo.

EBIT (risultato operativo netto). E un indicatore della dinamica operativa e viene calcolato sottraendo allEBITDA, il valore
degli ammortamenti delle immobilizzazioni materiali e immateriali, delle svalutazioni e degli accantonamenti, piu i costi
capitalizzati per produzioni interne._

EBT (utile prima delle imposte). E un indicatore della dinamica operativa e viene calcolato come UEBIT, al netto di proventi
e oneri finanziari netti derivanti dalla gestione finanziaria.

Risultato delle attivita continuative. E calcolato come I'EBT, al netto delle imposte di periodo.

Book-to-bill ratio. E calcolato come rapporto tra il totale dei nuovi ordini inseriti in portafoglio al numeratore e il totale
ricavi al denominatore.

Debito finanziario no-recourse. Si definisce come forma di finanziamento dedicata alle iniziative operanti nel settore delle
Concessioni, che non € garantito dalla Capogruppo Astaldi S.p.A., bensi dai flussi finanziari legati allo sviluppo di tali ini-
ziative che afferiranno alle Societa Veicolo delle stesse iniziative durante il periodo di gestione delle relative infrastrutture.
Esposizione finanziaria netta del Gruppo. Si ottiene sottraendo al totale indebitamento finanziario — calcolato come ri-
chiesto dalla Comunicazione CONSOB DEM/6064293 del 28 luglio 2006, che rinvia alla Raccomandazione ESMA (ex CESR)
del 10 febbraio 2005 - lammontare dei crediti finanziari non correnti, dei prestiti subordinati e dei diritti di credito da
attivita in concessione, oltre altre specifiche componenti, quali le azioni proprie.

Indebitamento finanziario netto complessivo. Si ottiene sottraendo al totale indebitamento finanziario — calcolato come
richiesto dalla Comunicazione CONSOB DEM/6064293 del 28 luglio 2006, che rinvia alla Raccomandazione dellESMA (ex
CESR) del 10 febbraio 2005 - lammontare dei crediti finanziari non correnti, dei prestiti subordinati e dei diritti di credito
da attivita in concessione.

Totale Immobilizzazioni (anche. Totale Immobilizzazioni nette). E inteso come somma delle poste dell’attivo non corrente;
nello specifico, si fa riferimento alle immobilizzazioni immateriali, alle dotazioni tecniche del Gruppo, alla valutazione
delle partecipazioni, nonché alle altre poste non correnti residuali rispetto a quelle prima indicate (incluse le attivita non
correnti possedute per la vendita e le passivita a queste direttamente associabili).

Capitale circolante gestionale. E il risultato della somma delle poste di credito e di debito legate allattivita caratteristica
(crediti e debiti commerciali, rimanenze, lavori in corso, crediti tributari, acconti da committenti, poste residuali dellattivo
corrente e del passivo).

Capitale investito netto. E la somma del totale immobilizzazioni nette, del capitale circolante gestionale, dei fondi per
rischi e oneri e dei fondi per benefici ai dipendenti.

Principali variazioni dell’area di consolidamento

Nel periodo oggetto dianalisi, il perimetro di consolidamento del Gruppo ha subito alcune variazioni — per approfondimen-
ti, cfr. par. «Area di Consolidamento» (sez. «Principali Variazioni dellArea di Consolidamento») del Bilancio consolidato che
accompagna la presente Relazione sulla Gestione.
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Sintesi della gestione
e andamento economico
e finanziario del Gruppo

I conti del Gruppo Astaldi al 31 dicembre 2017 scontano gli effetti di una valutazione prudenziale e cautelativa dell’e-
sposizione complessiva nei confronti del Venezuela. In relazione ai recenti gravi sviluppi negativi registrati nel Paese,
nonché alla luce delle risultanze delle analisi effettuate con lausilio di esperti esterni®, il Gruppo, seppur non ritenga sus-
sistano condizioni talida far presupporre la perdita integrale delle proprie ragioni di credito, in una valutazione prudenzia-
le e con un atteggiamento cautelativo, ha infatti determinato il valore attribuibile a tale propria esposizione complessiva
in circa 203 €/milioni, rilevando nei conti una svalutazione pari a circa 230 €/milioni, gia a partire dalla chiusura dei conti
al 30 settembre 2017.°

Aldi la di queste componenti di natura straordinaria, i conti del 2017 registrano una dinamica che riflette il forte impegno
che il Gruppo ha profuso negli ultimi diciotto mesi per le attivita produttive e commerciali e la rilevante attivita ese-
guita per limplementazione della strategia finanziaria. Basti pensare, a mero titolo di esempio, alle opere inaugurate
negli ultimi 18 mesi, come il Terzo Ponte sul Bosforo e il Ponte sulla Baia di Izmit in Turchia, il WHSD di San Pietroburgo in
Russia, lImpianto Idroelettrico di Cerro del Aguila in Peru, la Stazione di todz-Fabricyzna in Polonia, la Linea Ferroviaria
Saida-Moulay Slissen in Algeria e la stazione alta velocita/alta capacita Napoli-Afragola (Fase 1) e la Sede del Gruppo
Farmaceutico Angeliniin Italia. Ma &€ importante evidenziare anche la rilevante attivita commerciale e il positivo esito delle
numerose gare a cui il Gruppo ha partecipato, in mercati gia presidiati e in aree di nuova apertura ed interesse, oltre che
gli importanti obiettivi finanziari conseguiti.

Al 31 dicembre 2017, i conti di periodo registrano una produzione in crescita di circa il 2% a 3,1 €/miliardi (3 €/miliardi a
fine 2016), accogliendo, tra laltro, i primi benefici della diversificazione nel comparto Operation & Maintenance (O&M,
che genera 86 €/milioni di ricavi per lintero esercizio); il dato di periodo nel confronto su base annua & penalizzato dal
progressivo completamento di alcune opere rilevanti (Turchia, Russia, Algeria), nonché da un andamento meno favorevole
della valuta statunitense nel corso del 2017 e, allo stesso tempo, ancora non beneficia dellimpulso che derivera dalla
messa in produzione di tutte le commesse di pit recente acquisizione che, si ritiene, potra in parte riflettersi nei conti gia
a partire dal 1° semestre 2018. CEBITDA é pari a 366,4 €/milioni (379,9 €/milioni a dicembre 2016), con EBITDA margin al
12% (12,6% a dicembre 2016); su base annua, si registra un calo del 3,5% in linea con le attese, che riflette il riposiziona-
mento del Gruppo su un mix di aree e prodotti in grado di garantire un profilo di rischio complessivo pit contenuto rispetto
al passato che, tra laltro, si traduce anche in una dinamica finanziaria dei progetti piu compatibile con gli obiettivi di cre-
scita programmati. Se si esclude leffetto della svalutazione del Venezuela, 'EBIT si attesta a 306,3 €/milioni, con EBIT
margin al 10% (rispettivamente, 317 €/milioni in valore assoluto e 10,6% di margine a fine 2016); tenendo conto della
svalutazione, questi valori si traducono in un EBIT di 76,3 €/milioni, con EBIT margin al 2,5%, da cui deriva una perdita
attribuibile al Gruppo di 101,2 €/milioni.

& Un advisor di primario standing e un network internazionale.
9 Per un inquadramento complessivo del fenomeno, cfr. par. «Nota Introduttiva» (sez. «impairment dei Crediti verso il Governo Venezuelano») della presente
Relazione sulla Gestione.
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Questo risultato negativo é collegato a componenti di natura straordinaria e non mette in discussione la validita dei driver
di crescita identificati per il Gruppo, cosi come confermato dai positivi esiti delle azioni conseguentemente adottate.
Nel corso del 2017, lazione di de-risking strategico ha ulteriormente migliorato il profilo di rischio complessivo delle
attivita, con lapertura di nuove aree (Svezia, Georgia, Panama), il rafforzamento di mercati pit stabili e meno complessi
(Cile, Polonia, Canada, USA), la progressiva chiusura di aree non pit di interesse strategico (Middle East) e il riposiziona-
mento del portafoglio su contratti EPC e O&M. Il portafoglio ordini totale si conferma quindi robusto e si attesta a oltre
24 €/miliardi alimentato, tra laltro, da 3,7 €/miliardi di nuovi ordini e incrementi contrattuali nel settore costruzioni e
O&M registrati per lintero esercizio - il dato indicato non tiene conto di ulteriori 534 €/milioni di contratti acquisiti nei
primi mesi del 2018, nonché di oltre 6 €/miliardi di opzioni commerciali e primi classificati di cui il Gruppo gia oggi di-
spone’®, ma di contro accoglie un decremento per 2,8 €/miliardi, riferito alle quote di portafoglio concessioni stornate
a seguito del progressivo avanzamento del programma di asset disposal'’. Il book-to-bill é pari a 1,3x (1,6x per lanno
2016), attestandosi su livelli adeguati rispetto ai programmi di crescita del Gruppo e i flussi acquisitivi sono in linea con la
strategia di riposizionamento del business su geografie e settori a piti contenuto profilo di rischio rispetto al passato,
garantendo quindi una piu accelerata capacita di conversione del portafoglio ordini in ricavi.

Nel corso dellanno, il supporto garantito alla crescita industriale si ¢ tradotto anche nellavvio di lavori importanti (in
particolare, in Polonia, Cile, USA) che, con la rimodulazione delle attivita produttive in Canada (a valle della positiva riso-
luzione adicembre 2016 delle principali complessita legate al Progetto Idroelettrico Muskrat Falls) e con il prossimo avvio
delle piu recenti acquisizioni, garantiranno il conseguimento degli obiettivi di crescita programmata.

In termini di rafforzamento finanziario, il 2017 ha registrato il progressivo avanzamento del programma di asset dispo-
sal e, piu in generale, del piano di rifinanziamento del debito corporate a lungo termine previsto dal piano strategico.
Alla data di redazione della presente relazione, risulta gia dismesso (o con mandato per la cessione gia assegnato) piu
della meta di quanto pianificato peril triennio 2016-2018. In particolare, le cessioni concluse nel 2017 hanno riguardato:
(i) la partecipazione in Pacific Hydro Chacayes (Concessionaria dellImpianto Idroelettrico di Chacayes, Cile), (ii) il 49% di
SCMS (Concessionaria dellOspedale Metropolitano Occidente di Santiago, Cile), (ii) il 36,7% di M5 (Concessionaria della
Linea 5 della Metropolitana di Milano, Italia). Nel corso dellanno, & stato inoltre registrato lincremento — dal 37% al 60,4%
- della partecipazione in Veneta Sanitaria Finanza di Progetto (VSFP, Concessionaria dellOspedale dellAngelo di Vene-
zia-Mestre, Italia). In piU, il Gruppo Astaldi ha finalizzato la cessione — a un fondo di investimento gia individuato — della
maggioranza della propria partecipazione in SAT (Concessionaria dei Quattro Ospedali Toscani, Italia - partecipata al 5%
alla data di redazione della presente relazione), acquisendo al contempo la maggioranza di GE.SAT (O&M company dell’i-
niziativa — attualmente partecipata al 53,85%), condizione che fa si che restera in capo ad Astaldi la gestione diretta delle
attivita di O&M collegate a questa iniziativa. Le operazioni segnalate per VSFP e per SAT e GE.SAT sonoin linea con quanto
previsto dal piano strategico del Gruppo Astaldi, in quanto permettono di declinare sulle due iniziative collegate un mo-
dello di sviluppo volto a valorizzare le competenze del Gruppo nella gestione integrata di servizi in strutture ad elevata
intensita tecnologica e nel comparto O&M, senza ulteriore impiego di capitale. Per quanto riguarda invece gli asset tur-
chi, & stato dato mandato agli advisor finanziari (primarie banche di standing internazionale), che assisteranno il Gruppo
Astaldi nell’attivita di cessione, anche alla luce del rinnovato interesse degli Investitori Istituzionali verso il mercato turco.
In particolare, per il Terzo Ponte sul Bosforo la cessione dei relativi asset € prevista nel corso dei prossimi mesi.'? Sul fron-
te finanziario, si segnala inoltre il collocamento (a giugno) di 140 €/milioni di obbligazioni equity linked non garantite
con scadenza 2024 (e contestuale riacquisto di quelle gia in circolazione con scadenza 2019) " e la sottoscrizione (a di-
cembre) di una committed credit facility di 120 €/milioni da parte di un pool di principali banche di relazione del Gruppo.
In termini di rafforzamento patrimonale, il 2017 registra inoltre il miglioramento della qualita degli attivi derivante dalla
riduzione dell’esposizione verso il Venezuela, di cui si € detto in precedenza, con conseguente ridimensionamento del
rischio complessivo sotteso alle attivita.

10 Per opzioni commerciali, si intendono generalmente contratti acquisiti, ma per cui si attende il concretizzarsi di condizioni sospensive divaria natura (chiu-
sura di finanziamenti, approvazione di enti vari, ecc.) e, pertanto, non traducibili in attivita produttive fino al verificarsi di tali condizioni.

" Per approfondimenti sul programma di asset disposal, cfr. par. «Focus sul Settore Concessioni» (sez. «Avanzamento del Programma di Asset Disposal -
Fatti Rilevanti Registrati nel Periodo in Esame») della presente relazione.

12 Per ulteriori approfondimenti, cfr. par. «Focus sul Settore Concessioni» (sez. «Avanzamento del Programma di Asset Disposal - Fatti rilevanti registrati nel
periodo in esame») della presente Relazione sulla Gestione.

® 1l bond di nuova emissione prevede una facolta a favore dei sottoscrittori di rimborsare anticipatamente alla scadenza del quinto anniversario dallemis-
sione stessa, quindi 2022; se tale opzione non viene esercitata, la scadenza viene prorogata direttamente al 2024.

34



Sintesi della gestione e andamento economico e finanziario del Gruppo

Al 31 dicembre 2017, il capitale circolante gestionale si attesta a 553,3 €/milioni (651,2 €/milioni a settembre 2017 e
804,9 €/milioni a fine 2016, dato quest’ultimo che perd non includeva leffetto Venezuela di cui si & detto in precedenza).
Il dato di periodo riflette (i) la riduzione dell’esposizione verso il Venezuela che, a seguito della svalutazione attuata, si
traduce in una riclassifica da capitale circolante gestionale ad attivo fisso di oltre 203 €/milioni riferiti ai crediti al netto
della svalutazione (in virtu della loro natura di partite ritenute esigibili nel lungo termine), e (ii) la presenza di alcune par-
tite a lento rigiro (c.d. partite slow-moving), essenzialmente riferibili a Romania e Algeria, che il Gruppo ritiene di poter
smobilizzare nel breve termine, anche grazie allazione della task force dedicata — tali partite, gia segnalate in sede di
chiusura dei conti dei nove mesi del 2017, hanno registrato un primo incasso nel 4° trimestre, per la quota parte relativa ai
crediti vantati verso Ferrovie dello Stato Italiane in riferimento ai lavori per la stazione alta velocita/alta capacita di Bolo-
gna Centrale —;registra inoltre (iii) la presenza di una quota parte dei crediti e lavori in corso maturati in Turchia - riferiti
alla realizzazione di tratte addizionali della Northern Marmara Highway (Terzo Ponte sul Bosforo) — che, secondo quanto
previsto dal contratto base, sono regolati finanziariamente su un arco temporale di medio termine, sulla base del ca-
sh-flow derivante dai minimi garantiti sui chilometri addizionali, condizione che ha permesso lestensione delle tratte
senza ulteriore apporto di equity nell'iniziativa da parte degli sponsor. Al netto di tutte le partite non ordinarie evidenziate,
il capitale circolante gestionale mostra una dinamica che conferma il migliorato profilo finanziario delle commesse in
esecuzione e che beneficia, tra laltro, dellincasso di ulteriori anticipi contrattuali per commesse di piu recente acquisi-
zione (prevalentemente allestero).

Lesposizione finanziaria netta del Gruppo (al netto delle azioni proprie) si attesta a 1.264 €/milioni, che si confrontano
con 1.389,2 €/milioni di settembre 2017 (1.088,7 €/milioni al 31 dicembre 2016), denotando un decremento nel corso del
4° trimestre per 125 €/milioni da ricondurre allincasso di anticipi contrattuali e al raggiungimento di specifiche milesto-
ne finanziarie di progetto, a evidenza della bonta della strategia industriale intrapresa dal Gruppo in tema di riposiziona-
mento della politica commerciale. Il valore indicato esprime gli effetti del supporto alla produzione e del rilevante sforzo
commerciale che il Gruppo sta ponendo in essere, in parte controbilanciato dalloperativita delle commesse e dellimpatto
positivo rilevato a livello di posizione finanziaria netta complessiva a seguito della cessione degli asset in concessione.

In termini di rafforzamento organizzativo, nel 2017 € proseguito il processo di potenziamento di processi strategici per
il controllo e il monitoraggio delle attivita — project control, procurement, ingegneria e, pit in generale, servizi industria-
li. Tale rafforzamento, unito alla formazione garantita anche attraverso l'attivita programmata dall’Astaldi Academy,
garantisce sempre piu il consolidamento di standard di controllo e analisi delle dinamiche del Gruppo e il presidio dei
mercati e dei processi produttivi, sin dalle fasi di gara.

ITALIA - Ospedale dellAngelo di Venezia-Mestre.
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Risultati economici e gestionali del Gruppo

Conto economico consolidato riclassificato

Note di raccordo con i
(migliaia di euro) Prospetti di Bilancio Consolidato 31/12/2017 % totale ricavi 31/12/2016 % totale ricavi
Ricavi 1 2.888.319 94,4% 2.851.826 94,9%
Altri Ricavi operativi 2 172.414 5,6% 152.429 51%
Totale Ricavi 3.060.733 100,0% 3.004.255 100,0%
Costi della produzione 3-4 (2.072.980) (67,7%) (2.054.253) 868,4%)
Valore Aggiunto 987.752 32,3% 950.003 31,6%
Costi per il personale 5] (633.865) (20,7%) (616.203) (20,5%)
Altri costi operativi 6 (34.708) (1,1%) (41.702) (1,4%)
Quote di utili / (perdite) da joint ventures e collegate 7 47196 1,5% 87.760 2,9%
EBITDA 366.376 12,0% 379.858 12,6%
Ammortamenti 8 (49.404) (1,6%) (58.210) (1,9%)
Accantonamenti 9 (5.097) (0,2%) (3.999) (0,1%)
Svalutazioni 8 (235.529) (7.7%) (676) 0,0%
EBIT 76.345 2,5% 316.973 10,6%
Proventi ed oneri finanziari netti 10-11 (192.180) (6,3%) (187.877) (6,3%)
Utile / (Perdita) prima delle imposte (115.835) (3,8%) 129.096 4,3%
Imposte 12 18.108 0,6% (31.654) (1,1%)
Risultato delle attivita continuative (97.727) (3,2%) 97.442 3,2%
Risultato netto derivante dalle attivita operative cessate -- 0,0% (24.811) (0,8%)
Utile / (Perdita) dell’esercizio (97.727) (3,2%) 72.631 2,4%
(Utile) / Perdita attribuibile ai terzi (3.448) (0,1%) (174) 0,0%
Utile / (Perdita) attribuibile al Gruppo (101.175) (3,3%) 72.457 2,4%

Al 31 dicembre 2017, il totale ricavi cresce a 3,1 €/miliardi, +2% circa su base annua (3 €/miliardi a fine 2016), alimen-
tato da ricavi per il 