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COMPOSIZIONE DEGLI ORGANI DEL PATRIMONIO DESTINATO 
    

Procuratore per la gestione e la li-
quidazione del Patrimonio Desti-
nato1  

Dott. Claudio Sforza 

Società di Revisione2 EY S.p.A. 

Rappresentante Comune SFP3 Avv. Andrea Abatecola 

   

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
1 Si veda quanto riportato di seguito, per approfondimenti, oltre che al sito www.astaldi.com, sezione “concordato preventivo Astaldi” 
(nella versione inglese “composition with creditors”). 
2 L’incarico per la revisione legale Rendiconto del Patrimonio Destinato per gli esercizi dal 2024 al 2026 (incluso) per euro 56.000 
annui è stato affidato a EY S.p.A.. Il Rendiconto semestrale al 30.06.2026 non è soggetto ad audit della società di revisione. 
3 Nominato con il Decreto tribunale di Roma n. 1383/2024 per gli esercizi 2024-2026. Compenso annuo stabilito in euro 24.000.  

http://www.astaldi.com/
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Egregi Signori, 

in esecuzione del mandato generale con rappresentanza conferitomi in data 21 luglio 2020 ai 
sensi e per gli effetti di cui all’art. 1704 e ss. del Codice Civile, irrevocabile ai sensi dell’art. 1723 
del Codice Civile in quanto conferito nell’interesse dei Creditori Chirografari titolari degli Stru-
menti Finanziari Partecipativi (“SFP”) emessi dall’ allora Astaldi S.p.A., ho provveduto a redigere 
il rendiconto al 30 giugno 2026 del Patrimonio Destinato (“Patrimonio Destinato”, “il Patrimo-
nio” o “PADE”) in conformità ai principi contabili IAS/IFRS. 

Si segnala che con delibera dell’Assemblea straordinaria dei Soci del giorno 30 maggio 2022 a 

rogito del Notaio Igor Genghini di Roma, rep. n. 72.600/23.906 iscritta presso il competente Regi-

stro delle Imprese in data 3 giugno 2022, Astaldi S.p.A. ha modificato la propria denominazione 

sociale in “Astaris S.p.A.” (d’ora in avanti “Astaris” o la “Società”). 

Analogamente, la società Astaldi Concessioni S.p.A., confluita all’interno del perimetro del Patri-
monio Destinato come si dirà nel prosieguo, con verbale di assemblea straordinaria a rogito del 
Notaio Mario De Angelis di Roma, repertorio n. 49.245/22.358, iscritto presso il Registro delle 
Imprese di Roma in data 17 maggio 2022, ha deliberato la modifica della denominazione sociale 
in “Gestione Concessioni S.p.A.”. Successivamente, con verbale di assemblea straordinaria a rogito 
del Notaio Salvatore Mariconda di Roma repertorio n. 19.793/13.029 iscritto presso il Registro 
delle Imprese di Roma in data 27 aprile 2023, è stata deliberata la trasformazione di Gestione 
Concessioni in società a responsabilità limitata (d’ora in avanti, “Gestione Concessioni”). 

Il rendiconto semestrale del Patrimonio Destinato separato e consolidato (il “Rendiconto”) rap-
presenta, nel complesso, l’andamento della gestione dal 1° gennaio 2026 al 30 giugno 2026 ed è 
costituito dallo stato patrimoniale, dal conto economico, dal rendiconto finanziario e dalla nota 
integrativa, nonché dalla presente relazione illustrativa intermedia che lo accompagna (la “Rela-
zione”). 

In considerazione della struttura del Patrimonio Destinato, avvalendosi della facoltà prevista ai 
sensi del D. Lgs. n. 32 del 2 febbraio 2007, le informazioni sulla gestione consolidata e individuale 
del Patrimonio Destinato sono presentate nella presente unica Relazione. 

Si rileva che il presente Rendiconto è stato redatto su base volontaria al fine di rendere con fre-
quenza più elevata rispetto a quanto previsto dal Regolamento degli SFP, le informazioni gestio-
nali ai detentori degli SFP stessi. 

Al fine di contenere i costi del PADE non è stata presa in considerazione l’ipotesi di revisione con-
tabile volontaria del Rendiconto rimandando tali attività alla chiusura dell’esercizio in corso. 

NOTA INTRODUTTIVA 

In adempimento del piano concordatario (il “Piano Concordatario") e della proposta concorda-
taria (la “Proposta Concordataria”), depositati nella loro versione definitiva il 19 giugno 20194 
presso il Tribunale di Roma, nell’ambito della procedura concordataria n. 63/2018 (la “Proce-
dura Concordataria”), con delibera consiliare del 24 maggio 2020 (la “Delibera”), Astaris ha, 
inter alia, approvato la costituzione, ai sensi dell’art. 2447-bis e ss. del Codice Civile, di un Patri-
monio Destinato esclusivamente al pagamento dell’intero debito chirografo della Società (il “De-
bito Chirografo”) e cioè a dire dell’intero debito nei confronti di tutti i creditori chirografari an-
teriori, per titolo o causa, al 28 settembre 2018 (i “Creditori Chirografari”), mediante liquida-

 
4 modificati sulla base dei rilievi formulati dal Tribunale e successivamente integrati, in data 16 luglio 2019, 20 luglio 2019 e 2 ago-
sto 2019. 
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zione di tutti i beni, i diritti ed i rapporti giuridici (attivi e passivi) ricompresi nel Patrimonio De-
stinato stesso e destinazione dei relativi proventi netti unicamente al soddisfacimento dei diritti 
patrimoniali dei titolari degli strumenti finanziari partecipativi (gli “SFP”), da emettersi da parte 
della Società e da assegnare ai predetti Creditori Chirografari (i “Titolari di SFP”). 

La Delibera dà atto che la separazione del Patrimonio Destinato dalla Società si sarebbe verificata 
a decorrere dall’avvenuta omologazione della Proposta Concordataria (l’”Omologa"), intervenuta 
con decreto del Tribunale di Roma n. 2900/2020 del 17 luglio 2020. 

L’esclusivo e specifico affare a cui è destinato il Patrimonio Destinato consiste, pertanto, nella li-
quidazione dei beni e dei diritti che lo compongono e nell’attribuzione dei relativi proventi netti 
ai Titolari di SFP, in base a quanto previsto dalla Proposta Concordataria, dal PEF e dal Regola-
mento SFP (come infra definiti).  

Si precisa che, ai sensi dell’art. 2447-quinquies, comma 4, del Codice Civile, per le obbligazioni 
contratte in relazione al predetto specifico affare al quale è destinato il Patrimonio Destinato ri-
sponde unicamente quest’ultimo con esclusione di qualsiasi responsabilità solidale di Astaris, 
fermo restando che, come per legge, Astaris risponderà per le sole obbligazioni eventualmente 
derivanti da fatto illecito e salvo riaddebito al Patrimonio Destinato, allorché detto illecito avvenga 
nell’ambito dello stesso.  

L’Omologa dà atto delle operazioni di voto, all’esito delle quali la Proposta Concordataria è stata 
approvata con una maggioranza complessiva pari al 69,4% dei crediti ammessi al voto (pari nella 
loro totalità a euro 3.017 milioni circa). Tale percentuale tiene conto dei voti favorevoli valida-
mente espressi in sede di adunanza dei creditori del 9 aprile 2020 (pari al 58,32%), oltre che delle 
ulteriori espressioni di voto favorevole validamente formulate nei venti giorni successivi 
(11,08%) in conformità con quanto previsto dall’art. 178 del regio decreto del 16 marzo 1942 n. 
267 (la “Legge Fallimentare” o “L.F.”). 

Con la Delibera, la Società ha altresì deliberato: 

(i) di affidare, a partire dalla pubblicazione dell’Omologa, la gestione e la liquidazione del 
Patrimonio ad un Procuratore, nella persona del dott. Claudio Sforza, soggetto in pos-
sesso dei requisiti di professionalità e onorabilità previsti per i componenti del colle-
gio sindacale (il “Procuratore”), conferendogli apposito mandato irrevocabile con 
rappresentanza nell’interesse esclusivo dei Creditori Chirografari titolari di SFP (il 
“Mandato”). Il Mandato è stato conferito con scrittura privata il successivo 21 luglio 
2020, ed ha ad oggetto il compimento, in nome e per conto della Società, ma nell’inte-
resse esclusivo dei Creditori Chirografari titolari di SFP, di tutti gli atti, i negozi giuri-
dici, i contratti e le attività di qualsivoglia genere e specie, ritenuti necessari, utili e/o 
opportuni per la realizzazione dello specifico affare a cui il Patrimonio è destinato, 
come sopra descritto, il tutto in esecuzione del Piano Concordatario; 

(ii) di approvare il piano economico-finanziario del Patrimonio Destinato (il “PEF”), svi-
luppato in un arco temporale compreso tra il 2020 e il 2023, periodo originariamente 
previsto per il completamento del processo di vendita degli asset confluiti nel Patri-
monio Destinato, in attuazione della Proposta Concordataria e nei termini da questa 
definiti; 

(iii) di stabilire le regole di rendicontazione del Patrimonio Destinato; 
(iv) di emettere, in una o più emissioni, SFP privi di valore nominale, ai sensi dell’art. 

2447–bis, lett. e), del Codice Civile, da assegnare ai Creditori Chirografari a fronte 

dell’apporto al Patrimonio Destinato dei crediti chirografi nella titolarità di ciascuno 

di essi ai sensi dell’articolo 2447–bis, lett. d), del Codice Civile; 
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(v) di approvare il regolamento che disciplina le modalità, i termini e le condizioni di emis-
sione, le caratteristiche, il regime di circolazione, nonché i diritti patrimoniali e ammi-
nistrativi degli SFP (il “Regolamento SFP”) pubblicato dalla Società sul sito web isti-
tuzionale www.astaldi.com, sezione “concordato preventivo Astaldi” (nella versione 
inglese, sezione “composition with creditors”); 

Nella Delibera è previsto il riconoscimento a ciascun Creditore Chirografario di n. 1 SFP per 
ogni euro di credito chirografo riconosciuto, senza conguagli in denaro né l’emissione di SFP 
frazionari, con conseguente annullamento dei resti. Gli SFP sono titoli di natura partecipativa, 
e attribuiscono esclusivamente i diritti patrimoniali e amministrativi stabiliti nel Regolamento 
SFP  

La Delibera stabilisce altresì: 

(i) che la prima emissione di SFP sarebbe stata effettuata successivamente all’Omologa, 

in numero corrispondente all’ammontare del Debito Chirografo indicato nel passivo 

concordatario del Piano Concordatario, come rettificato nella relazione dei Commis-

sari Giudiziali predisposta ai sensi dell’art. 172 della Legge Fallimentare (la “Rela-

zione 172”);  

(ii) che le ulteriori eventuali emissioni di SFP saranno effettuate, a seguito di apposita de-

liberazione del Consiglio di Amministrazione di Astaris, con cadenza semestrale suc-

cessivamente all’eventuale riconoscimento, in via giudiziale o extragiudiziale, di cre-

diti chirografi non inclusi nel passivo concordatario del Piano Concordatario o 

all’eventuale concretizzarsi di passività delle quali si è tenuto conto in sede di appo-

stazione dei fondi rischi in numero corrispondente all’ammontare di tali ulteriori cre-

diti chirografi. 

Inoltre, in attuazione del Piano Concordatario e della Proposta Concordataria, Gestione Conces-

sioni, società già partecipata al 100% da Astaris, è stata oggetto di un’operazione di scissione par-

ziale proporzionale (divenuta efficace l'8 giugno 2020), in favore di una società beneficiaria di 

nuova costituzione denominata Astaldi Concessions S.p.A. (“Astaldi Concessions”).   

Come anticipato, in virtù della Delibera, Gestione Concessioni ed il relativo patrimonio scisso (co-

stituito principalmente da attività in concessione) è poi confluita nel Patrimonio Destinato. 

Da ultimo, è opportuno menzionare l’accordo di scissione concluso in data 22 marzo 2021 (l’”Ac-

cordo di Scissione”) tra Astaris e Webuild S.p.A. (“Webuild”) e sottoscritto altresì dal Procura-

tore per gli aspetti di interesse del Patrimonio Destinato.  

In particolare, con l’Accordo di Scissione (i) sono stati trasferiti a Webuild i rapporti con il Patri-

monio Destinato già facenti capo alla Società, quali, a titolo esemplificativo, le obbligazioni relative 
agli Anticipi di Liquidazione;  (ii) Webuild ha assunto nei confronti del Patrimonio Destinato ulte-

riori obblighi e impegni, nessuno di essi dovuto ai sensi del Piano Concordatario, della Proposta 

Concordataria e della Delibera, finalizzati a consentire al Procuratore il superamento di possibili 

criticità. E ciò anche in considerazione dei ritardi-rispetto alle previsioni del PEF - generati dalla 

pandemia da COVID-19 (la “Pandemia”), i quali diversamente avrebbero potuto determinare ri-

flessi negativi sulla valorizzazione degli asset e, quindi, sui Titolari di SFP. 

 

 

 

http://www.astaldi.com/
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LA COMPOSIZIONE DEL PATRIMONIO DESTINATO  

Composizione dell’ATTIVO 

Nel Patrimonio Destinato sono confluiti specifici beni, diritti e rapporti giuridici (attivi e passivi) 
della Società destinati alla valorizzazione e, in particolare: 

(a)  i crediti di Astaris verso Gestione Concessioni nonché la quota di partecipazione detenuta 
dalla stessa Astaris in Gestione Concessioni, pari al 100% del capitale della società (la “Par-
tecipazione GestCon”), comprensiva di tutti i crediti e i debiti, anche infragruppo, e delle 
quote di partecipazione possedute da Gestione Concessioni in società terze (le “Società Par-
tecipate da GestCon”) e, in particolare: 

(i) i crediti di Gestione Concessioni nei confronti della società di progetto di diritto turco An-
kara Etlik Hastane Saglik Hizmetleri Isletme Yatirim A.Ş. (la “Società Etlik”) titolare della 
concessione per la realizzazione e la gestione dell’Etlik Integrated Health Campus ad An-
kara, Turchia (l’”Ospedale Etlik”) nonché la partecipazione della stessa Gestione Conces-
sioni nella Società Etlik, pari al 46% del capitale (la “Partecipazione Etlik”); 

(ii) i crediti di Gestione Concessioni nei confronti della società di progetto di diritto cileno 
Sociedad Concesionaria Nuevo Pudahuel S.A. (la “Società NPU”) titolare della concessione 
per la realizzazione e la gestione dell’aeroporto internazionale Arturo Merino Benítez a 
Santiago, Cile (l’“Aeroporto di Santiago”) nonché la partecipazione della stessa Gestione 
Concessioni nella Società NPU, pari al 15% del capitale (la “Partecipazione NPU”); 

(iii) i crediti di Gestione Concessioni nei confronti della società di progetto di diritto cileno 
Sociedad Concesionaria Metropolitana de Salud S.A. (la “Società Salud” o “SCMS”) titolare 
della concessione per la realizzazione e la gestione dell’ospedale Felix Bulnes a Santiago, 
Cile (l’”Ospedale Felix Bulnes”) nonché la partecipazione della stessa Gestione Conces-
sioni in SCMS, pari al 51% del capitale (la “Partecipazione Salud”). 

Al riguardo la Delibera specifica che sono di esclusiva pertinenza del Patrimonio Destinato tutti 
i diritti e gli obblighi di Astaris derivanti dalla Partecipazione GestCon anche relativi alle So-
cietà Partecipate da GestCon. Sono altresì di esclusiva pertinenza del Patrimonio Destinato tutti 
i rapporti attivi e passivi, i diritti, i crediti, gli obblighi e gli oneri facenti capo a Gestione Con-
cessioni e alle Società Partecipate da GestCon nei confronti di qualunque soggetto terzo, pub-
blico o privato, senza alcuna eccezione e limitazione, nonché tutti gli eventuali obblighi di ga-
ranzia, controgaranzia e manleva assunti da Astaris nei confronti di soggetti terzi pubblici o 
privati in riferimento ad obblighi di Gestione Concessioni e delle Società Partecipate da Gest-
Con; 

(b)  la quota di partecipazione detenuta direttamente da Astaris nella società di progetto di diritto 
turco Otoyol Yatirim ve Isletme A.Ş. (la “Società GOI”) titolare della concessione per la rea-

lizzazione e la gestione dell’autostrada “Gebze–Orhangazi–Izmir” in Turchia (l’“Autostrada 

Gebze-Izmir”), pari al 18,14% del capitale (la “Partecipazione GOI”). Sono di esclusiva per-
tinenza del Patrimonio Destinato tutti i diritti e gli obblighi derivanti dalla Partecipazione 
GOI. Sono altresì di esclusiva pertinenza del Patrimonio Destinato tutti i rapporti attivi e pas-
sivi, i diritti, i crediti, gli oneri e gli obblighi anche di garanzia, controgaranzia e manleva in 
capo ad Astaris nei confronti della Società GOI ovvero nei confronti di terzi con riferimento 
ad obblighi della Società GOI ovvero nei confronti di terzi con riferimento ad obblighi inerenti 
alla Partecipazione GOI; 

(c) la quota di partecipazione detenuta direttamente da Astaris nella menzionata Società Etlik, 
pari al 5% del capitale (la “Partecipazione di Minoranza Etlik”). Sono di esclusiva perti-
nenza del Patrimonio Destinato tutti i diritti e gli obblighi derivanti dalla Partecipazione di 
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Minoranza Etlik. Sono altresì di esclusiva pertinenza del Patrimonio Destinato tutti i rapporti 
attivi e passivi, i diritti, i crediti, gli oneri e gli obblighi anche di garanzia, controgaranzia e 
manleva in capo ad Astaris nei confronti della Società Etlik ovvero nei confronti di terzi in 
riferimento alla Società Etlik ovvero nei confronti di terzi in riferimento ad obblighi inerenti 
alla titolarità della Partecipazione di Minoranza Etlik; 

(d) tutti i diritti e gli obblighi di Astaris nei confronti di IC Içtas Inşaat Sanayi ve Ticaret A.Ş. (“IC-
TAS”), derivanti dalla cessione alla stessa ICTAS della partecipazione già posseduta da Astaris 
in Ica Ictas Astaldi Ucuncu Bogaz Koprusun ve Kuzey Marmana Otoyolu Yatirim ve Isletme 
A.Ş. (la “Società Terzo Ponte”), società di progetto titolare della concessione per la costru-
zione e la gestione del cd. Terzo Ponte sul Bosforo, pari al 20% del capitale (la “Partecipa-
zione Terzo Ponte”).  
La cessione della Partecipazione Terzo Ponte a ICTAS è stata definita e regolata nel contesto 
di una più ampia transazione tra Astaris e ICTAS (la “Transazione ICTAS”). In virtù della 
Delibera, fanno parte del Patrimonio Destinato, da una parte, il corrispettivo dovuto da ICTAS 
per la cessione de qua, pari a USD 315 milioni (il “Credito Terzo Ponte”) e, dall’altro, l’obbligo 
di corrispondere a ICTAS, in compensazione, l’importo di USD 100 milioni (la “Compensa-
zione ICTAS”), a tacitazione di qualunque ragione di reciproca contestazione e pretesa, non-
ché di qualunque credito e debito, in relazione allo scioglimento di altri rapporti con ICTAS.  
In virtù del Piano Concordatario e della Proposta Concordataria, sono altresì a carico del Pa-
trimonio Destinato, ma a valere esclusivamente sul Credito Terzo Ponte (come infra definito) 
e su alcuni beni siti in Turchia, i debiti di Astaris verso taluni creditori commerciali e finan-
ziari turchi, di cui si dirà più diffusamente infra; 

 
(e) i crediti di Astaris nei confronti dell’Instituto de Ferrocarriles del Estado (i “Crediti Venezue-

lani”), relativo ai lavori per la realizzazione delle linee ferroviarie Puerto Cabello – La Encru-

cijada, San Juan De Los Morros– San Fernando de Apure e Chaguaramas–Cabruta (i “Progetti 

Venezuelani”) eseguiti in consorzio con Webuild S.p.A. e Ghella S.p.A. (il “Consorzio”), di 
importo nominale complessivo pari a circa euro 433 milioni oltre accessori. Sono di esclusiva 
pertinenza del Patrimonio Destinato l’intero ammontare dei Crediti Venezuelani e relativi ac-
cessori, nonché tutte le attività, i costi e gli oneri necessari per il suo realizzo ivi comprese le 
attività, i costi e gli oneri inerenti alla procedura arbitrale instaurata dalle imprese consor-
ziate presso la Camera di Commercio Internazionale (“ICC”) di Parigi nei confronti dello 
stesso Instituto de Ferrocarriles del Estado e della Repubblica Bolivariana del Venezuela per 
esigere i relativi crediti vantati a vario titolo (ivi inclusi i Crediti Venezuelani); 

 
(f) l’immobile ad uso ufficio ubicato in Roma, via Giulio Vincenzo Bona n. 65, già sede legale e 

direzione generale della Società (l’”Immobile”). Sono di esclusiva pertinenza del Patrimonio 
Destinato tutti i diritti proprietari relativi all’Immobile con i connessi obblighi ed oneri, di 
qualsivoglia genere e specie, gravanti sul proprietario ed opponibili ai creditori. 

In sintesi, quindi, nell’attivo del Patrimonio Destinato sono confluiti tutti i beni, i diritti e i rapporti 
giuridici attivi riconducibili nella sostanza ai seguenti macro ambiti: 

• partecipazioni e crediti per finanziamento soci relativi a società concessionarie, 
partecipate dal Patrimonio Destinato direttamente, ovvero indirettamente, tramite la 
sua controllata Gestione Concessioni; 

• altre componenti dell’attivo, quali crediti e titolarità trasferite interamente al Patrimonio 
Destinato da parte di Astaris. 
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TABELLA 2: ALTRI COMPONENTI DELL'ATTIVO DEL PADE 

Altre componenti confluiti nel PADE Paese Origine 

Diritti e obblighi 
derivanti dalla cessione  
della partecipazione 
nella Società Terzo Ponte 
 

Turchia Transazione ICTAS 

Crediti Venezuelani Venezuela Crediti per lavori infra-

strutturali  

Immobile di Via G.V. Bona (uso ufficio) Italia Proprietà immobile 

 

Composizione del PASSIVO 

Nel passivo del Patrimonio Destinato sono confluiti: 

(a) i debiti verso taluni soggetti di nazionalità turca (il “Debito Turchia”), da pagarsi, in virtù 
della Proposta Concordataria e del Regolamento SFP, per cassa, in via antergata rispetto alla 
remunerazione degli SFP, a valere sul Credito Terzo Ponte e sui soli proventi rivenienti dalla 
vendita degli altri attivi del Patrimonio Destinato ubicati in Turchia.  

In particolare, il Debito Turchia è articolato come segue: 
o una porzione è relativa alla Compensazione ICTAS ossia al debito verso ICTAS definito 

nell’ambito della Transazione ICTAS da soddisfarsi mediante compensazione con il Cre-
dito Terzo Ponte; 

o una porzione è relativa a debiti verso le seguenti banche turche: Isbank, Vakiflar, Ziraat, 
Ziraat Katilim, Akbank (le “Banche Turche”); 

o una porzione è relativa al debito nei confronti di altri fornitori di nazionalità turca (uni-
tamente alle Banche Turche, i “Creditori Turchia”). 

Con particolare riferimento al debito nei confronti delle Banche Turche, si precisa che Astaris 
ha concluso con ciascuna banca: 

TABELLA 1: PROGETTI CONFLUITI NEL PADE 

Società concessionarie Paese                Settore  Quota 

origina-

ria Asta-

ris 

Quota 

Gestione 

Conces-

sioni 

Ospedale Etlik  TURCHIA Infrastruttura sanitaria 5% 46% 

Autostrada Gebze-Orhangazi-Izmir TURCHIA Infrastruttura trasporto 18,14% - 

Ospedale Felix Bulnes CILE Infrastruttura sanitaria 
 

51% 

Aeroporto Santiago CILE Infrastruttura trasporto - 15% 
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a. altrettanti standstill agreement (sottoscritti tra il 16 settembre 2019 ed il 19 settembre 

2019) in ragione dei quali ciascuna banca si è impegnata a non esigere il proprio credito 
verso Astaris (ora verso il PADE) durante il “periodo di sospensione”, la cui durata è pre-
vista sino al verificarsi del primo evento tra (i) la scadenza del periodo di 18 (diciotto) 
mesi dalla sottoscrizione di ciascun standstill agreement (la seconda metà del mese di 
marzo 2021, successivamente prorogata sino al 27 marzo 2023 come si dirà infra); ov-
vero (ii) la conclusione della vendita della Società Terzo Ponte al Consorzio Cinese (come 
infra definito);  

b. anche con la partecipazione di ICTAS, altrettanti protocolli aventi ad oggetto le modalità 
di pagamento, in virtù dei quali ICTAS si è impegnata a pagare la parte di corrispettivo 
dovuto ad Astaris pari al debito di quest’ultima nei confronti di ciascuna banca, corri-
spondendo il relativo importo direttamente sul conto corrente della Società acceso 
presso ciascuna banca; 

Come si dirà nel prosieguo, il debito nei confronti delle Banche Turche è stato integralmente 
saldato anticipatamente rispetto alle previsioni del PEF. 

(b) il debito verso Sace S.p.A. (il “Debito Sace”), di cui all’accordo transattivo concluso tra Astaris 
e Sace S.p.A. in data 5 febbraio 2020 e successivamente autorizzato dal Tribunale di Roma il 
19 marzo 2020 (la “Transazione SACE”) e da pagarsi secondo le regole previste dal Regola-
mento SFP; 

(c) il debito verso Astaris per le risorse finanziarie che Astaris stessa si è impegnata a destinare 
al Patrimonio Destinato al fine di dotare quest’ultimo delle risorse necessarie per far fronte 
agli investimenti necessari (equity injection) al completamento delle opere alla data ancora 
in costruzione (Aeroporto Santiago ed Ospedale Etlik) (il “Finanziamento Investimenti”) e 
della dotazione iniziale di liquidità (il “Finanziamento di cassa iniziale”). Tali finanziamenti 
sono da considerarsi quali Anticipi di Liquidazione così come definiti dal Regolamento SFP. 
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FIGURA 2: RAPPRESENTAZIONE SINTETICA DEL PASSIVO PATRIMONIO DESTINATO 

          

Costituiscono il Patrimonio Destinato anche tutti i beni, i diritti e i rapporti giuridici (attivi e pas-
sivi) che verranno ad esistenza e sorgeranno a qualsiasi titolo nel corso e per effetto della gestione 
dello stesso Patrimonio Destinato. Di contro, sono espressamente esclusi dal Patrimonio Desti-
nato tutti i rapporti giuridici, i diritti, i crediti, gli oneri e gli obblighi anche di garanzia, controga-
ranzia e manleva di Astaris relativi alla sola esecuzione dei lavori affidati dalla Società Etlik, dalla 
Società NPU, dalla Società Salud, dalla Società GOI e dalla Società Terzo Ponte, direttamente ad 
Astaris ovvero a joint venture, consorzi o società in qualunque forma giuridica costituiti con la 
partecipazione di Astaris. 

Si rimanda alla Nota Integrativa per maggiori dettagli circa le garanzie trasferite al Patrimonio 
Destinato. 

 

Gli Strumenti Finanziari Partecipativi e il Debito Chirografo  

Come anticipato, lo specifico affare del Patrimonio Destinato consiste nella liquidazione di tutti i 

beni, diritti e rapporti giuridici attivi e passivi ricompresi nel medesimo e nella destinazione dei 

relativi proventi netti unicamente al soddisfacimento dei diritti patrimoniali spettanti ai Titolari 

di SFP, in base a quanto previsto dalla Proposta Concordataria e dal Regolamento degli SFP. 

A tal proposito sono Creditori Chirografari, i cui crediti concorrono a determinare il Debito Chiro-
grafo: 

(i) i Creditori Chirografari risultanti dal passivo concordatario del Piano Concordatario come 
modificato e/o integrato dalla Relazione 172 (i “Creditori Chirografari Riconosciuti”); 
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(ii) i creditori chirografari non inclusi nel passivo concordatario del Piano Concordatario e rico-
nosciuti come tali successivamente alla Prima Emissione (come infra definita) in via giudi-
ziale o extragiudiziale (i “Creditori Chirografari Riconosciuti Successivamente”). 

Sono Creditori Riconosciuti Successivamente: (i) i cd. Creditori Chirografari Potenziali e cioè 
a dire i creditori chirografari non inclusi nel passivo concordatario nonché i creditori chiro-
grafari inclusi nel passivo concordatario per l’eventuale credito chirografario riconosciuto 
successivamente a presidio dei quali sono stati appostati i fondi previsti nel Piano Concorda-
tario e nella Proposta Concordataria; e (ii) i cd. Creditori Chirografari Non Previsti e cioè a 
dire i creditori chirografari non inclusi nel passivo concordatario nonché i creditori chirogra-
fari inclusi nel passivo concordatario per l’eventuale ulteriore credito chirografo riconosciuto 
successivamente i cui crediti eccedono i fondi previsti nel Piano Concordatario e nella Propo-
sta Concordataria. 

Pertanto, si precisa sin d’ora, che il valore dei crediti di spettanza dei Creditori Chirografari 
Riconosciuti Successivamente indicati nel PEF alla data della Delibera – a presidio dei quali 
sono stati previsti fondi e/o conti d’ordine, di cui si dirà nel prosieguo – potrebbe subire mo-
difiche a seguito dell’eventuale riconoscimento, giudiziale o extragiudiziale, di ulteriori cre-
ditori chirografari da soddisfarsi parimenti con l’attribuzione di SFP.  

Il Debito Chirografo da soddisfare con i Proventi Netti di Liquidazione è quindi costituito da: 

- il debito nei confronti dei Creditori Chirografari Riconosciuti, per l’importo complessivo in-
dicato nel passivo concordatario del Piano Concordatario; 

- dai fondi (inclusivi dei conti d’ordine) previsti nel Piano Concordatario e nella Proposta Con-
cordataria, come modificati e/o integrati dalla Relazione 172, a presidio di potenziali ulteriori 
debiti nei confronti dei Creditori Chirografari Riconosciuti Successivamente. 

Occorre, poi, ricordare che il Regolamento SFP disciplina le cd. Sopravvenienze Passive definite 

come “ogni ammontare, ulteriore rispetto ai debiti e fondi rischi attualmente previsti nel Piano di 

Concordato che la Società sia tenuta a corrispondere a qualsivoglia terzo – ivi inclusi i creditori della 

società (ad eccezione dei Creditori Chirografari), le controllate della Società e le sue controparti con-

trattuali – in relazione ad ogni debito, obbligo, onere, responsabilità o passività per titolo, ragione o 

causa anteriori al termine del Periodo Interinale. L’eventuale importo relativo ai Crediti Contestati 

che dovesse essere corrisposto dalla Società a seguito di (a) un accordo transattivo autorizzato nel 

contesto della procedura di concordato Astaldi che ne riconosca, anche solo parzialmente, la natura 

di credito privilegiato e/o prededucibili, ovvero (b) di una sentenza anche provvisoriamente esecu-

tiva che ne accerti, anche solo parzialmente, la natura di crediti privilegiati e/o prededucibili costi-

tuirà una Sopravvenienza Passiva ai sensi del presente Regolamento SFP, e sarà rimborsato secondo 

l’ordine di distribuzione dei Proventi Netti di Liquidazione. Le Sopravvenienze Passive includono non 

solo gli eventuali maggiori debiti, costi e/o oneri prededucibili eventualmente sostenuti dalla Società 

rispetto al Piano di Concordato ma anche ogni maggior costo sostenuto dalla Società a seguito 

dell’accertamento del rango privilegiato o prededucibile di crediti nei confronti della Società che nel 

Piano di Concordato sono considerati chirografari” (le “Sopravvenienze Passive”). 

Come già anticipato, la Delibera prevede il riconoscimento a ciascun Creditore Chirografario di n. 
1 SFP, privo di valore nominale, per ogni euro di Credito Chirografo riconosciuto con esclusione 
di conguagli in denaro e di SFP frazionari (con conseguente annullamento dei resti) nonché di 
diritto alla restituzione e/o al rimborso. 
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In attuazione della Proposta Concordataria e della Delibera, in data 5 e 6 novembre 2020 (la 

“Prima Emissione”) Astaris ha emesso n. 1 SFP per ogni euro di credito vantato da ciascun Cre-

ditore Chirografario, cancellando gli importi frazionari ed arrotondando all’unità inferiore. Il nu-

mero complessivo di SFP emessi in data 5 e 6 novembre 2020 ammontava a 3.199.975.8465 a 

fronte di un debito pari ad euro 3.199.980.385,53. 

Le successive emissioni di SFP, come già illustrato sopra, sono state e saranno deliberate dal Con-
siglio di amministrazione di Astaris, successivamente all’eventuale riconoscimento, in via giudi-
ziale o extragiudiziale, di Creditori Chirografari Riconosciuti Successivamente, per consentirne 
l’assegnazione in favore di questi ultimi. 

Il Procuratore, nel rispetto di quanto stabilito dal Regolamento ha istituito il registro dei Titolari 
di SFP (il “Registro”), il quale viene aggiornato dal medesimo Procuratore, sulla base delle evi-
denze risultanti dalle apposite scritturazioni contabili in conformità alla normativa applicabile. 

Per i Creditori Chirografari Riconosciuti che non hanno fornito i dati necessari per il trasferimento 
dei titoli, gli SFP loro spettanti sono stati accreditati su un conto titoli di deposito (il “Conto De-
posito Terzi”), aperto a nome della stessa Astaris ma per conto terzi, nell’interesse dei suddetti 
Creditori Chirografari Riconosciuti.  

La situazione risultante alla data della Prima Emissione era la seguente: 

TABELLA 3: TOTALE DEBITO CHIROGRAFARIO AL 5 NOVEMBRE 20206 

Composizione del Debito 

alla data di emissione degli SFP                                 Importi in euro 

Bond US                                   766.936.475,41 

Bond UK                                   140.131.250,00  

Creditori con conto titoli                               1.881.944.971,87  

Conto Deposito Terzi                                  410.967.688,25 

Totale per SFP emessi                              3.199.980.385,53 

Fondo rischi – SFP da emettere                                   237.301.658,97  

Conti d’ordine                                   175.273.729,32  

Totale fondi rischi chirografi e conti d’ordine                                   412.575.388,29  

Totale debito chirografario                               3.612.555.773,82  

 
5 I debiti chirografari accertati dai Commissari Giudiziali ammontavano a euro 3.602.878.450,24, importo che includeva il fondo rischi 

generico per i crediti chirografari di euro 409.023.134,65 (cfr. verbale adunanza creditori). L’elenco definitivo dei creditori accertati è 
stato messo a disposizione sul sito Astaldi al momento dell’emissione degli SFP (cfr. sito ASTALDI “elenco creditori chirografari”).  
6 Nell’ottica di riconciliare il differenziale tra il complessivo indebitamento chirografario accertato da parte dei Commissari Giudiziali 
in sede di Relazione 172 e l’importo rilevato alla data del 5 novembre 2020, si precisa quanto segue: 
- i debiti chirografari accertati dai Commissari Giudiziali nell’ambito della Relazione 172 ammontavano a euro 3.569.288.392,42, 

importo che includeva il fondo rischi generico per i crediti chirografari di euro 467.770.507,00; 
- a seguito della chiusura delle operazioni voto, in data 12 giugno 2020 i Commissari Giudiziali hanno redatto il parere motivato 

ai sensi dell’art. 180 L.F. (la “Relazione 180”) nell’ambito della quale hanno accertato un complessivo debito chirografario per 
euro 3.602.878.450,24, importo che includeva il fondo rischi generico per i crediti chirografi di euro 409.023.134,65; 

- il debito chirografario alla data della Prima Emissione tiene conto degli accertamenti effettuati dalla Società tra la data della 
Relazione 180 e il 5 novembre 2020. A tale ultima data i debiti chirografari risultavano pari a euro 3.612.555.773,82, importo 
che include il fondo rischi chirografi per un importo pari a euro 412.575.388,29. L’elenco definitivo dei creditori accertati è stato 
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SFP emessi  

Sulla base delle ultime informazioni che il Patrimonio Destinato ha ricevuto da Astaris, al cui Con-
siglio di amministrazione è riservata l’emissione degli SFP, il numero complessivo di SFP in circo-
lazione al 30 giugno 2026 è pari a 3.314.477.863 e corrisponde ad un debito chirografo di circa 
3.314.482.355 euro. 

Il fondo rischi chirografi, i conti d’ordine e i contenziosi  

Come anticipato, il Patrimonio Destinato comprende, oltre al Debito Chirografo, i fondi a presidio 
di potenziali ulteriori crediti chirografi di spettanza dei Creditori Chirografari Riconosciuti Suc-
cessivamente (i “Fondi Rischi Chirografari") classificati in due categorie e, in particolare: 

-  il cd. “Fondo rischi-SFP da emettere” pari a 182,8 milioni di euro avente ad oggetto passività 
(probabili) nei confronti dei Creditori Chirografari Potenziali, di cui si è detto sopra (il 
“Fondo Rischi-SFP da emettere”). Qualora i crediti di tali Creditori Chirografari Potenziali 
dovessero essere riconosciuti (in via giudiziale o extragiudiziale), i relativi titolari avreb-
bero diritto a ricevere SFP nel medesimo rapporto previsto per tutti i Creditori Chirografari 
Riconosciuti; 

-  i cd. “Conti d’ordine” pari a euro 70,8 milioni aventi ad oggetto i debiti (eventuali) il cui 
rischio di riconoscimento è stato ritenuto solo possibile e/o remoto e che, per tale ragione, 
non ha trovato iscrizione contabile nel “Fondo rischi-SFP da emettere” (i “Conti d’ordine”). 
Quest’ultimo potrebbe, quindi, variare nel caso di diversa valutazione del predetto rischio 
di riconoscimento.  

Dall’analisi dei documenti depositati in sede di concordato, si evince che il “Fondo Rischi-SFP da 
emettere” e i “Conti d’ordine” comprendono molteplici fattispecie di rischi, tra cui, a titolo esem-
plificativo e non esaustivo:  

- i rischi connessi alla risoluzione contrattuale di commesse non completate da parte della 
continuità e, conseguentemente, al potenziale debito di regresso di Astaris nei confronti 
del garante che sia stato (o sarà) escusso ed abbia integralmente pagato (o pagherà) al 
soggetto garantito l’importo della garanzia rilasciata (cd. “exit cost”); 

- il rischio di escussioni di garanzie concesse da Astaris in favore di società del Gruppo rite-
nute “non solvibili” e/o a fronte di responsabilità solidale nei confronti di consorzi, società 
consortili e joint operation; 

-       il rischio di soccombenza nel contenzioso relativo ad una società in precedenza controllata 
da Astaris; 

 
pubblicato sul sito Astaldi al momento dell’emissione degli SFP (cfr. “elenco creditori chirografari” consultabile sul sito 
www.astaldi.com, sezione “concordato preventivo Astaldi”). 

La tabella che segue riporta la composizione del complessivo debito chirografario accertato dai Commissari Giudiziali nell’ambito della 
Relazione 172 e della Relazione 180 nonché il debito chirografario preso a riferimento ai fini dell’emissione degli SFP così come rile-
vato in data 5 novembre 2020. 
           Tabella di confronto: Totale debito chirografario al 5 novembre 2020 vs Relazione 180 e 172 

Composizione del Debito 5 novembre 2020 Relazione 180 Relazione 172 

Debiti chirografari 3.199.980.385,53 3.193.855.315,59 3.101.517.885,42 

Fondi Rischi Chirografi  412.575.388,29 409.023.134,65 467.770.507,00 

Totale 3.612.555.773,82 3.602.878.450,24 3.569.288.392,42 

 



Relazione Illustrativa intermedia sulla Gestione 

19 

 

- oneri finanziari maturati sul debito bancario fino alla data di presentazione del concor-
dato; 

Come anticipato, l’eventuale riconoscimento (giudiziale o extragiudiziale) di ulteriori Creditori 
Chirografari potrebbe modificare l’elenco dei Creditori Chirografari Riconosciuti Successiva-
mente indicati nel PEF alla data della Delibera (i.e. il corrispondente debito del PADE) e, conse-
guentemente, l’ammontare del Fondo Rischi-SFP da emettere e dei Conti d’ordine a presidio di 
detti creditori. 

Analogamente, con specifico riferimento alle controversie giudiziali, l’ammontare del debito nei 
confronti dei Creditori Chirografari Riconosciuti Successivamente e dei relativi presidi potrebbe 
subire modifiche in considerazione della diversa qualificazione del rischio di soccombenza da cui 
potrebbe derivare (i) il trasferimento di un rischio già previsto nei Conti d’ordine all’interno del 
Fondo rischi-SFP da emettere, e viceversa, ovvero (ii) l’aggiunta (o eliminazione) di un rischio da 
ciascun fondo. 

Al riguardo, occorre rilevare che, nell’ambito dell’Accordo di Scissione la gestione dei contenziosi 
(pendenti o futuri) in cui sono parte Astaris e/o Webuild è stata disciplinata nell’ambito dei rap-
porti tra tali ultime società prevedendosi un intervento (i.e. il previo consenso) del Procuratore 
nella sola ipotesi di definizione transattiva di una pretesa avversaria che possa dare luogo ad una 
Sopravvenienza Passiva. 
 
Sempre con riferimento all’ipotesi in cui la controversia possa dare luogo ad una Sopravvenienza 
Passiva, il medesimo Accordo di Scissione prevede altresì che il Procuratore ne sia debitamente 
informato. 

Alla data odierna, Astaris ha fornito un aggiornamento dell’elenco dei contenziosi passivi e attivi 
(nell’ambito dei quali sono state svolte domande riconvenzionali nei confronti della Società) 
aventi ad oggetto diritti sorti anteriormente al Concordato e che, come tali, potrebbero compor-
tare l’emissione di ulteriori SFP. 

Con riferimento a detti contenziosi, il Procuratore ha provveduto ad aggiornare il valore dei fondi 
rischi e conti d’ordine per tener conto dei contenziosi che si sono nel frattempo definiti. 

Va però segnalato che nel mese di febbraio 2025, il Procuratore è stato informato circa l'emissione 
di un lodo da parte del Tribunale arbitrale presso la ICC all'esito di un giudizio in cui il PADE era 
estraneo, ma che potrebbe avere riflessi anche per quest'ultimo. 

Nello specifico tale pronuncia, infatti, ha confermato la natura chirografaria del debito avente 
causa anteriore al concordato (benché accertato successivamente) sulla base della legislazione e 
della giurisprudenza nazionale italiana, e ciò anche con riferimento al debito estero oggetto di 
causa. 

Il PADE verificherà i riflessi che tale sentenza apporterà sul numero di SFP emessi precisando che 
alla data della presente Relazione non sono stati emessi SFP per il lodo di cui sopra. 
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La situazione dei fondi rischi chirografi e dei conti d’ordine al 30 giugno 2026 è la seguente: 

TABELLA 4: TOTALE FONDI RISCHI CHIROGRAFI E CONTI D’ORDINE ALLA DATA DEL 30 GIUGNO 

2026 CON CONFRONTO AL 31 DICEMBRE 2025 

Composizione del DEBITO (fondi rischi chirografari 
e conti d’ordine) – Importi in euro 

30-giu-26 31-dic-25 

Fondo Rischi Chirografi- SFP da emettere 182.754.106 234.084.667 

Conti d'ordine 70.799.413 70.799.413 

Totale Fondi rischi chirografi e conti d’ordine 253.553.520 304.884.081 

 

La variazione rispetto al 31 dicembre 2025 risente prevalentemente di nuovi SFP emessi in pre-
cedenza accertati. 
 

Il totale del Debito Chirografo 

Sulla base di quanto sopra esposto, risulta il seguente Debito Chirografo: 

TABELLA 5: TOTALE DEBITO CHIROGRAFARIO ALLA DATA DEL 30 GIUGNO 2026  

Debito complessivo per SFP emessi 3.314.482.355 

Fondo rischi - SFP da emettere 182.754.106 

Conti d'ordine 70.799.413 

Fondi rischi chirografi e conti d’ordine 253.553.520 

TOTALE DEBITO CHIROGRAFARIO 3.568.035.875 

 

Il decremento del totale debito chirografo rispetto alla situazione del 5 novembre 2020, pari ad 
euro 45 milioni, è dovuta sia all’esito positivo di alcuni contenziosi sia al manifestarsi di taluni 
rischi originariamente non previsti ovvero previsti per un importo inferiore a quello effettivo. 

Si ricorda che l’esdebitazione (del complessivo indebitamento nei confronti dei Creditori Chiro-
grafari Riconosciuti e dei Creditori Chirografari Potenziali) ha comportato nel 2020 un incre-
mento della Riserva SFP. 

Ed infatti, tale riserva rappresenta il valore contabile del Patrimonio Destinato di spettanza dei 
Creditori Chirografari Riconosciuti, e dei Creditori Chirografari Riconosciuti Successivamente ri-
sultante dalla differenza tra le attività e le passività del Patrimonio Destinato. 

La Riserva SFP è indisponibile e non può essere accorpata con altre voci di patrimonio netto, né 
può essere utilizzata, con conseguente riduzione del suo ammontare, al fine di coprire perdite. 

Come si dirà nel prosieguo, il Rendiconto consolidato del PADE al 30 giugno 2026, mostra un va-
lore della riserva in parola pari a euro 469,2 milioni circa. 
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I diritti patrimoniali e amministrativi dei Titolari di SFP 

Gli SFP attribuiscono ai relativi titolari i diritti patrimoniali e amministrativi specificamente indi-
viduati nel Regolamento SFP e, in particolare: 

(a) i diritti patrimoniali indicati all’art. 5 del Regolamento SFP ossia, in particolare, il diritto di 
percepire i Proventi Netti di Liquidazione (come definiti nel Regolamento SFP) in occasione 
di ciascuna Distribuzione (come definita nel Regolamento SFP). Come specificato nella Deli-
bera, i Titolari di SFP non avranno diritto di percepire alcun importo a titolo di restituzione 
di quanto confluito nella Riserva SFP (come definita nel Regolamento SFP); 

(b) i diritti amministrativi indicati all’art. 6 del Regolamento SFP – indipendentemente dall’am-
montare di SFP posseduti – ossia: 

a) il diritto di partecipare ed esprimere il proprio voto nell’assemblea speciale dei Titolari di 
SFP ai sensi dell’art. 2447-octies del Codice Civile (l’”Assemblea Speciale dei Titolari di 
SFP”); 

b) il diritto di ricevere, attraverso il Rappresentante Comune SFP (come definito nel Regola-
mento SFP), ove nominato: 

- le relazioni illustrative in ordine allo stato e alle prospettive di attuazione del piano di 
liquidazione del Patrimonio Destinato; 

- i rendiconti del Patrimonio Destinato e il rendiconto finale del Patrimonio Destinato; 

- i prospetti di distribuzione dei Proventi Netti di Liquidazione. 

Come previsto nel Regolamento SFP e nella Proposta Concordataria, gli SFP sono stati immessi nel 
sistema di gestione accentrata Monte Titoli S.p.A., in regime di dematerializzazione, ai sensi 
dell’art. 83-bis e seguenti del Decreto Legislativo 24 febbraio 1998 n. 58, come successivamente 
modificato e integrato, nonché delle relative norme di attuazione e sono gestiti per il tramite degli 
intermediari autorizzati aderenti al sistema di gestione accentrata di Monte Titoli S.p.A. (gli “In-
termediari Autorizzati”).  

Gli SFP non sono convertibili e possono essere trasferiti soltanto in conformità alle disposizioni 
del Regolamento SFP, secondo quanto previsto dalla normativa applicabile, tramite Intermediari 
Autorizzati.   

Il Procuratore, nel rispetto di quanto stabilito dal Regolamento, ha istituito il registro dei Titolari 
degli SFP, da aggiornarsi in conformità alla normativa applicabile. 

Ai sensi dell’art. 8.1. del Regolamento SFP, gli SFP hanno una durata fino alla integrale ripartizione 
del residuo di liquidazione del Patrimonio Destinato.  

Al riguardo si ricorda che con la Proposta Concordataria, Astaldi, su richiesta del Tribunale, ha 
stimato il seguente periodo di adempimento del Concordato: un anno di periodo interinale dalla 
data di presentazione di tale proposta e tre anni e mezzo (i.e. quattro esercizi) dalla data di omo-
loga (all’epoca stimata entro il 30 giugno 2020 e nei fatti intervenuta il 17 luglio 2020) per la li-
quidazione dei beni del Patrimonio Destinato, e così per complessivi quattro anni e mezzo circa a 
decorrere dal mese di giugno 2019. Come precisato nella medesima Proposta Concordataria, tut-
tavia, le distribuzioni ai Titolari di SFP potranno avvenire anche in un arco temporale più lungo 
rispetto a quello previsto. 
 
Ed infatti, tra le altre cose, la durata del Patrimonio Destinato sarà necessariamente legata al con-
creto manifestarsi dei Titolari di SFP e cioè a dire alla ricezione della comunicazione, da parte dei 
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Creditori Chirografari che non lo abbiano già comunicato, del proprio conto deposito titoli al fine 
di accreditarvi i relativi SFP e della successiva distribuzione dei Proventi Netti di Liquidazione ad 
essi spettanti. 

Ed invero, il Regolamento SFP prevede dei meccanismi di accantonamento7 dei proventi non solo 
per fare fronte ai già menzionati eventuali rischi che dovessero manifestarsi in passività effettive 
(i.e. per assicurare ai Creditori Chirografari Riconosciuti Successivamente di concorrere alle di-
stribuzioni), ma anche al fine di consentire ai Titolari SFP che comunichino i dati necessari all’as-
segnazione dei relativi SFP successivamente ad eventuali distribuzioni di concorrere alle distri-
buzioni di quanto ad essi dovuto. 

Al riguardo, si rileva che alla data di redazione del rendiconto al 30 giugno 2026, diversi creditori 
hanno aggiornato, tramite i canali messi a disposizione da Astaris, la loro posizione (i.e. comuni-
cazione di un conto deposito titoli) con conseguente trasferimento degli SFP di loro spettanza dal 
Conto Deposito Terzi intestato ad Astaris al conto deposito comunicato. Si prevede che il numero 
di SFP inclusi nel conto terzi possa gradualmente diminuire nel corso dei prossimi esercizi. 

Si ricorda che, a seguito della mancata costituzione dell’Assemblea speciale dei Titolari di SFP, su 
ricorso ai sensi del combinato disposto degli artt. 2417 e 2447-octies C.C., il Tribunale di Roma, 
con decreto del 13 febbraio 2024, R.G. 1383/2024, ha nominato il Rappresentante Comune dei 
Titolari di SFP per il triennio 2024-2026, riconfermando nella carica l’avv. Andrea Abatecola e 
determinando il relativo compenso per ciascun esercizio in euro 24.000, nel rispetto del limite 
stabilito dall’art. 7.1 (a) del Regolamento degli SFP. 

Altri rapporti con Astaris S.p.A. 

L’art. 7 del Mandato disciplina la procedura per gli eventuali conflitti di interesse tra Astaris ov-
vero le società del relativo gruppo (che non siano confluite nel Patrimonio Destinato), da una 
parte, e il Patrimonio Destinato nell’ambito della relativa attività di gestione e liquidazione, 
dall’altra parte (le “Situazioni di Conflitto”8), stabilendo il previo tentativo di risoluzione bona-
ria secondo le modalità stabilite dal medesimo art. 7 del Mandato e, in caso di esito negativo, il 
ricorso all’arbitrato irrituale. 

Tale procedura di definizione delle Situazioni di Conflitto non si applica alle controversie che 
potranno eventualmente sorgere tra mandante e mandatario in relazione al Mandato, alle quali 
si applica quanto previsto dall’art. 13, che prevede la competenza esclusiva del Foro di Roma.  

In virtù dell’Accordo di Scissione tra Astaris e Webuild, sottoscritto altresì dal Procuratore, l’ap-

plicazione dell’arbitrato irrituale previsto dal citato art. 7 Mandato è stata estesa all’ipotesi in cui 

vi sia disaccordo tra il Patrimonio Destinato e Webuild sulle condizioni della eventuale transa-

zione avente ad oggetto una Pretesa di Terzi (come definite nell’Accordo di Scissione) che possa 

dare luogo ad una Sopravvenienza Passiva e, in relazione alla quale, è richiesto il previo consenso 

del Procuratore.  

 
7 Si precisa che il Regolamento SFP prevede un accantonamento per sopravvenienze passive privilegiate e chirografarie da effettuarsi 
per cassa a ogni data di distribuzione parziale derivante dai flussi rivenienti dalla vendita degli asset del Patrimonio Destinato. In 
particolare, è previsto un accantonamento nella misura del 5% dei flussi di cassa disponibili ante distribuzione, se positivi.  
 
8 In virtù dell’art. 7.2 del Mandato, “costituisce una “Situazione di Conflitto” qualsiasi situazione di fatto (anche di natura omissiva) o di 
diritto in cui vi sia una diversità di posizione o comunque un contrasto tra Astaldi e/o il Gruppo, da un lato, e il Patrimonio nel corso della 
gestione del Mandatario, avente o meno rilevanza economica, inclusi i contrasti afferenti alla allocazione di passività tra Astaldi e il Pa-
trimonio”. 
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Una prima Situazione di Conflitto si è verificata in relazione a talune pretese avanzate da parte 
della Banca Popolare di Sondrio (“BPS”)9 nei confronti di Astaris e da parte di quest’ultima nei 
confronti del Patrimonio Destinato. 

All’esito della procedura, con lodo del 21 dicembre 2021, il Tribunale Arbitrale ha disposto: 

(i)  “che gli oneri economici derivanti dalla transazione che sarà conclusa tra Astaldi e BPS siano 
ripartiti nelle misure di seguito indicate: euro 8.281.685,33 in capo ad Astaldi; euro 
4.140.842,67 in capo al Patrimonio Destinato”;  

(ii)  che le spese per il funzionamento dell’Organo Arbitrale, ivi compresi gli oneri dovuti alla 
Camera Arbitrale per euro 24.000,00 oltre IVA e l’onorario dell’arbitro unico per euro 
50.00,00 oltre IVA e CAP nonché euro 32 per marche da bollo ed euro 624 per marche da 
bollo sul verbale, fossero poste definitivamente a carico di entrambe le parti nella misura 
del 50% ciascuna; 

 
L’importo dovuto dal Patrimonio Destinato è stato anticipato finanziariamente da Webuild nel 
corso del 2023 conformemente agli accordi stipulati con BPS. Tale debito nei confronti di 
Webuild S.p.A. è stato classificato, pertanto, tra le passività finanziarie e, alla data del presente 
Rendiconto, risulta essere già stato rimborsato. 

Un ulteriore conflitto tra Astaris e il Patrimonio Destinato che, allo stato, non ha generato l’avvio 
della procedura prevista dal Mandato per le Situazioni di Conflitto si è verificato quando il Patri-
monio Destinato ha chiesto ad Astaris di farsi carico del debito IRES e IRAP maturato nel corso del 
2022, posto che il Piano Concordatario non prevede, sotto un profilo numerico, alcun onere di 
imposta a carico del Patrimonio Destinato. A fronte del diniego da parte di Astaris, il Procuratore 
ha, innanzitutto, provveduto a versare quanto dovuto, onde evitare morosità con l’Agenza delle 
Entrate, chiedendone il rimborso ad Astaris. A fronte dell’ulteriore diniego di Astaris, sono state 
avviate delle interlocuzioni informali tra le parti, attualmente in corso. Nel caso in cui non si do-
vesse addivenire ad una soluzione della questione, sarebbe necessario avviare la procedura pre-
vista dal Mandato per la risoluzione delle Situazioni di Conflitto propedeutica all’eventuale instau-
razione di un arbitrato. Tenuto conto della natura del Patrimonio Destinato, in ogni caso, in via 
prudenziale, sono state stimate le imposte dirette maturate a partire dal 31 dicembre 2023 ed 
accantonate in apposito fondo rischi ed oneri corrente (o, alternativamente, a riduzione degli altri 
crediti vantati verso Astaris). 

ANDAMENTO DELLA GESTIONE – I SEMESTRE 2026 

Il rendiconto semestrale separato del Patrimonio Destinato al 30 giugno 2026 mostra, complessi-
vamente, a livello di conto economico, Ricavi pari a euro 0,3 milioni circa, un Margine Operativo 
Lordo pari ad euro -1,5 milioni circa ed un Risultato Netto pari a -12,9 milioni circa, influenzato 
dalle svalutazioni apportate e dal risultato della gestione finanziaria. 

A livello consolidato il rendiconto semestrale del Patrimonio Destinato al 30 giugno 2026 mostra 
Ricavi pari a euro 0,1 milioni circa, un Margine Operativo Lordo pari a euro -2,3 milioni circa e un 
Risultato Netto in perdita per euro -24,2 milioni circa. Anche in questo caso si osserva che il risul-
tato di esercizio è influenzato dalle svalutazioni apportate e dal risultato della gestione finanziaria. 

Di seguito si riassume la situazione relativa a ciascun asset ricompreso all’interno del perimetro 
del Patrimonio Destinato. Si precisa che si farà riferimento sia agli asset detenuti in via diretta dal 
Patrimonio Destinato, sia agli asset detenuti in via indiretta per il tramite della totalità della par-
tecipazione detenuta in Gestione Concessioni. 

 
9 Per maggiori informazioni si rimanda al Rendiconto al 31.12.2021 
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                ******************* 

Focus sulle Concessioni 

ETLIK HOSPITAL 

Ankara Etlik Hastane Saglik Hizmetleri Isletme Yatirim A.S (la “Società Etlik”)  

Nel Patrimonio Destinato sono confluiti i crediti 

vantati da Astaris e da Gestione Concessioni nei 

confronti della Società Etlik (come definita in 

precedenza) a titolo di finanziamento soci non-

ché le partecipazioni delle stesse Astaris e Ge-

stione Concessioni nella Società Etlik pari, ri-

spettivamente, al 5% e al 46%.  

La Società Etlik è la società di progetto (le so-

cietà di progetto, in generale, anche, “SPV”) titolare del contratto di concessione per la progetta-

zione, la costruzione e la gestione dell’Ospedale Etlik, sottoscritto con il Ministero della Salute 

turco nella qualità di concedente. 

L’iniziativa prevede la realizzazione di una struttura sanitaria che sarà tra le più grandi dell’Eu-

ropa continentale e renderà disponibili circa 4.000 posti letto, su una superficie totale di 

1.145.129 metri quadrati.  

Nella fase di gestione (anche operation and mainteinance o “O&M”), i servizi ospedalieri oggetto 

del contratto riguardano quelli non sanitari (pulizie, ristorazione interna, raccolta rifiuti, lavande-

ria, disinfestazioni, sicurezza, assistenza pazienti, help desk, manutenzione gestione e conduzione 

di opere civili ed impiantistiche, gestione infrastruttura informatica a servizio dell’erogazione di 

servizi presso il campus e gestione delle aree a verde), oltre che i servizi clinici (laboratori, ima-

ging, sterilizzazione, riabilitazione) ed i servizi commerciali (caffetterie, aree commerciali, servizi 

pubblici, parcheggi).   

La durata della concessione, originariamente prevista era di 27,5 anni, di cui 3,5 anni per le attività 

di progettazione e costruzione e i restanti 24 anni per la gestione. Nel corso della costruzione, la 

società appaltatrice dei lavori di costruzione (le società di costruzione, in generale, anche “EPC 

Contractor” o “JVC”) ha maturato taluni ritardi – derivanti, tra le altre cose, anche dalle varianti 

richieste dallo stesso concedente – e che a loro volta hanno reso necessarie delle trattative con le 

banche in virtù dei contratti di finanziamento. Alla luce di ciò, nel corso dell’anno 2020, la SPV ed 

il concedente hanno negoziato una serie di atti aggiuntivi al contratto di concessione al fine di 

gestire i richiamati ritardi e di recepire gli effetti della nuova legge sulle concessioni del 2020, 

diretta a gestire gli impatti negativi generati dalle oscillazioni della Lira Turca verificatisi già a 

partire dal 2019.  

In particolare, nel mese di luglio 2020, la SPV ed il concedente hanno sottoscritto un protocollo di 

emendamento al contratto di concessione, concordando, inter alia, l’estensione del periodo di co-

struzione di ulteriori 2,5 anni (fine costruzione prevista per il 31 dicembre 2021) con una prima 

conseguente riduzione del periodo di gestione. 

Successivamente, in data 9 giugno 2022, è stato sottoscritto con il Ministero un nuovo accordo 

riconciliativo che fissava il nuovo termine per il completamento delle attività di costruzione al 29 

luglio 2022. 

Paese            TURCHIA 

Settore            Infrastruttura Sanitaria 

Fase         Gestione 

Quote possedute GESTCON   46% 

Quote possedute PADE    5% 

  

Paese            TURCHIA 

Settore            Infrastruttura Sanitaria 

Fase        Gestione 

Quote GESTCON                         46% 

Quote PADE          5% 

 

              INTERESSENZE CEDUTE   

 



Relazione Illustrativa intermedia sulla Gestione 

25 

 

La costruzione è terminata il 23 settembre 2022, data di emissione del certificato di completa-

mento provvisorio (Actual Completion Certificate) all’esito del processo di commissioning per l’ac-

cettazione dell’opera da parte del concedente. 

Per effetto del ritardo accumulato dalla JVC, si è proceduto - ai sensi del contratto di concessione 

e del protocollo sopra descritto - alla rideterminazione della durata della concessione, ad oggi fis-

sata sino al 1° dicembre 2039. Il 28 settembre 2022, si è svolta la cerimonia di apertura alla pre-

senza delle Autorità Locali e del Presidente della Repubblica Turca. 

Nel mese di gennaio 2023, il Patrimonio Destinato e Gestione Concessioni, hanno ricevuto un’of-

ferta vincolante condizionata all’esito della procedura di gara da parte del socio del progetto per 

l’acquisto della loro interessenza nella Società Etlik pari complessivamente al 51% del capitale 

sociale (rispettivamente 5% e 46%), e del relativo prestito subordinato.  

Nel pieno rispetto delle “Linee Guida della liquidazione del Patrimonio Destinato” (le “Linee 

Guida”) allegato sub C al Regolamento SFP, in data 24 gennaio 2023, il Patrimonio Destinato, an-

che per conto di Gestione Concessioni, ha avviato una procedura di gara competitiva al fine di 

verificare l’esistenza di soggetti potenzialmente interessati all’acquisto. 

A seguito della mancata ricezione di altre offerte da parte di terzi, e alla luce dei pareri espressi 

dai primari consulenti incaricati sulla congruità dell’unica offerta ricevuta e sulla conformità della 

procedura esperita alla disciplina applicabile, il Patrimonio Destinato e Gestione Concessioni 

hanno proseguito nella negoziazione con il socio. 

In data 7 settembre 2023, il Patrimonio Destinato e Gestione Concessioni hanno sottoscritto un 

contratto di compravendita avente ad oggetto il trasferimento al socio delle rispettive interes-

senze nella Società Etlik al prezzo e alle condizioni ivi stabilite. 

Il closing della transazione è avvenuto in data 23 luglio 2025, dopo l’ottenimento dei consensi 

necessari alla finalizzazione della transazione.   

La cessione delle quote e delle interessenze detenute dal PADE e da GECO sancisce la liberazione 

da tutte le obbligazioni, impegni e garanzie presenti, passate e future del PADE e di GECO in rela-

zione al progetto. 

Il prezzo convenuto, fra le parti, pari a 60 milioni di euro, verrà corrisposto, al netto di un milione 

di euro già pagato, in 4 rate annuali crescenti a decorrere dal 23 luglio 2026 fino al 23 luglio 2029 

e sarà maggiorato degli interessi maturati per effetto del pagamento dilazionato. Il valore iscritto 

in bilancio al 30 giugno 2026, rappresenta il valore del credito ancora da incassare per la cessione 

delle interessenze nel progetto.  
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AUTOSTRADA GEBZE-IZMIR  

Otoyol Yatirim ve Isletme A.S. (la “Società GOI”) 
 
Nel Patrimonio Destinato sono confluiti i crediti 
vantati da Astaris nei confronti della Società GOI 
(come definita in precedenza) a titolo di finan-
ziamento soci e la partecipazione della stessa 
Astaris nella Società GOI, pari al 18,14%. 
 
La Società GOI è partecipata per le restanti 
quote dalle seguenti società: Makyol (25,95%), 

Ozaltin (25,95%), Nurol (25,95%) e Gocay (4,01%).  
 
La Società GOI è la società di progetto titolare del contratto di concessione per la costruzione e la 
gestione dell’autostrada Gebze – Orhangazi - Izmir. 
L’iniziativa ha ad oggetto la progettazione, la realizzazione e la gestione di una nuova tratta auto-
stradale in Turchia lungo il tracciato Gebze-Orhangazi-Izmir per circa 400 chilometri, comprensivi 
di un ponte sospeso, 4° al mondo per lunghezza (il ponte sulla baia di Izmit).  
 
L’opera è stata completata e messa in esercizio in più fasi fino a raggiungere la completa apertura 
ad agosto 2019.  
 
La fine concessione è al momento prevista per novembre 2035. 
 
Il contratto di concessione prevede un importo di ricavi annuo pari ad un minimo garantito sulla 
base di (i) un dato numero di veicoli equivalenti per ogni tratta autostradale e per il ponte (ii) i 
prezzi del pedaggio (la “Tariffa Base”). Qualora i dati a consuntivo dei pedaggi raccolti nel seme-
stre solare precedente (c.d. ricavi Toll), siano inferiori al ricavo garantito, il concedente riconosce 
alla SPV, un conguaglio (c.d. Top –up) pari alla differenza tra i ricavi Toll e il ricavo minimo garan-
tito.  
 
Il pagamento del conguaglio avviene nei mesi di marzo e settembre di ogni anno, salvo quanto 
appresso specificato.  
 
Gli incassi sono in Lire Turche, sia per i pedaggi che per il conguaglio, ma la Tariffa Base è stabilita 
in USD secondo le previsioni del contratto di concessione e successivi emendamenti, considerati 
l’inflazione USA e poi convertita al tasso di cambio USD/TRY. 
 
Il debito verso le banche è in USD. 
 
A settembre del 2022, è stato firmato un emendamento al contratto di concessione che consente, 
solo per il secondo semestre 2022 e per il 2023, di ricevere il pagamento del conguaglio ogni tre 
mesi anziché ogni sei mesi, a fronte della retrocessione di una percentuale pari al 16,25% dei ri-
cavi a valere sui conguagli successivi a tale periodo (il c.d Tasso di sconto sui ricavi Top-up).  
In sostanza, tale accordo permette alla SPV, a fronte dello sconto sui ricavi Top-up, di ridurre gli 
alti costi delle coperture del rischio di cambio TRY/USD (dovuti alla rilevante volatilità della Lira 
Turca).  
 
Il concedente, nonostante le posizioni precedentemente espresse, non ha concesso l’applicazione 
dello stesso meccanismo di riconoscimento trimestrale del conguaglio per l’anno 2024. Con una 

Paese            TURCHIA 

Settore            Infrastruttura Trasporti 

Fase           Gestione 

Quote possedute GESTCON - 

Quote possedute PADE  18,14%   
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serie di addendum al contratto di concessione, firmati nel primo semestre dell’anno tra il conce-
dente e la SPV, si è di fatto ritornati al riconoscimento del conguaglio con cadenza semestrale. 
Per quanto riguarda le tariffe applicate agli utenti, a gennaio 2025 il concedente ha stabilito un 
incremento di circa 44% rispetto a quelle precedentemente applicate10. 
 
Analogamente, a gennaio 2026, il concedente ha stabilito un nuovo incremento di circa il 25% 
delle tariffe agli utenti, rispetto a quelle precedentemente applicate. 
 
I pagamenti del conguaglio del traffico garantito da parte del concedente sono stati regolari.  
Il flusso di cassa del 2025 ha permesso, oltre che al regolare pagamento delle rate verso gli istituti 
finanziatori previste dal piano di ammortamento, il rimborso anticipato di tranche di debito con 
conseguente diminuzione degli interessi complessivi. 
 
L’assemblea della società, in data 27 marzo 2025 ha deciso di distribuire agli azionisti, a valere 
sull’utile netto ottenuto nel 2024, un dividendo in base al capitale da loro detenuto nella società 
dopo aver accantonato le riserve legali obbligatorie, 
L’importo deliberato in lire turche, iscritto in bilancio al tasso di cambio alla data dell’assemblea 
è stato incassato nel mese di luglio 2025 insieme a parte dei prestiti subordinati. 
Anche, in data 7 maggio 2026 l’assemblea degli azionisti ha deliberato la distribuzione, a valere 
sull’utile netto ottenuto nel 2025 e sulle riserve generate dai fenomeni inflattivi, di un dividendo 
in base al capitale da loro detenuto nella società dopo aver accantonato le riserve legali obbliga-
torie. 
L’importo deliberato in lire turche, iscritto in bilancio al tasso di cambio alla data dell’assemblea 
è stato incassato nel maggio 2026. 
 
Da un punto di vista macroeconomico nel paese Turchia permangono le incertezze già riscontrate 
in passato, legate alle politiche economiche e ai rapporti con la comunità internazionale, che po-
trebbero produrre effetti sui mercati finanziari, sul valore della valuta nazionale e sulla politica 
fiscale e commerciale turca, influenzando negativamente l’attrattività degli investimenti in questo 
Paese. Si segnala, comunque, che a partire dal 2024 si è rilevato un importante decremento del 
tasso di inflazione sebbene questo sia a livelli ancora molto elevati e da attenzionare. 
 
Il Patrimonio, ai fini della determinazione del valore recuperabile della partecipazione e del pre-

stito subordinato rappresentati nel Rendiconto al 30 giugno 2026, ha tenuto conto degli eventi 

sopra descritti. Il valore di tali attività si è decrementato rispetto allo scorso anno per tener conto 

prevalentemente del dividendo distribuito nel mese di maggio 2026 oltre che di una maggiore 

complessità del contesto macroeconomico che si è riflessa sul valore dell’attività. 

 
Prima della costituzione del Patrimonio Destinato, tutti i soci (ivi inclusa l’allora Astaldi, ora Asta-
ris) avevano conferito congiuntamente mandato ad un consulente finanziario di elevato standing 
internazionale al fine di cedere le proprie quote di partecipazione della Società GOI. 
 
La scelta del PADE di confermare il conferimento del mandato congiunto era stata ponderata con-
siderando le maggiori possibilità di successo rispetto alla possibilità di procedere in autonomia 

 
10 È da notare che la variazione delle tariffe applicate all’utenza non influisce sul valore totale del minimo garantito (poiché tale valore 

è legato alla Tariffa Base decisa contrattualmente), ma sulla sola ripartizione tra la quota riferibile alla raccolta pedaggi (ricavi Toll) e   
quella riferibile al Top-up (conguaglio) e sui relativi costi di hedging. Di fatto, il conguaglio ricevuto da GOI, all’aumento delle tariffe 
autostradali, si riduce a favore dei ricavi Toll (raccolta pedaggi). 
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soprattutto in considerazione delle particolari condizioni presenti alla data della decisione as-
sunta che caratterizzavano l’economia mondiale e in particolar modo quella turca.  
Il consulente, tuttavia, ha riscontrato difficoltà nel reperimento di soggetti interessati all’acquisto 
dell’intera partecipazione della Società GOI11. 

Il predetto mandato è scaduto il 31 dicembre 2023 e non è stato rinnovato da parte del Patrimonio 
Destinato, il quale, anche alla luce delle già menzionate difficoltà riscontrate dall’advisor finanzia-
rio, ha valutato la possibilità di procedere in modo autonomo alla cessione esclusivamente delle 
proprie quote di partecipazione nella Società GOI, tramite predisposizione di una apposita proce-
dura competitiva per la selezione del potenziale acquirente, in conformità alle Linee Guida. 

In data 2 aprile 2024, in ottemperanza alle Linee Guida sopra citate, il Patrimonio Destinato ha 
provveduto alla pubblicazione, su primari quotidiani nazionali e internazionali, nonché in appo-
sita sezione del sito internet della Società, di un avviso di vendita di tutte le interessenze del Pa-
trimonio Destinato in GOI, al fine di verificare l’esistenza di soggetti potenzialmente interessati 
all’acquisto e reperire eventuali offerte, nell’ottica del miglior realizzo. 
Il Patrimonio è coadiuvato per l’operazione da nuovi primari advisors internazionali nell’ambito 
legale e finanziario, appositamente incaricati previa procedura di selezione, svolta nel rispetto 
delle suddette Linee Guida, tra soggetti di elevato standing. 

Il 26 luglio 2024 sono state ricevute tre offerte non vincolanti, le quali, tuttavia, al termine dell’at-
tività di analisi e valutazione svolta con il supporto degli advisor incaricati, sono risultate non ade-
guate, per corrispettivi offerti e per le modalità di pagamento del prezzo, rispetto al valore dell’as-
set posto in vendita. Nonostante l'invito a migliorare tali proposte e le due proroghe accordate, 
rispettivamente fino al 26 agosto e al 30 settembre 2024, i corrispettivi d’acquisto indicati nelle 
offerte non vincolanti rettificate entro i suddetti termini, nuovamente analizzate e valutate con il 
supporto dell’advisor finanziario, sono risultati ancora significativamente distanti rispetto al va-
lore dell’asset posto in vendita, tenuto conto anche della valorizzazione indicata in sede di proce-
dura concordataria di Astaris S.p.A. (già Astaldi S.p.A.).  
Alla luce di quanto sopra, nessuno dei soggetti che hanno presentato offerte non vincolanti è stato 
ammesso alla fase successiva della procedura di vendita di cui all’avviso pubblicato il 2 aprile 
2024, la quale è stata, di conseguenza, dichiarata conclusa. 

Durante il primo semestre 2025, Il PADE ha avviato una nuova procedura competitiva, sempre nel 
rispetto delle Linee Guida, per la vendita della propria partecipazione in GOI. In particolare, in 
data 4 giugno 2025 è stato pubblicato l’avviso di vendita su primarie testate nazionali e interna-
zionali, nonché nella apposita sezione del sito internet della Società.  Il processo di vendita ha 
rispettato tutti gli adempimenti di cui alle Linee Guida e si è svolto in più fasi, dalla ricezione di 
varie manifestazioni d’interesse fino ad arrivare ad un’unica offerta. Quest’ultima, anche a seguito 
di una serie di interlocuzioni con il Bidder, non è stata ritenuta soddisfacente sia in termini econo-
mici sia in termini di garanzie, manleve, ecc. Alla luce di ciò, in data 25 giugno u.s., è stata comuni-
cata al Bidder la non accettazione dell’offerta per i motivi sopra esposti.  
Conclusa la suddetta procedura, sono ripresi e sono tuttora in corso alla data di emissione del 
presente documento, alcune interlocuzioni con i soci della SPV per la cessione agli stessi dell’in-
tera interessenza. 
 
 
 
 

 
11 Si noti che tali difficoltà riscontrate dal precedente advisor non erano state tenute in considerazione in maniera adeguata nella pre-

disposizione del Piano Concordatario (nel quale il cespite aveva un peso rilevante sul totale possibile realizzo del Patrimonio Desti-

nato) ad oggi in termini di realizzazione temporale della vendita dell’asset. 
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OSPEDALE FELIX BULNES 

Sociedad Concesionaria Metropolitana de Salud (la “Società Salud”) 

Nel Patrimonio Destinato sono confluiti i crediti 
vantati da Gestione Concessioni (per il tramite di 

Gestione Concessioni – Agencia en Chile) nei con-

fronti della Società Salud (come definita in prece-

denza; anche “SCMS”) a titolo di finanziamento 

soci nonché la partecipazione della stessa Gestione 

Concessioni – Agencia en Chile nella Società Salud 

pari al 51% del capitale sociale. 

SCMS è la società di progetto titolare del contratto di concessione per la progettazione, il finanzia-

mento, la costruzione nonché la gestione dei servizi commerciali e non medicali dell’ospedale Fe-

lix Bulnes, appartenente alla rete assistenziale del Servicio de Salud Metropolitano Occidente di 

Santiago del Cile. È inoltre prevista la fornitura e la manutenzione delle apparecchiature elettro-

medicali e degli arredi.  

La concessione, aggiudicata nel giugno 2014, prevedeva una durata di 20 anni, con 52 mesi per la 

costruzione e 15 anni per la gestione. 

La nuova struttura è in esercizio dal mese di aprile 2020 e si sviluppa su 10 piani (più un eliporto), 

per un totale di circa 523 posti letto, 600 posti auto, 130.000 mq di superficie. 

Nei primi mesi del 2017, a seguito della cessione da parte dell’allora Astaldi Concessioni (ora Ge-

stione Concessioni) - Agencia en Chile di una quota pari al 49% della complessiva partecipazione 

già detenuta in SCMS, è stata avviata una partnership con il fondo infrastrutturale Meridiam Latam 

Holding S.L. (“Meridiam”) per il suo ingresso totalitario nel capitale sociale di SCMS, da realizzarsi 

progressivamente.  

Si precisa che, a dispetto della cessione a Meridiam del solo 49% della partecipazione nella Società 

Salud, alla medesima Meridiam è stato trasferito, per effetto di patti parasociali, il controllo nella 

gestione della società12.  

In particolare, l’accordo intercorso tra le parti prevede la cessione graduale della partecipazione 

residua di Gestione Concessioni - Agencia en Chile in SCMS (pari al 51%) da completarsi in due 

fasi:  

− la cessione di una quota pari al 21% (le Azioni Aggiuntive) della partecipazione all’emis-

sione del collaudo provvisorio cd. Puesta en Servicio Provisoria (“PSP”)13; 

 
12 A dispetto della maggioranza mantenuta da Gestione Concessioni - Agencia en Chile a seguito della menzionata cessione, i patti 

parasociali conclusi con Meridiam hanno riconosciuto a quest’ultima sin da subito - anticipando gli effetti della futura ulteriore ces-
sione - diritti e poteri corrispondenti alla maggiore quota del 70%. 
 
13 PSP ottenuta a marzo 2020  
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− la cessione della restante quota del 30% (le Azioni Residue), oltre ad un premio per il 

completamento, all’emissione del collaudo definitivo cd. Puesta en Servicio Definitiva 

(“PSD”)14. 

Nel corso del 2018, a seguito di problematiche sorte con la società affidataria della costruzione 

(Astaldi Succursale Cile), SCMS ha risolto il contratto di costruzione avendo valutato insufficiente, 

a fronte di un avanzamento del 98%, la performance offerta per conseguire il completamento dei 

lavori entro il termine contrattualmente previsto (31 gennaio 2019). Il costruttore ha reagito in-

staurando un giudizio arbitrale al fine di sentir dichiarare l’illegittimità della risoluzione de qua 

(procedimento CAM n. 3584-19). 

La risoluzione del contratto di costruzione ed il successivo affidamento delle relative attività ad 

altro soggetto hanno causato un rallentamento del progetto e, conseguentemente, anche un ral-

lentamento della vendita a Meridiam della residua quota di partecipazione di Gestione Conces-

sioni - Agencia en Chile in SCMS.  

In particolare, ne è derivato un significativo incremento degli oneri di costruzione a carico di SCMS 

e, conseguentemente, la necessità di versamento da parte dei soci di ulteriore finanziamento ri-

spetto al valore pattuito inizialmente, che Gestione Concessioni – Agencia en Chile non ha ritenuto 

opportuno versare. 

A fronte di ciò, nel mese di settembre 2019, Meridiam ha convenuto Gestione Concessioni - Agen-

cia en Chile dinanzi la ICC chiedendone la condanna al pagamento di un importo complessivo di 

circa USD 18,9 milioni a titolo di penale ritenuta dovuta in ragione del suddetto mancato finanzia-

mento da parte di Gestione Concessioni – Agencia en Chile. Quest’ultima si è opposta alle richieste 

avversarie, ritenendole fondate su situazioni artificiosamente dirette a provocare l’inadempi-

mento della medesima Gestione Concessioni -Agencia en Chile, al fine ultimo di acquisire l’intero 

capitale sociale di SCMS.  

Nel 2021, sulla base delle interlocuzioni avute con i propri legali, nonché alla luce della situazione 

finanziaria in cui versa SCMS, il Procuratore aveva già stimato come probabile il rischio soccom-

benza di Gestione Concessioni - Agencia en Chile ritenendo opportuno, al fine di coprire tale ri-

schio, svalutare l’ammontare residuo del prestito subordinato (denominato in valuta per un con-

trovalore in euro pari a nominali 6,8 milioni) e degli altri ulteriori crediti vantati (per euro 1,1 

milioni) verso la SPV.  

Il predetto giudizio arbitrale è stato definito con lodo emesso in data 14 luglio 2022, con il quale, 

in accoglimento delle richieste di Meridiam, Gestione Concessioni – Agencia en Chile è stata con-

dannata a: 

(i) pagare: 

o € 15 Mln15 circa oltre interessi dal 14.10.2020 a titolo di multa pari al 100% della 

quota parte di n. 5 contributi addizionali non versati; 

o USD 1 Mln a titolo di multa per l’inadempimento all’obbligo di votare in conformità 

alle istruzioni di Meridiam; 

o USD 10.000 a titolo di multa per ogni giorno di ritardo nella sottoscrizione dell’accordo 

di trasferimento delle azioni del 5.5.2020, sino ad un massimo di USD 4.000.327; 

 
14 PSD ottenuta a novembre 2021 
15 L’importo indicato è stato determinato sulla base del rapporto tra l’indice Unidad de Fomento e l’euro adottato in sede di prima 
iscrizione in bilancio. Alla data di redazione del bilancio tale importo è stato adeguato sulla base dei tassi di cambio correnti. 
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o CLP 167.038.350 (ca. € 175 mila) pari al 50% a titolo di spese legali sostenute da Me-

ridiam e da rimborsare a quest’ultima; 

o USD 129.541,75 pari al 70% degli onorari e delle spese dell’arbitrato sostenute da Me-

ridiam e da rimborsare a quest’ultima; 

(ii) sottoscrivere l’accordo di trasferimento delle Azioni Aggiuntive (21%) di SCMS; 

(iii) approvare nell’assemblea degli azionisti l’aumento di capitale di SCMS derivante da tutti i 

contributi addizionali pagati da Meridiam prima e nel corso dell’arbitrato. 

I suddetti importi ancorché non corrisposti, sono stati prudenzialmente accantonati a Fondo Ri-

schi.  

Con atto notificato in data 1° marzo 2023, Meridiam ha chiesto l’esecuzione in Cile degli obblighi 
di dare di cui al predetto lodo sottoponendo a sequestro le interessenze detenute da Gestione 

Concessioni – Agencia en Chile in SCMS (nonché quelle detenute da Gestione Concessioni in NPU, 

come si dirà nel prosieguo). 

Nel mese di luglio 2024, Meridiam ha notificato a Gestione Concessioni - Agencia en Chile due 

ulteriori ricorsi con i quali ha chiesto l’esecuzione in Cile del lodo de quo nella parte in cui ha con-

dannato l’agenzia a (i) sottoscrivere l’accordo di trasferimento delle Azioni Aggiuntive; nonché 

(ii) partecipare all’assemblea degli azionisti e ad approvare l’aumento di capitale di SCMS. 

Gestione Concessioni – Agencia en Chile ha tempestivamente proposto opposizione avverso tutte 

e tre le procedure esecutive. 

Alla data di redazione del presente Bilancio, i giudizi di opposizione sono pendenti.  

In particolare, quanto alla prima procedura esecutiva – per l’esecuzione dell’obbligo di pagamento 

- il Tribunale ha rigettato l'opposizione presentata dall'agenzia cilena di Gestione Concessioni, con 

sentenza dell'11.6.2026 che è stata tempestivamente impugnata. 

Nel corso del 2022, il management della società ha evidenziato la necessità di un’ulteriore linea di 

finanziamento per far fronte alle esigenze di cassa del progetto. 

È stato quindi richiesto ai soci il versamento di un ulteriore contributo nella forma del prestito 

subordinato, pari complessivamente a circa 32 milioni da corrispondersi in via dilazionata e nella 

misura, rispettivamente, del 70% (c.a. 22,4 Mln) da parte di Meridiam e del 30% (c.a. 9,6 Mln) da 

parte di Gestione Concessioni - Agencia en Chile.  

Gestione Concessioni - Agencia en Chile ha tempestivamente comunicato la propria impossibilità 

ad eseguire il pagamento, stante i limiti derivanti dal PEF e dagli altri documenti che regolamen-

tano il Patrimonio Destinato. Conseguentemente, la quota già dovuta da Gestione Concessioni - 

Agencia en Chile è stata versata da Meridiam nel corso del 2022 e del 2023. 

In data 14 giugno 2024, Meridiam ha adito nuovamente la ICC lamentando il mancato pagamento 

da parte di Gestione Concessioni – Agencia en Chile anche di tale ultimo contributo aggiuntivo e 

chiedendone la condanna al pagamento della multa pari 150% della somma non pagata per un 

totale di circa 360.000 Unidad de Fomento equivalenti al 31 dicembre 2025 a circa 13,7 milioni di 

USD oltre interessi. 

Gestione Concessioni S.r.l. - Agencia en Chile ha resistito formulando a sua volta domanda ricon-

venzionale. 
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Alla data di redazione del presente Bilancio, il giudizio arbitrale è pendente. Allo stato attuale non 

è possibile stimare il relativo rischio di soccombenza. 

A novembre 2024, Meridiam ha notificato a Gestione Concessioni S.r.l. un atto di precetto - unita-

mente al decreto con il quale la Corte d’Appello di Roma ha riconosciuto l’efficacia esecutiva in 

Italia del predetto lodo emesso il 14 luglio 2022 – intimandole il pagamento di una somma pari a 

circa euro 18 milioni e minacciando, in difetto, l’esecuzione forzata. 

A seguito dell'opposizione tempestivamente presentata da Gestione Concessioni S.r.l., con sen-

tenza del 5 giugno 2025, la Corte d'Appello di Roma ha revocato il decreto di riconoscimento del 

lodo condannando Meridiam alla refusione delle spese di lite.  

Gestione Concessioni S.r.l. aveva incaricato un avvocato spagnolo per il recupero delle spese di lite 
liquidate dalla Corte d’Appello da eseguirsi in Spagna avendo Meridiam sede a Madrid, Tuttavia, 

Gestione Concessioni S.r.l. ha sospeso l’attività di recupero in Spagna poiché, nelle more della pre-

disposizione del relativo atto, Meridiam ha notificato un nuovo pignoramento – di cui si dirà a 

breve – decurtando essa stessa le predette spese di lite a titolo di compensazione. 

Gestione Concessioni S.r.l. aveva inoltre proposto opposizione avverso l’atto di precetto presso il 

Tribunale civile di Roma.  

Alla luce dell’avvenuta revoca del decreto di riconoscimento del lodo - posto da Meridiam a fon-

damento del precetto - e della conseguente cessazione della materia del contendere, le parti hanno 

convenuto di comune accordo di abbandonare il giudizio di opposizione a precetto non presen-

ziando all’udienza già fissata per il 12 gennaio 2026 e alla successiva all’uopo fissata per il 26 

gennaio 2026. Stante la mancata presenza a entrambe le udienze, il Giudice ha dichiarato l’estin-

zione del giudizio ai sensi dell’art. 309 c.p.c. 

Successivamente, Meridiam ha chiesto e ottenuto nuovamente il riconoscimento in Italia del sud-

detto lodo ICC del 14.7.2022 avendo sanato i vizi di forma che avevano comportato la revoca del 

primo decreto di exequatur. In data 28.1.2026, Gestione Concessioni S.r.l. ha ricevuto la notifica, 

su istanza di Meridiam, di un atto di pignoramento (per il valore di euro 22.9 Mln aumentato della 

metà ai sensi dell’art. 546 c.p.c.) mediante il quale sono state pignorate le somme detenute dalla 

società sui conti correnti aperti presso gli istituti di credito per un importo pari, alla data del 

30.6.2026, a circa euro 0,1 milioni. Gestione Concessioni S.r.l. sta predisponendo l’atto di opposi-

zione da presentarsi entro la prima udienza fissata per il 4.11.2026. 

Da ultimo, con riferimento alle controversie in cui è parte la medesima SCMS, si segnala che 

quest’ultima ha raggiunto un accordo con il Ministero delle Opere Pubbliche avente ad oggetto il 

riconoscimento, da parte dell’amministrazione, della somma di UF 31.466 a titolo di ristoro dei 

danni patiti a causa della pandemia da Covid-19.  

In data 27 maggio 2024, inoltre, SCMS ha presentato una domanda al Panel Tecnico de Concesio-

nes16 (il “Panel Tecnico”) diretta ad ottenere il ristoro di quanto patito   come conseguenza dei 

maggiori posti letto e dei maggiori servizi rispetto a quanto stabilito nel progetto iniziale. 

 
16 Ai sensi dell'articolo 36 della Legge sulle Concessioni dei Lavori Pubblici, il Panel Tecnico de Concesiones è un organo non giurisdi-
zionale competente a formulare raccomandazioni sulle controversie tecniche o economiche che possano sorgere tra le parti durante 
un contratto di concessione. Il Panel Tecnico dovrà emettere, secondo la procedura ad evidenza pubblica stabilita dal regolamento, 
una raccomandazione tecnica, debitamente motivata, entro un termine di 60 giorni di calendario, prorogabile una volta, conteggiato 
dalla presentazione del disaccordo. La raccomandazione sarà notificata alle parti e non sarà vincolante per le stesse. 
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Il Panel Tecnico ha emesso la propria decisione (i.e. la raccomandazione) con la quale ha effetti-

vamente riconosciuto la presenza di maggiori posti letto, ma senza quantificarne il numero. 

SCMS ha quindi introdotto un giudizio arbitrale per far valere le proprie ragioni economiche anche 

in base alla raccomandazione del Panel Tecnico. Alla data di redazione della presente Relazione il 

giudizio è pendente ed è in corso la fase dedicata al tentativo di conciliazione tra le parti dopo un 

primo rinvio in attesa dell’insediamento del neoeletto Presidente cileno, José Antonio Kast (avve-

nuto nel mese di marzo 2026) ed il conseguente cambio di Governo. 

Si precisa che tale giudizio ha ad oggetto il periodo antecedente la presentazione della domanda 

(dall’inizio dell’operation sino al 2024). Da quanto riferito dal legale che assiste la SPV la norma-

tiva cilena non consentiva di chiedere il ristoro anche per gli anni a venire essendo necessario 

introdurre un successivo giudizio. La SPV, quindi, sta predisponendo una nuova domanda per il 

periodo successivo al 2024. 

In conclusione, sono confermate le valutazioni effettuate in precedenza che hanno portato all’in-

tegrale svalutazione della partecipazione in SCMS. Il fondo rischi iscritto a fronte dell’esito arbi-

trale in precedenza menzionato, si incrementa nell’anno corrente per gli interessi di periodo ma-

turati. Parimenti per il prestito subordinato in via prudenziale, stante la mancanza di elementi 

valutativi concreti, si è provveduto alla loro integrale svalutazione. 

Prudenzialmente, inoltre, sono state accantonate le spese legali che si prevede possano essere so-

stenute a fronte delle nuove controversie instaurate da Meridiam ed in precedenza menzionate. 

AEROPORTO SANTIAGO 

Sociedad Concesionaria Nuevo Pudahuel S.A. (la “Società NPU”) 

Nel Patrimonio Destinato sono confluiti i crediti 

vantati da Gestione Concessioni nei confronti 

della Società NPU (come definita in precedenza) a 

titolo di finanziamento soci e la partecipazione 

della stessa Gestione Concessioni nella medesima 

Società NPU pari al 15%. La Società NPU è altresì 

partecipata dalle società di diritto francese Group 

ADP e Vinci Airports nella misura, rispettiva-

mente, del 45% e del 40%.  

Nel Patrimonio Destinato sono confluiti i crediti vantati da Gestione Concessioni nei confronti 

della Società NPU (come definita in precedenza) a titolo di finanziamento soci e la partecipazione 

della stessa Gestione Concessioni nella medesima Società NPU pari al 15%. La Società NPU è al-

tresì partecipata dalle società di diritto francese Group ADP e Vinci Airports nella misura, rispet-

tivamente, del 45% e del 40%.  

La Società NPU è la società di progetto titolare del contratto di concessione, sottoscritto con il 

Ministerio de Obras Publicas (“MOP”), nella qualità di concedente, per (i) la ristrutturazione del 

Terminal 1 dell’Aeroporto di Santiago; (ii) la costruzione del Terminal 2 del medesimo Aeroporto 

di Santiago oltre a due parcheggi; (iii) la gestione dei servizi aeronautici e non aeronautici (anche 

commerciali) dell’aeroporto stesso per 20 anni decorrenti dal 2015. 
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Attualmente, la concessione è in fase di gestione sia per il Terminal 1 (“T1”) che per il Terminal 2 

(“T2”) (la PSAPP517 è stata ottenuta ed il T2 è stato aperto il 23 gennaio 2022).  

Con riferimento al T1, si segnala che a far data dall’aprile 2023 sono in corso lavori di ristruttura-

zione del terminal affidati dal MOP alla Società NPU che, in virtù di necessari adeguamenti e mi-

glioramenti del progetto rilevati da un apposito studio sul comportamento dei passeggeri com-

missionato alla SPV dal MOP ha generato uno slittamento delle date di ultimazione delle attività 

di costruzione. Il 30 dicembre 2025 con Resolution Exenta DGC N° 4645 è stata concessa l'auto-

rizzazione alla PSP (collaudo provvisorio dell’opera), l’ottenimento della PSD (Collaudo definitivo 

dell'opera) è prevista per dicembre 2026.  

L‘andamento gestionale ha incontrato talune criticità legate al decremento del traffico aereo cau-

sato dalla Pandemia. In particolare, si segnala che soltanto nel 2024 sono stati raggiunti nuova-

mente i livelli di traffico esistenti prima della Pandemia.  In particolare, nel 2024 il numero di 

passeggeri è stato pari a 26.100.000 circa, ossia 12% in più rispetto all’anno precedente. Per 

l’anno 2025 ha visto una crescita del 5% circa pari a 27milioni di passeggeri. 

Tuttavia, nonostante il miglioramento della performance, i risultati sono comunque distanti dalle 

previsioni pre-pandemiche. Si ricorda, infatti, che la pandemia ha comportato una significativa 

riduzione del numero di passeggeri, generando delle rilevanti perdite economiche per la società 

che hanno obbligato il management a rinegoziare le condizioni di finanziamento con gli istituti di 

credito del progetto. Inoltre, la pandemia ha ritardato il raggiungimento della soglia dei 30 milioni 

annui di passeggeri, che potrebbe costituire un’opportunità per la società dal momento che il Mi-

nistero delle Opere Pubbliche cileno (MOP) avrebbe la facoltà, a fronte di tale volume, secondo 

quanto previsto dalla concessione, di richiedere un ampliamento dell’aeroporto in linea con il ma-

ster plan vigente.  

In particolare, in data 17 marzo 2021, la Società NPU ha depositato apposita istanza presso il Panel 

Tecnico, il quale ha reso la propria raccomandazione il successivo 18 maggio 2021 invitando le 

parti a trovare un accordo per il riequilibrio della concessione.  

Non avendo riscontrato da parte del concedente alcuna disponibilità nel senso raccomandato dal 

Panel Tecnico, la Società NPU ha presentato domanda di arbitrato presso la Commissione Arbi-

trale dei Contratti Pubblici, chiedendo: 

(a) un’estensione della concessione che permetta di recuperare le perdite subite dall’inizio 

del COVID-19 sino al raggiungimento di livelli di traffico precedenti alla pandemia; 

(b) in via subordinata, un risarcimento dei danni subiti; 

(c) in via ulteriormente subordinata, la declaratoria circa l’obbligo di negoziazione. 

Con lodo notificato in data 17 maggio 2024, la Commissione Arbitrale ha (i) dichiarato che la pan-

demia COVID-19 è stato un evento imprevisto che ha alterato l’equilibrio contrattuale a discapito 

della Società NPU; (ii) accolto la domanda della Società NPU di cui al precedente punto (c) dichia-

rando che il MOP è obbligato a rinegoziare in buona fede con la Società NPU - entro il termine di 

sei mesi - le condizioni contrattuali al fine di ristabilire il sinallagma contrattuale pregiudicato 

dagli effetti della pandemia sul traffico aereo.  

 
17 Puesta en Servicio Provisoria y Parcial - A5, ultima milestones del programma lavori relativa alla costruzione del T2. 
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La Società NPU ha quindi intrapreso le negoziazioni con il MOP e nel corso del mese di novembre 

2025 si è giunti alla definizione della compensazione, fatti salvi il soddisfacimento di alcune con-

dizioni sospensive che alla data del presente bilancio, sono tuttora in essere. Nel mese di febbraio 

2026 è stato emanato il Decreto Supremo mediante il quale sono stati ratificati gli accordi rag-

giunti con la Società NPU.  

L’indennizzo da parte del MOP prevede: 

- Estensione della concessione per un periodo di 36 mesi dal 01/10/2025 al 30/09/2038; 

- per il periodo di estensione riduzione del P.I.T. dall’attuale 77,56% al 73,00% (retroces-

sione dei ricavi commerciali, aeronautici e non aeronautici); 

- Compensazione dei costi relativi alle manutenzioni straordinarie necessarie durante il pe-

riodo di estensione; 

- Rinuncia da parte dei soci francesi al procedimento CIADI, intrapreso nel 2022 a tutela del 

proprio investimento a seguito delle decisioni prese dal Governo cileno per effetto della 

pandemia Covid -19; 

Sotto altro profilo, è sorta una controversia tra la Società NPU e il MOP relativamente al criterio 

per definire la base di calcolo per la ripartizione dei ricavi tra SPV e MOP, il cd. “porcentaje de 

ingresos totales” (“PIT”). 

In particolare, con diverse disposizioni ricevute a partire dal 22 agosto 2023, l’Inspector Fiscal 

(“IF”) ha ordinato alla Società NPU di rimborsare taluni importi dedotti dalla società dall’imponi-

bile ai fini del calcolo del PIT. 

La società ha intrapreso una serie di azioni per la tutela dei propri interessi. In particolare, nel 

mese di maggio 2025, NPU ha presentato istanza al Panel Tecnico e, a seguito delle raccomanda-

zioni che riceverà, procederà ad istruire istanza alla Commissione Arbitrale. Nel secondo semestre 

2025 la SPV ha intensificato le attività di negoziazione con il MOP per giungere ad un accordo 

risolutivo.  Le negoziazioni sono tutt’ora in corso. 

Si ricorda altresì che in virtù dei limiti imposti dal Piano concordatario, Gestione Concessioni non 

ha partecipato nel 2022 al versamento del prestito subordinato resosi necessario per le tensioni 

finanziarie della Società NPU e strumentale al fine di ottenere una rinegoziazione del debito con 

le banche finanziatrici del progetto. Nel corso dell’autunno 2022, si è dunque resa necessaria una 

trattativa con i soci Vinci e ADP da cui è scaturita una modifica dei patti parasociali, la quale tra 

l’altro prevede che: 

• il rimborso del prestito subordinato corrisposto dai soci VINCI e ADP alla società, per un 

importo di USD 57.000.000, come New Money Contingent Equity Commitment, abbia la pre-

cedenza rispetto a qualsiasi altro prestito soci fornito dagli stessi alla società e che la su-

bordinazione avvenga fino a quando i prestiti concessi alla società da VINCI e ADP abbiano 

raggiunto un determinato ritorno dell’investimento (cd. "Evento di cessazione della su-

bordinazione”);  

• Gestione Concessioni, a far data dal 1° gennaio 2023 possa cedere la propria partecipa-

zione (di fatto annullando il periodo di lock up precedentemente esistente che permetteva 

l’avvio delle attività di cessione solo a partire dal 2026), ovviamente sempre nel rispetto 

della normativa applicabile, del contratto di concessione e della documentazione finanzia-

ria. 
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In data 1° marzo 2023, in seguito all’emissione del lodo che ha definito il giudizio tra Gestione 

Concessioni – Agencia en Chile e Meridiam (cfr. precedente capitolo dedicato all’”Ospedale Felix 

Bulnes”), quest’ultima ha instaurato il relativo giudizio esecutivo chiedendo il sequestro delle in-

teressenze di Gestione Concessioni in NPU (oltre a quelle in SCMS detenute da Gestione Conces-

sioni – Agencia en Chile).   

Come si è già detto nel precedente capitolo, Gestione Concessioni – Agencia en Chile ha tempesti-

vamente proposto opposizione al sequestro. Il giudizio di opposizione è attualmente pendente ed 

è in corso la fase istruttoria.  

Inoltre, nel mese di gennaio 2024 anche Gestione Concessioni S.r.l. ha depositato la cosiddetta 

terceria de dominio con la quale si è opposta al sequestro delle proprie azioni in NPU rilevando la 

propria alterità rispetto a Gestione Concessioni S.r.l. - Agencia en Chile e l’estraneità rispetto al 

giudizio arbitrale definito con il lodo del 14 luglio 2024 in cui era parte esclusivamente quest’ul-

tima nonché rispetto ai rapporti contrattuali tra Meridiam e la sola Gestione Concessioni S.r.l. - 

Agencia en Chile.  

Alla data di redazione della presente Relazione, la terceria de dominio è pendente.   

A seguito dell’emanazione del Decreto Supremo mediante il quale sono stati ratificati gli accordi 

raggiunti con la Società NPU per il riequilibrio della concessione, il management locale ha provve-

duto a redigere un nuovo piano economico finanziario. Dall’analisi di tale piano non risulta ancora 

recuperabile il valore della partecipazione già in precedenza interamente svalutato. Si registra 

tuttavia una rivalutazione del prestito subordinato. Tale valutazione include comunque degli ele-

menti prudenziali inseriti per tener conto della fisiologica aleatorietà delle stime di traffico previ-

ste fino al 30 settembre 2038, termine ultimo della concessione a seguito dell’Emanazione del 

suddetto Decreto Supremo.  

Focus sugli altri asset ricompresi nell’attivo 

Transazione con IC Içtas Inşaat Sanayl ve Ticaret A.Ş. (“ICTAS”)  

Rapporti Inerenti la cessione delle quote detenute nella società di progetto del Terzo Ponte 

sul Bosforo. 

Come anticipato, nel Patrimonio Destinato sono confluiti tutti i crediti e gli obblighi di Astaris nei 
confronti di ICTAS derivanti dall’avvenuta cessione in favore di quest’ultima – già perfezionata 
alla data della Delibera con la sottoscrizione della cd. Transazione ICTAS - della partecipazione 
detenuta da Astaris, pari al 20%, nella Società Terzo Ponte e del relativo credito a titolo di finan-
ziamento soci. 

In particolare, in virtù della Delibera al Patrimonio Destinato è stato trasferito (i) un credito nei 
confronti di ICTAS pari a USD 315 milioni a titolo di corrispettivo per la predetta cessione (ii) un 
debito pari a USD 100 milioni dovuto a tacitazione di ulteriori e diverse controversie sorte con la 
medesima ICTAS, da corrispondersi mediante compensazione con il predetto maggior credito (la 
cd. Compensazione ICTAS).; e così per un credito netto nei confronti di ICTAS pari a USD 215 mi-
lioni (il “Credito Terzo Ponte”) da cui detrarre i costi di transazione diversamente determinati 
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in base alla conclusione o meno della vendita – da parte di ICTAS - della Società Terzo Ponte in 
favore di un consorzio cinese. (il “Consorzio Cinese”).18 

In base alla Transazione ICTAS, inoltre, la vendita o meno al Consorzio Cinese da parte di ICTAS 
avrebbe condizionato altresì le modalità di pagamento del Credito Terzo Ponte nei seguenti ter-
mini: (i) nel caso – effettivamente verificatosi - di mancata vendita, il credito (maggiorato degli 
interessi a decorrere dal 31 gennaio 2020 al tasso annuale EURIBOR +1.75%) sarebbe stato pa-
gato in via dilazionata secondo i termini indicati nella medesima Transazione ICTAS; (ii) (i) in caso 
di vendita il pagamento del Credito Terzo Ponte sarebbe avvenuto in unica soluzione. 

I termini di pagamento originariamente previsti dalla Transazione ICTAS sono stati oggetto di ta-
lune dilazioni – su istanza di ICTAS e anche alla luce del parere legale ricevuto dal Procuratore 
circa le eventuali difficoltà paventate per il recupero delle rate di pagamento - a fronte delle quali 
modifiche il PADE ha ottenuto, inter alia, il riconoscimento da parte di ICTAS di commissioni a 
fronte delle dilazioni concesse nonché maggiori interessi attivi in considerazione dell’estensione 
dei termini di pagamento. 

Alla data odierna il Credito Terzo Ponte è stato integralmente incassato per un importo superiore 
ai valori indicati nella relazione 172 per circa 19 milioni di euro in ragione delle commissioni e 
degli interessi maturati a fronte delle suddette dilazioni nonché come conseguenza delle attività 
di gestione dei tassi di cambio. 

Alla data odierna, inoltre, il Patrimonio Destinato ha saldato integralmente i debiti che, ai sensi 
del PEF e della Proposta Concordataria, avrebbero dovuto essere soddisfatti con il ricavato del 
Credito Terzo Ponte19, nonché nel mese di aprile 2025 ha rimborsato integralmente sia gli Anticipi 
di Liquidazione che avrebbero dovuto essere pagati anteriormente alle Sopravvenienze Passive ai 
sensi del Regolamento SFP sia il debito SACE. 

Crediti Venezuelani 

Nel Patrimonio Destinato sono altresì confluiti i cd. Crediti Venezuelani, ossia i crediti originaria-

mente vantati da Astaris nei confronti dell’Istituto de Ferrocarriles del Estado (Istituto di Linee 

Ferroviarie dello Stato, l’“IFE”) e della Repubblica Bolivariana del Venezuela (“Venezuela”) non-

ché tutte le attività, i costi ed oneri necessari per il relativo realizzo, ivi comprese le attività, i costi 

e gli oneri inerenti alla procedura arbitrale di cui sono oggetto instaurata presso la Camera di 

Commercio Internazionale (“ICC”) di Parigi. 

Come anticipato, si tratta dei crediti vantati in virtù di taluni contratti di appalto aventi ad oggetto 

la realizzazione delle opere civili relative ai Progetti Venezuelani (come sopra definiti) eseguite 

da Astaris nella sua qualità di consorziata dei seguenti consorzi: 

 
18 Valori desunti dal piano economico finanziario del Patrimonio destinato allegato a delibera di costituzione del 24.05.2020 (rapporto 
di cambio del giugno 2019). 

 
19 Le modalità di pagamento previste dai rispettivi accordi in relazione al Debito Turchia e al Debito SACE sono riflesse nel Regola-
mento SFP. 
In particolare, l’art. 2.36 del Regolamento SFP, nello stabilire l’ordine di priorità delle deduzioni da operarsi sui proventi derivanti 
dalla liquidazione degli asset al fine di calcolare i “Proventi Netti di Liquidazione”, al primo posto prevede “in caso di proventi di liqui-
dazione realizzati all’esito della cessione dei Beni della Turchia (tra i quali è incluso il Credito Terzo Ponte) le somme da  versarsi ai 
Creditori Turchia”. 
Analogamente la Transazione SACE prevede la qualificazione del Debito SACE in termini di Sopravvenienza Passiva, sicché detto de-
bito, in virtù del citato art. 2.36 del Regolamento SFP, doveva essere rimborsato in via antergata rispetto ai Titolari di SFP – ancorché 
posteriormente al pagamento del Debito Turchia ed agli anticipi di liquidazione. 
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(i) “Consorcio Grupo Contuy - Proyecto y Obras de Ferrocarilles”, partecipato Astaris 

S.p.A., Webuild S.p.A. e Ghella S.p.A. (le “Imprese Italiane”) nonché dalle società di di-

ritto venezuelano Ghella Sogene e Otaola Ingenieria (titolari di quote pari, rispettiva-

mente, al 33,33%, 323,33%, 11,12%, 11,11% e 11,11%) e titolare del contratto di ap-

palto relativo al progetto cd. “Puerto Cabello -La Encrucijada”; 

(ii) “GEI- Grupo Empresas Italianas”, partecipato esclusivamente dalle medesime Im-

prese Italiane (ciascuna titolare di una quota pari al 33,33%), titolare dei contratti di 

appalto relativi ai progetti “Chaguaramas – Las Mercedes – Cabruta” e “San Juan de los 

Morros – Dos Caminos – Calabozo – San Fernando de Apure” (cd. Lotti del Sud). 

Nonostante i lavori oggetto dei suddetti contratti di appalto siano stati regolarmente eseguiti dai 

consorzi ed in gran parte certificati dall’IFE, quest’ultimo non ha provveduto al pagamento del 

corrispettivo dovuto. Ciò ha indotto le imprese consorziate (le “Imprese Italiane”) – stante anche 

l’esito negativo dei diversi tentativi di risoluzione bonaria della controversia - da una parte, a di-

sporre il fermo dei lavori in corso e, dall’altra parte, ad azionare il menzionato giudizio arbitrale.  

In particolare, la pretesa avanzata in sede arbitrale include il pagamento di quanto vantato da 

Astaris20 a titolo di corrispettivo per: 

(a) lavori eseguiti e certificati dall’IFE con riferimento al progetto cd. “Puerto Cabello -La En-

crucijada”; 

(b) cd. “lavori in corso” (ossia eseguiti ma non ancora certificati dall’IFE) sempre con riferi-

mento al progetto cd. “Puerto Cabello -La Encrucijada”; 

(c) lavori eseguiti e certificati dall’IFE con riferimento ai progetti relativi ai cd. Lotti del Sud. 

Secondo quanto stabilito nel calendario processuale, era previsto che il Tribunale arbitrale costi-

tuito presso la ICC (il “Tribunale Arbitrale”), prima di entrare nel merito della pretesa avanzata 

dalle Imprese Italiane si pronunciasse sulle questioni preliminari sollevate dalle controparti, re-

lative a: (i) la rappresentanza del Venezuela – questione decisa dal Tribunale Arbitrale  in favore 

del presidente Maduro; (ii) la questione sulla competenza giurisdizionale del Tribunale Arbitrale 

avente ad oggetto l’applicabilità o meno della clausola arbitrale. relativa alla sede del procedi-

mento. 

In data 31 marzo 2023, con provvedimento n. 24538/JPA/AJP, il Tribunale Arbitrale ha dichiarato 

la propria incompetenza a decidere la controversia in favore del tribunale venezuelano.  

Con carta a las partes n. 9 dell’8 dicembre 2021, inoltre, il Tribunale Arbitrale ha richiesto alle 

Imprese Italiane il pagamento del complessivo importo di euro 1.282.454,00 (di cui euro 

515.981,60 in favore del Presidente del Tribunale Arbitrale ed euro 384.736,20 in favore di cia-

scuno dei coarbitri) a titolo di spese per la procedura arbitrale. Successivamente ulteriori oneri di 

natura legale sono stati sostenuti con riferimento alla procedura di annullamento del lodo di cui 

si dirà oltre. 

Il PADE ha tempestivamente richiesto a Webuild di anticipare la quota parte del suddetto importo 
di propria competenza in virtù dell’art. 8.4 dell’Accordo di Scissione, a tenore del quale Webuild è 

 
20 Relativamente a tali voci di credito, nella Proposta Concordataria di Astaris S.p.A. e nel Piano Economico Finanziario del Patrimonio 

Destinato sono espressi i seguenti valori nominali: (a) = 107,2 milioni, (b) = 147,6 milioni, (c) = 178,2 milioni,  
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obbligata ad anticipare i costi del contenzioso arbitrale di competenza del PADE da restituirsi da 

parte di quest’ultimo con il primo incasso relativo al medesimo contenzioso. 

A fronte della suddetta pronuncia di incompetenza da parte del Tribunale Arbitrale, le Imprese 

Italiane hanno adito la Corte d’Appello di Parigi per chiedere l’annullamento del lodo (R.G. n. 

23/11499).  

Con sentenza del 30 settembre 2025, la Corte d'Appello ha dichiarato inammissibile l'appello pro-
posto dalle Imprese Italiane per la declaratoria di annullamento del predetto lodo arbitrale.  
 
Le Imprese Italiane hanno tempestivamente proposto ricorso per Cassazione avverso tale deci-
sione, ritenuta dai legali francesi in contrasto con il prevalente orientamento giurisprudenziale.  
 
La durata del giudizio di cassazione è stimata in circa 2 anni. 
 

Le tempistiche processuali, oltre che la evidente complessità della fattispecie, potrebbero tradursi 

in allungamento temporale del Piano del Patrimonio (come già evidenziato nelle precedenti Rela-

zioni Illustrative in relazione allo stato ed alle prospettive del Patrimonio Destinato di Astaris 

S.p.A.). 

Quanto al valore dei Crediti Venezuelani, il cui importo nominale è complessivamente pari ad euro 

433 milioni, si precisa che in sede di prima iscrizione nell’ambito del Rendiconto del PADE, il va-

lore recuperabile dei Crediti Venezuelani, individuato tramite apposita perizia, è stato prudenzial-

mente attualizzato ad un tasso ritenuto congruo in considerazione delle caratteristiche del mer-

cato di riferimento (4%). Sempre in ottica prudenziale, al valore così determinato sono state al-

tresì dedotte le spese legali stimate per il recupero del credito, per un importo pari a euro 5,0 

milioni.  

Nel corso del primo semestre 2021, Astaris ha manifestato talune difficoltà nel reperire la docu-

mentazione attestante l’esecuzione dei lavori, specie con riferimento ai lavori in corso. Secondo 

quanto rappresentato al Procuratore, tale difficoltà era riconducibile, da un lato, alla complessa e 

difficile situazione sociopolitica del Venezuela e, dall’altro lato, dal sequestro, intervenuto in loco, 

della documentazione riferita ai Crediti Venezuelani a fronte di un procedimento giudiziario me-

dio tempore instaurato da controparte in Venezuela. 

In considerazione del potenziale rischio che potrebbe derivare dalla limitata disponibilità della 

documentazione attestante l’accertamento dei lavori in corso, in sede di redazione del Rendiconto 

al 31.12.2021 è stato quindi prudenzialmente accantonato uno specifico fondo svalutazione di im-

porto pari ai cd. “lavori in corso” iscritti.  

Il PADE aveva richiesto un aggiornamento della perizia sul valore recuperabile dei Crediti Vene-

zuelani alla data del 31 dicembre 2022 delle cui conclusioni si è tenuto conto in sede di determi-

nazione del relativo fondo svalutazione. Il valore di iscrizione dei Crediti Venezuelani a tale data 

risultava pertanto pari a euro 16,1 milioni circa.  

Il PADE aveva richiesto un ulteriore aggiornamento della perizia sul valore recuperabile dei Cre-

diti Venezuelani alla data del 31 dicembre 2024 che confermava la bontà delle stime effettuate in 

precedenza. Tuttavia, tenuto conto dell’aleatorietà dell’arbitrato in essere e dell’allungamento 

delle tempistiche, il valore del credito venezuelano nel rendiconto al 31 dicembre 2024 si decre-

mentava rispetto a quello dello scorso anno.  
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Le valutazioni al 30 giugno 2026 non si discostano sostanzialmente da quelle effettuate al 31 di-

cembre 2025 e 31 dicembre 2024.   

Si segnala inoltre che nel corso del primo semestre 2021, il Patrimonio Destinato, in conformità 

alle modalità di gara previste dal Mandato, ha affidato ad un advisor finanziario l’incarico per l’as-

sistenza nella strutturazione dell’intera operazione di cessione dei Crediti Venezuelani.  

Tuttavia, la procedura competitiva avviata dal PADE per la ricerca di un potenziale acquirente, si 

è conclusa con la ricezione di un’unica manifestazione di interesse ritenuta non accettabile dal 

PADE in termini di struttura contrattuale (stante anche i limiti stabiliti dai singoli contratti di ap-

palto in punto di cedibilità del credito) e di valore, del tutto incongruo rispetto alle valutazioni del 

Patrimonio Destinato. Pertanto, si è deciso di non concludere, al momento, alcuna forma di ope-

razione con il soggetto interessato.  

Occorre, inoltre, considerare che l’incertezza sulla competenza del tribunale locale venezuelano 

prima, e la pronuncia che ne ha dichiarato la competenza poi, hanno verosimilmente scoraggiato 

l’interesse di terzi all’acquisto dei Crediti Venezuelani. Si ritiene, pertanto, utile attendere l’evolu-

zione del predetto giudizio di cassazione, al fine dell’avvio di una nuova procedura per la ricerca 

di potenziali acquirenti.   

L’immobile uso ufficio in via Bona 

In virtù della Delibera, è confluito nel Patrimonio Destinato l’immobile ad uso ufficio ubicato in 
Roma, Via Giulio Vincenzo Bona, 65. In particolare, la Delibera prevede l’esclusiva pertinenza al 
Patrimonio Destinato di tutti i diritti proprietari con i connessi obblighi ed oneri, di qualsiasi ge-
nere e specie (anche fiscali), gravanti sul proprietario ed opponibili ai creditori, sull’Immobile. 

A far data dalla sua costituzione, il PADE ha concesso in locazione tale immobile prima ad Astaris 
e successivamente a Webuild. 

Già nel corso del 2020, inoltre, il Patrimonio Destinato aveva avviato le attività propedeutiche 
volte alla cessione dell’immobile - secondo modalità di gara finalizzate alla ricerca di potenziali 
acquirenti improntate alla trasparenza e parità di trattamento – le quali, tuttavia, erano andate 
inizialmente deserte probabilmente anche a causa del perpetuarsi dell’emergenza sanitaria da 
COVID-19. 

A seguito di un ulteriore avviso pubblicato in data 7 aprile 2022, il Patrimonio Destinato ha rice-
vuto, ed accettato, un’offerta vincolante (15 giugno 2022 successivamente integrata) da parte di 
un potenziale acquirente.  

In data 30 settembre 2022, il Patrimonio Destinato ha sottoscritto con il promissario acquirente 
un contratto preliminare per l’acquisto dell’immobile. 

Nelle more, il Patrimonio Destinato ha riscontrato rilevanti criticità (i.e. lacunosità della documen-
tazione messa a disposizione del PADE, difformità dell’intestazione immobile in catasto e conser-
vatoria, difformità catastale rispetto allo stato di fatto e difformità urbanistico-edilizia anche in 
ragione dell’incompletezza della procedure a suo tempo avviate dalla società nonché l’esistenza 
di un’ipoteca sull’immobile iscritta da parte di un creditore poi soddisfatto tramite assegnazione 
di SFP) la cui risoluzione ha comportato la proroga del termine stabilito nel preliminare per la 
stipula del contratto definitivo. 

Le parti hanno inoltre concordato un adeguamento del prezzo originariamente offerto in sede di 
contratto preliminare che tenesse conto degli ulteriori canoni di locazione percepiti dal PADE 
nelle more della proroga. 
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Con contratto in data 15 febbraio 2023, l’Immobile è stato venduto a fronte del pagamento di un 

prezzo di 8,815 milioni di euro. 

ALTRI FATTI DI RILIEVO DEL PERIODO 
Richieste di rimborso da parte di Webuild 

In data 15 febbraio 2023 Webuild ha rappresentato al Patrimonio Destinato di aver subito un pi-
gnoramento in Georgia di una somma pari a 386 mila euro – giacenti su un conto corrente già 
intestato ad Astaris ed ora intestato a Webuild per effetto dell’Accordo di Scissione – a seguito del 
quale le somme pignorate sono state assegnate alla  società PERI LLC (di cui al successivo  para-
grafo “Il pignoramento di un conto corrente bancario”) a parziale saldo del credito chirografo van-
tato da quest’ultima in virtù di un lodo internazionale. 
Webuild ha quindi chiesto al Patrimonio Destinato il rimborso dell’importo assegnato a PERI LLC 
e di essere ristorata di quanto sarà eventualmente tenuta a corrispondere in numerario per ulte-
riori debiti chirografi – attualmente stimati in complessivi 160 milioni di euro - oggetto di conten-
ziosi pendenti in paesi esteri le cui giurisdizioni non riconoscono la validità del Concordato e con-
seguentemente la modalità di soddisfacimento dei debiti chirografi tramite assegnazione di SFP 
ivi prevista. 
Il Patrimonio Destinato ha tempestivamente riscontrato la nota di Webuild invitandola a rivolgere 
la propria richiesta ad Astaris. 
Successivamente, in data 24 luglio 2023, Astaris ha rappresentato al Patrimonio Destinato di aver 

ricevuto da Webuild analoga richiesta di rimborso della predetta somma di 386 mila euro giacente 

su un conto intestato a Webuild stessa ed assegnata a PERI LLC all’esito della procedura esecutiva 

georgiana. La titolarità di questa passività sarà oggetto di confronto con Webuild.   

Il pignoramento di un conto corrente bancario 

Nel mese di aprile 2025, la suddetta società PERI LLC - in virtù di un lodo arbitrale straniero la cui 

efficacia è stata riconosciuta in Italia - ha notificato ad Astaris S.p.A. un pignoramento presso terzi 

per un importo pari a complessivi euro 3.922.603,95 già aumentato della metà ai sensi di legge. 

L’unico conto corrente presso l’istituto di credito terzo pignorato, e quindi oggetto del pignora-

mento, è quello specificamente aperto a nome del Patrimonio Destinato. 

La prima udienza era stata fissata per il 4 giugno 2026. Nel corso di tale udienza, il giudice ha 

preso atto dell’opposizione – già tempestivamente depositata – ed ha rinviato la causa all’udienza 

del 9 febbraio 2027. 

Le interazioni con Webuild sulle spese di lite 

Proseguono informalmente le interlocuzioni con Webuild per l’identificazione del soggetto che 
dovrà sopportare gli oneri relativi alle spese di lite sostenute per la difesa nei contenziosi cono-
sciuti.  

La prima distribuzione parziale dei Proventi Netti di Liquidazione 

In data 26 maggio 2026, con determinazione del Procuratore è stata approvata la Distribuzione 
Parziale di Proventi Netti derivante dalla liquidazione del Patrimonio Destinato, così come definiti 
dal Regolamento degli SFP, per un importo unitario di euro 0,01 per ogni SFP in circolazione 
avente diritto al pagamento e per l’importo complessivo di euro 33.144.778,63. Il pagamento dei 
suddetti Proventi Netti di Liquidazione ha avuto luogo con data di stacco (cedola n. 1) l’8 giugno 
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2026 (ex date), data di legittimazione al pagamento il 9 giugno 2026 (record date) e data di paga-
mento il 10 giugno 2026 (payment date). 

RISULTATI ECONOMICI E FINANZIARI DEL PERIODO  

Andamento economico e finanziario consolidato del Patrimonio Desti-
nato 

TABELLA 6: SCHEMA DI CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO PADE AL 30/06/2026 CON CONFRONTO 

AL 30/06/2025 

Descrizione Conto economico Consolidato (€/000) 30/06/2026 30/06/2025 

Totale valore della produzione 98 273 

Totale costi operativi -2.390 -1.892 

Margine Operativo Lordo (Ebitda) -2.291 -1.620 

Totale ammortamenti e svalutazioni -1.321 2.061 

Risultato Operativo -3.613 441 

Utile (perdita) su partecipazioni ad equity -58.749 -12.345 

Proventi e oneri finanziari netti 44.296 2.219 

Utile / Perdita prima delle imposte -18.066 -9.684 

Imposte -6.133 -1.261 

Utile / (Perdita) dell'esercizio -24.199 -10.946 

 

In relazione al periodo compreso tra il 1° gennaio 2026 e il 30 giugno 2026 i prospetti consolidati 
del Patrimonio Destinato mostrano un Ebitda negativo e pari a euro 2,3 milioni circa. Tale risultato 
è principalmente riconducibile ai costi sostenuti per l’operatività del Patrimonio Destinato e che 
sono lievemente superiori rispetto allo scorso anno in particolar modo per tener conto degli oneri 
sostenuti a seguito della procedura competitiva indetta per la vendita delle interessenze di GOI. 

Il risultato economico di periodo è pari a euro -9,0 milioni circa (euro -10,1 milioni al 30 giugno 
2025) e ricomprende, oltre al contributo dell’Ebitda di cui sopra, quanto segue: 

- le perdite di periodo relative a joint venture e società collegate valutate ad equity pari a 
euro 58,7 milioni circa (euro 12,3 milioni al 30 giugno 2025);  

- proventi finanziari netti pari a euro 44,3 milioni circa (euro 2,2 milioni al 30 giugno 2025), 
che ricomprendono: (i) utili su cambi per euro 2,0 milioni circa (euro -7,5 milioni al 30 
giugno 2025) prevalentemente dovuti all’apprezzamento del dollaro nei confronti 
dell’euro; (ii) proventi ed oneri finanziari netti per euro 42,3 milioni circa (euro 9,7 milioni 
al 30 giugno 2024) di cui euro 39,8 milioni per dividendi deliberati dalla Società GOI; 

- imposte correnti e differite pari ad euro -6,1 milioni (euro -1,2 milioni al 30 giugno 2024) 
prevalentemente attribuibili alle ritenute subite in Turchia a seguito dell’erogazione del 
dividendo deliberato dalla Società GOI.  
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TABELLA 7: SCHEMA DI STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO PADE AL 30 GIUGNO 2026 VS 31 DI-

CEMBRE 2025 

Descrizione Stato Patrimoniale Consolidato 
(€/000) 

30/06/2026 31/12/2025 

Immobili, impianti e macchinari 2 2 

Altre attività finanziarie non correnti 57.716 43.377 

Altre attività non correnti 55.532 55.252 

Investimenti in partecipazioni  350.351 409.100 

Imposte differite attive 0 0 

TOTALE Attivo non corrente 463.601 507.732 

Attività derivanti dai contratti 0 0 

Crediti Commerciali 14.850 14.434 

Attività finanziarie correnti 6.673 9.935 

Crediti per imposte correnti 76 65 

Altre attività correnti 5.734 5.735 

Disponibilità liquide 21.523 16.998 

TOTALE Attivo corrente 48.855 47.169 

Attività non correnti possedute per la vendita 0 0 

TOTALE STATO PATRIMONIALE ATTIVO 512.456 554.900 

      

TOTALE RISERVA SFP 469.166 515.262 

TOTALE Passivo non corrente 1.433 1.269 

Fondi correnti 29.154 27.833 

Passività finanziarie correnti 4 144 

Debiti Commerciali 1.563 1.306 

Debiti Tributari 82 17 

Altre passività correnti 11.054 9.069 

TOTALE Passivo corrente 41.857 38.369 

TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA’ 512.456 554.900 

 

Con riferimento alle principali voci dell’attivo dello stato patrimoniale consolidato del Patrimonio 
Destinato si osserva quanto segue. 

Al 30 giugno 2026 l’attivo fisso risulta pari a euro 463,6 milioni circa (euro 507,7 milioni al 31 
dicembre 2025) ed è costituito principalmente da attività finanziarie non correnti (euro 57,7 mi-
lioni circa) e da investimenti in partecipazioni (euro 350,4 milioni circa).  

L’importo si riduce rispetto a quello del 31 dicembre 2025 prevalentemente per la riduzione del 
valore nella partecipazione GOI (per euro 58,7 milioni di euro) a seguito del test di impairment 
svolto che tiene conto del dividendo erogato nel primo semestre 2026 oltre che di una maggiore 
complessità del contesto macroeconomico che si è riflessa sul valore dell’attività. Tale decremento 
è parzialmente compensato da un aumento nel valore dei prestiti subordinati verso NPU (per circa 
14,8 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2025). Si ricorda a tal fine che a seguito dell’emana-
zione del Decreto Supremo mediante il quale sono stati ratificati gli accordi raggiunti con la So-
cietà NPU per il riequilibrio della concessione, il management locale ha provveduto a redigere un 
nuovo piano economico finanziario. Dall’analisi di tale piano non risulta ancora recuperabile il 
valore della partecipazione già in precedenza interamente svalutato. Si registra tuttavia una riva-
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lutazione del prestito subordinato. Tale valutazione include comunque degli elementi prudenziali 
inseriti per tener conto della fisiologica aleatorietà delle stime di traffico previste fino al 30 set-
tembre 2038, termine ultimo della concessione a seguito dell’Emanazione del suddetto Decreto 
Supremo. 
 
L’attivo corrente, pari a euro 48,9 milioni circa al 30 giugno 2026 (euro 47,2 milioni al 31 dicem-
bre 2025) si incrementa prevalentemente per via del dividendo di GOI erogato nel corso del primo 
semestre 2026 al netto dei Proventi Netti di Liquidazione distribuiti ai portatori di SFP.  
 
Da ultimo con riferimento all’attivo patrimoniale, si osserva che tra le attività non correnti posse-
dute per la vendita sono riclassificati la partecipazione e lo shareholder loan detenuti in SCMS da 
parte di Gestione Concessioni (il cui valore di tali attività risulta integralmente svalutato). 

Con riferimento alle principali passività rilevate al 30 giugno 2026, si osserva quanto segue: 

- le passività non correnti, pari a euro 1,4 milioni circa (euro 1,3 milioni circa al 31 dicembre 
2024) sono prevalentemente riconducibili ai debiti vantati verso società del Gruppo 
Webuild a seguito del contratto di servizi stipulato ed alle imposte differite passive iscritte 
per delle ritenute da versare in Turchia su alcuni interessi che verranno corrisposti a 
Gestione Concessioni ed al Patrimonio Destinato; 

- i fondi rischi correnti, pari a euro 29,2 milioni circa (euro 27,8 milioni circa al 31 dicembre 
2025), attengono prevalentemente al fondo per contenziosi legali a seguito dell’emissione 
del lodo che ha visto Gestione Concessioni soccombente. Tale importo include inoltre la 
stima delle ulteriori spese legali da sostenere per le nuove controversie instaurate da Me-
ridiam; l’incremento rispetto allo scorso anno risente degli interessi maturati nel periodo.  

- i debiti commerciali risultano pari a euro 1,6 milioni sono sostanzialmente in linea a quelli 
del 31 dicembre 2025; 

- gli altri debiti risultano pari a euro 11,1 milioni (euro 9,1 milioni al 31 dicembre 2025) si 
si incrementano prevalentemente per la quota parte dei Proventi Netti di Liquidazione 
che, pur essendo stata debitamente deliberata, non è stata corrisposta in quanto di 
spettanza di portatori di SFP che non hanno ancora provveduto a ritirare i titoli necessari 
per percepire tali importi.  

 
In ragione delle attività e delle passività esposte in precedenza, il netto contabile del Patrimonio 
Destinato risulta positivo e pari a euro 469,2 milioni circa al 30 giugno 2026 (euro 515,3 milioni 
al 31 dicembre 2025).  

Nell’ottica di facilitare l’individuazione dei beni destinati alla vendita all’interno dell’attivo conso-
lidato del Patrimonio Destinato al 30 giugno 2026, la tabella di seguito rappresentata riporta i 
valori dei singoli asset e le relative voci interessate. Sempre nell’ambito della tabella sono eviden-
ziati i riferimenti alla nota integrativa alle scritture consolidate riportata nel seguito del docu-
mento. 
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TABELLA 8: DETTAGLIO ASSET DESTINATI ALLA VENDITA E RELATIVE VOCI INTERESSATE AL 30 GIU-

GNO 2025 

Descrizione asset  euro/000 Voci interessate Rif. NI  

Ospedale di Etlik  59.531     

    Partecipazione  0 
Investimenti in partecipazioni valutate con il 
metodo del patrimonio netto   

  

    Credito finanziario  0 Altre attività finanziarie non correnti    

Credito da cessione inte-
ressenze 

59.531 Altre attività correnti e non correnti 
Ni - par 
4.4 - 4.8  

Autostrada Gebze - 
Orhangazi - Izmir - GOI  

350.756     

    Partecipazione  350.351 
Investimenti in partecipazioni valutate con il 
metodo del patrimonio netto   

Ni - par 
4.2  

    Credito per dividendo 0     

    Credito finanziario  405 Altre attività finanziarie non correnti  
Ni - par 

4.3  

Aeroporto di Santiago - 
NPU  

27.905     

    Partecipazione  
                                

-  
Investimenti in partecipazioni    

    Credito finanziario  27.905 Altre attività finanziarie non correnti  
Ni - par 

4.3  

Ospedale di Felix Bulnes - 
SCMS  

                                                    
-      

  

    Partecipazione  
                                                    

-    
Attività non correnti poss. per la vendita  

Ni - par 
4.10 

    Credito finanziario  
                                                    

-    
Attività non correnti poss. per la vendita  

Ni - par 
4.10 

Crediti Venezuelani  14.850 
Crediti commerciali e attività derivante da 
contratti  

Ni - par 
4.5 - 4.6  

Totale 453.041     

 

Relativamente a quanto rappresentato nella precedente tabella si osserva quanto segue: 

- Ospedale di Etlik: alla data del 30 giugno 2026 il fair value complessivo credito derivante 
dalla cessione delle interessenze è pari ad euro 59,5 milioni. Il valore è sostanzialmente 

allineato a quello del 31 dicembre 2025 (euro 59,2 milioni); 

- Terzo Ponte su Bosforo: alla data del 30 giugno 2026 il credito è stato interamente in-

cassato; 

- Autostrada Gebze - Orhangazi - Izmir - GOI: alla data del 30 giugno 2026 il valore della 
partecipazione e del credito finanziario detenuti nella Società GOI, pari ad euro 350,8 mi-
lioni (euro 409,5 milioni al 31 dicembre 2025) si decrementa a seguito dell’erogazione di 
un dividendo nel corso del primo semestre 2026 oltre che a causa di una maggiore com-
plessità del contesto macroeconomico che si è riflessa sul valore dell’attività. 

- Aeroporto di Santiago – NPU: alla data del 30 giugno 2026 il fair value del credito finan-
ziario detenuto nella SPV Santiago Airport, pari ad euro 27,9 milioni (euro 13,0 milioni al 

31 dicembre 2025) si incrementa per tener conto del nuovo piano economico finanziario 

predisposto dal management della Società a seguito dell’emissione del Decreto Supremo 

che ratifica il riequilibrio della concessione; 
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- Ospedale di Felix Bulnes – SCMS: alla data del 30 giugno 2026, permanendo le incertezze 

legate al contenzioso tra il socio Meridiam e Gestione Concessioni, si è ritenuto di non mo-

dificare la valutazione svolta al 31 dicembre 2025 che prevedeva il mancato recupero del 

valore della partecipazione e del prestito soci e l’iscrizione di un fondo rischi; 

- Crediti Venezuelani: il valore dei Crediti Venezuelani pari ad euro 14,8 milioni (euro 14,4 

milioni al 31 dicembre 2025) tiene conto degli effetti di attualizzazione coerentemente 
con quanto effettuato negli scorsi esercizi. 

- Immobile di via Bona: l’immobile è stato venduto nel 2023 per euro 8,815 milioni. Il cor-

rispettivo è stato integralmente incassato.  

Andamento economico e finanziario individuale del Patrimonio Desti-
nato 

TABELLA 9: SCHEMA DI CONTO ECONOMICO SEPARATO PADE AL 30.06.2026 CON CONFRONTO AL 

30.06.2025 

Descrizione Conto economico separato (€/000) 30-giu-26 30-giu-25 

Totale valore della produzione 
                                      

350  
                                         

186  

Totale costi operativi -1.814 -1.416 

Margine Operativo Lordo (Ebitda) -1.463 -1.230 

Totale (ammortamenti) e rivalutazioni (svaluta-
zioni) 

-47.349 -9.688 

Risultato Operativo -48.813 -10.918 

Proventi e oneri finanziari netti 41.245 6.806 

Utili/(perdite) su cambi netti 630 -3.854 

Utile / Perdita prima delle imposte -6.938 -7.966 

Imposte -6.006 -658 

Utile / Perdita dell'esercizio -12.944 -8.624 

 

Nel corso del primo semestre 2026, il Patrimonio Destinato ha consuntivato un Ebitda negativo e 
pari a euro -1,5 milioni circa (euro -1,2 milioni al 30 giugno 2025). Tale risultato è principalmente 
riconducibile ai costi sostenuti per l’operatività del Patrimonio Destinato e che sono lievemente 
superiori allo scorso anno in particolar modo per tener conto degli oneri sostenuti a seguito della 
procedura competitiva indetta per la vendita delle interessenze di GOI. 

Il risultato economico al 30 giugno 2026 è pari ad euro -12,9 milioni circa (euro -8,6 milioni al 30 
giugno 2025) e ricomprende, oltre al contributo dell’Ebitda di cui sopra, quanto segue: 

- svalutazioni nette pari ad euro 47,3 milioni circa (svalutazioni per euro 9,7 milioni al 30 
giugno 2025) che includono principalmente le seguenti fattispecie: (i) una svalutazione di 
un importo pari a euro 58,7 milioni circa riferito alla partecipazione detenuta nella Società 
GOI (al 30 giugno 2025 tale partecipazione registrava una svalutazione di 12,3 milioni di 
euro); (iii) una riduzione del fondo rifinanziamento partecipazioni per 11,4 milioni di euro 
(lo scorso periodo decrementatosi invece per 2,6 milioni di euro) a seguito dei risultati 
riportati da Gestione Concessioni;  

- proventi ed oneri finanziari netti pari a euro 41,2 milioni circa (euro 6,8 milioni al 30 
giugno 2025) costituiti da:  
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o dividendi erogati da GOI per 39,8 milioni di euro nel primo semestre 2026; 

o riaddebito commissioni su fideiussioni ed interessi su finanziamenti verso 
Gestione Concessioni, ICTAS e società collegate per complessivi 1,3 milioni circa; 

o commissioni su fidejussione ed effetti di attualizzazione dalla rideterminazione 
delle tempistiche di incasso del credito venezuelano e del pagamento del contratto 
di service al Gruppo Webuild per complessivi euro 0,2 milioni circa;  

La variazione rispetto allo scorso periodo risente prevalentemente dei maggiori dividendi erogati 
da GOI e dei minori crediti fruttiferi di interessi derivanti sia dalla cessione dei prestiti subordinati 
in Etlik sia dalle rinunce effettuate nei confronti di Gestioni Concessioni nel secondo semestre del 
2025, sia dall’integrale incasso del credito ICTAS. 

- utili su cambi pari a euro 0,6 milioni circa (euro -3,9 milioni al 30 giugno 2025) dovuti al 
lieve deprezzamento dell’euro sul dollaro. 

TABELLA 10: SCHEMA DI STATO PATRIMONIALE SEPARATO PADE 

Descrizione Stato Patrimoniale Separato (€/000) 30/06/2026 31/12/2025 

Attività materiali 1 1 

Investimenti in partecipazioni  350.351 409.100 

Attività finanziarie non correnti 38.573 38.969 

Altri crediti e attività non correnti 5.444 5.418 

TOTALE Attivo non corrente 394.369 453.488 

Crediti Commerciali 14.850 14.434 

Attività derivanti dai contratti 0 0 

Attività finanziarie correnti 78.613 80.556 

Crediti per imposte correnti 19 18 

Altri crediti e attività correnti 6.355 5.430 

Disponibilità liquide 21.243 16.620 

TOTALE Attivo corrente 121.081 117.058 

Attività non correnti destinate alla vendita 0 0 

TOTALE STATO PATRIMONIALE ATTIVO 515.450 570.547 

      

TOTALE PATRIMONIO NETTO 469.156 515.252 

TOTALE Passivo non corrente 1.323 1.192 

Debiti Commerciali 5.697 5.277 

Passività finanziarie correnti 4 143 

Fondi rischi correnti 30.093 41.493 

Altre passività correnti 9.176 7.189 

TOTALE Passivo corrente 44.971 54.102 

TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA’ 515.450 570.547 

 

Con riferimento alle principali voci dell’attivo dello stato patrimoniale separato del Patrimonio 
Destinato si osserva quanto segue. 

Al 30 giugno 2026 l’attivo fisso risulta pari a euro 394,4 milioni circa (euro 453,5 milioni al 31 
dicembre 2025) ed è costituito principalmente da attività finanziarie non correnti (euro 38,6 mi-
lioni circa) e da investimenti in partecipazioni (euro 350,4 milioni circa). L’importo si riduce ri-
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spetto a quello del 31 dicembre 2025 prevalentemente per la riduzione del valore nella parteci-
pazione GOI (per euro 43,5 milioni di euro) a seguito del test di impairment svolto che tiene conto 
del dividendo erogato nel primo semestre 2026 oltre che di una maggiore complessità del conte-
sto macroeconomico che si è riflessa sul valore dell’attività. 

L’attivo corrente muove dagli euro 117,1 milioni circa del 31 dicembre 2025 agli euro 121,1 mi-
lioni circa alla data del 30 giugno 2026 prevalentemente per via dell’incremento delle disponibi-
lità liquide generato dal pagamento del dividendo di GOI erogato nel corso del primo semestre 
2026 al netto dei Proventi Netti di Liquidazione distribuiti ai portatori di SFP e dell’incasso di 
alcune attività finanziarie e depositi cauzionali. 
 

Con riferimento invece alle principali passività rilevate al 30 giugno 2026 si osserva quanto segue: 

- le passività non correnti, pari a euro 1,3 milioni circa (euro 1,2 milioni circa al 31 dicembre 
2025) sono prevalentemente riconducibili ai debiti vantati verso Webuild qualificati come 
anticipi di liquidazione e corrisposti per il sostenimento dei costi del contenzioso 
instaurato per il recupero dei crediti venezuelani.  

- i debiti commerciali risultano pari a euro 5,6 milioni circa (euro 5,3 milioni al 31 dicembre 
2025) e si riferiscono principalmente a: (i) debiti verso fornitori terzi per fatture da 
ricevere relativamente al Debito Turchia; (ii) debiti verso Gestione Concessioni; 
 

- i fondi rischi correnti, pari a euro 30,1 milioni circa (euro 41,5 milioni circa al 31 dicembre 
2025), attengono prevalentemente al fondo per il ripristino del patrimonio netto di Ge-
stione Concessioni S.r.l.; la variazione è dovuta ai risultati conseguiti dalla società control-
lata.  

- la voce altre passività correnti, rilevata in misura pari a euro 9,2 milioni circa al 30 giugno 
2026 si incrementa rispetto allo scorso esercizio (euro 7,2 milioni al 31 dicembre 2025) 
prevalentemente per la quota parte dei Proventi Netti di Liquidazione che, pur essendo 
stata debitamente deliberata, non è stata corrisposta in quanto di spettanza di portatori di 
SFP che non hanno ancora provveduto a ritirare i titoli necessari per percepire tali importi.  

RAPPORTI CON IMPRESE CONTROLLATE, COLLEGATE, CONTROLLANTI 
E IMPRESE SOTTOPOSTE AL CONTROLLO DI QUESTE ULTIME 

Le informazioni relative ai rapporti in essere al 30 giugno 2026 con parti correlate sono detta-

gliate nelle note n. 5 del rendiconto semestrale consolidato e separato sotto riportati. 

ESPOSIZIONE A RISCHI E INCERTEZZE  

La diffusione su scala globale della Pandemia, i conflitti tra Russia ed Ucraina ed i recenti conflitti 

israelo-palestinese, tra USA, Israele ed Iran hanno esposto il Patrimonio Destinato alle conse-

guenze derivanti dalle misure straordinarie applicate dai rispettivi Governi nei rispettivi Paesi nei 

quali sono situati gli asset rientranti nel perimetro del Patrimonio Destinato, sia europei che ex-

tra-europei. 

In tale contesto il Patrimonio Destinato ha monitorato le situazioni degli asset ricompresi nel pe-

rimetro liquidatorio ponendo in essere, per quanto possibile, le azioni finalizzate a preservarne il 
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valore economico ed a supportare la continuità aziendale intesa come la capacità di operare 

nell’ottica del raggiungimento del migliore valore di realizzo degli asset aziendali. 

Le difficili prospettive economiche, globali e domestiche e il deteriorarsi dei conti pubblici, sia per 

far fronte all’emergenza determinata dalla Pandemia hanno accentuato, nei Paesi emergenti in cui 

opera il PADE, il contesto di instabilità ed incertezza economica, portando anche ad un deprezza-

mento delle valute locali. In particolare, si osserva come la lira turca rappresenti una delle valute 

che sinora ha risentito maggiormente della crisi in corso malgrado i miglioramenti riscontrati 

nell’anno corrente. 

Il Patrimonio Destinato mantiene un presidio di valutazione sui rischi idoneo a valutare se essi 

possano avere un impatto rilevante nella specificità dei propri processi. 

Nell’ambito del Patrimonio Destinato, viene aggiornato un risk assessment finalizzato alla valuta-

zione dei presidi di controllo adottati dalla Società anche ai fini dell’aggiornamento del modello 

organizzativo di gestione e controllo ex D. Lgs. 231/01 e s.m.i. di Astaris S.p.A. (di seguito “MO”). 

Il risk assessment dà evidenza del grado di conformità ai “Principi di Prevenzione Generali”, ossia 

alle regole di base del Sistema di Controllo Interno definito dalla Società per aderire al De-

creto 231 ed ai “Principi Generali di Comportamento ed ai Controlli Specifici” declinati 

nelle Parti Speciali del MOG 231 in relazione ai processi a rischio ivi rappresentati. 

Come già riportato in precedenza, infine, si segnala in data 28.1.2026, Gestione Concessioni ha 

ricevuto la notifica - su istanza di Meridiam - di un atto di pignoramento (per il valore di 22,9 mil 

euro aumentati della metà ex art 546 cpc) mediante il quale sono state pignorate le somme dete-

nute dalla società sui conti correnti presso gli istituti di credito. 

Tali azioni generano criticità sull’operatività della società. Gestione Concessioni sta predispo-

nendo le azioni necessarie per resistere all’azione esecutive. Allo stato attuale non sono preventi-

vabili né i tempi né l’esito del giudizio con ovvie ricadute sull’operatività di Gestione Concessioni. 

FATTI DI RILIEVO SUCCESSIVI AL 30.06.2026 

Non si rilevano fatti di rilievo successivi alla chiusura del semestre da riportare. 

EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE  
Il Patrimonio Destinato, in conformità al Piano Concordatario di Astaris S.p.A., ha come unico 

obiettivo la liquidazione di tutti i beni, diritti e rapporti giuridici attivi e passivi ricompresi nel 

medesimo e la destinazione dei relativi proventi netti unicamente al soddisfacimento dei diritti 

patrimoniali spettanti ai Titolari di SFP, in base a quanto previsto dalla Proposta Concordataria e 

dal Regolamento degli SFP. Pertanto, saranno perseguite in conformità rispetto al Piano e al Man-

dato del Procuratore le azioni propedeutiche o successive al fine di cedere gli asset oggetto del 

perimetro della liquidazione. 

Roma, 22 luglio 2026 

per il Patrimonio Destinato 

Il Procuratore 

Dott. Claudio Sforza 
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Prospetto di Conto Economico Consolidato 
 

  

Nota 

Esercizio chiuso al 
30 giugno 

Esercizio chiuso al 
30 giugno 

(in migliaia di euro) 2026 2025 

        

Altri ricavi e proventi  3.1                                    98                                 273  

Costi per acquisti    0 0 

Costi per servizi  3.2 -1.706 -1.168 

Costi per il personale  3.3 -677 -704 

Altri costi operativi  3.4 -6 -21 

Ammortamenti, accantonamenti e svalutazioni  3.5 -1.321 2.061 

Risultato operativo    -3.613 441 

Utile/(Perdita) sulle partecipazioni valutate con il metodo del patri-
monio netto  

3.6 -58.749 -12.345 

Proventi e oneri finanziari netti  3.7 42.317 9.743 

Utili / (perdite) su cambi netti  3.8 1.979 -7.524 

Utile/(Perdita) prima delle imposte    -18.066 -9.684 

Imposte sul reddito  3.9 -6.133 -1.261 

Utile/(Perdita) d'esercizio   -24.199 -10.946 
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Prospetto di Conto Economico Consolidato Complessivo  
 

  
Nota 

Esercizio chiuso al 
30 giugno 

Esercizio chiuso 
al 30 giugno 

(in migliaia di euro) 2026 2025 

Utile/(Perdita) d'esercizio   -24.199 -10.946 

Componenti che possono essere riclassificate successivamente nel Ri-
sultato del periodo 

      

Riserva di conversione delle imprese estere                                       -    0 

Fair value strumenti finanziari derivati al netto dell’effetto fiscale                                        -                                       -    

Variazione FVOCI prestiti subordinati ed altri titoli  6.3 11.248 2.070 

Utile (Perdita) complessiva dell'esercizio    -12.952 -8.875 
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Prospetto della Situazione Patrimoniale e Finanziaria Consolidata 
  

 

Nota 
Al 30 giugno Al 31 dicembre  

(in migliaia di euro) 2026 2025 

    

Attività materiali  4.1 2 2 

Investimenti in partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto   4.2 350.351 409.100 

Attività finanziarie non correnti  4.3 57.716 43.377 

Altre attività non correnti  4.4 55.532 55.252 

Totale attività non correnti    463.601 507.732 

Crediti commerciali  4.5 14.850 14.434 

Attività contrattuali  4.6 0 0 

Attività finanziarie correnti  4.7 6.673 9.935 

Crediti per imposte correnti   76 65 

Altri crediti e attività correnti  4.8 5.734 5.735 

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti  4.9 21.523 16.998 

Totale attività correnti    48.855 47.169 

Attività non correnti possedute per la vendita  4.10 0 0 

Totale attività    512.456 554.900 

Riserva Strumenti Finanziari Partecipativi (SFP) iniziale 4.11 693.062 693.062 

Risultato esercizi precedenti   -157.333 -73.816 

Riserva da variazione Fair Value prestiti subordinati   -42.363 -20.466 

Riserve per altre variazioni di conto economico complessivo   0 0 

Utile(perdita) d'esercizio   -24.199 -83.517 

Totale Riserva SFP  4.11 469.166 515.262 

Fondi rischi non correnti 4.12 0 0 

Debiti finanziari non correnti  4.13 1.316 1.189 

Fondo per benefici ai dipendenti   37 43 

Passività per imposte differite  3.9 80 37 

Altre passività non correnti   0 0 

Totale passività e fondi rischi non correnti    1.433 1.269 

Fondi rischi correnti  4.12 29.154 27.833 

Debiti finanziari correnti  4.13 4 144 

Debiti verso fornitori  4.14 1.563 1.306 

Debiti per imposte correnti 4.15 82 17 

Altri debiti e passività correnti  4.16 11.054 9.069 

Totale passività e fondi rischi correnti    41.857 38.369 

Totale passività    43.290 39.638 

Totale Riserva SFP e passività    512.456 554.900 
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Rendiconto Finanziario Consolidato 
 

  
Nota 

Esercizio chiuso 
al 30 giugno 

Esercizio chiuso 
al 30 giugno 

(in migliaia di euro) 2026 2025 

Utile/(Perdita) prima delle imposte   -18.066 -9.684 

Rettifiche per:       

Ammortamenti e svalutazioni  3.5 1 1 

Accantonamenti netti ai fondi rischi  3.5                           1.321  -                         2.062  

(Proventi)/oneri finanziari netti  3.7 -42.317 -9.743 

Utile/(Perdita) sulle partecipazioni valutate con il metodo 
del patrimonio netto 

3.6 58.749 12.345 

Altre poste non monetarie  3.8 -1.979 7.524 

Flusso di cassa generate da attività operativa prima 
delle variazioni del capitale circolante netto  

 -2.291 -1.620 

Variazione dei crediti commerciali    0 0 

Variazione dei debiti verso fornitori  4.14 -29 -43 

Variazione delle altre attività/passività  4.16 493 -29.425 

Flusso di cassa generate da attività operativa dopo le 
variazioni del capitale circolante netto  

 -1.827 -31.087 

Pagamenti del fondo trattamento fine rapporto e dei piani a 
benefici definiti 

  0 -3 

Imposte sul reddito pagate   -70 -105 

Flusso di cassa netto generato da attività operativa   -1.897 -31.195 

Investimenti in attività materiali  4.1 0                                   -    

Investimenti in strumenti finanziari 4.3                           3.819  -12.500 

Finanziamenti rimborsati / (erogati) a SPV 4.3                                   -                                      -    

Proventi incassati degli strumenti finanziari                                     -                                      -    

Incasso di altre attività finanziarie 4.8 0                         31.751  

Dividendi incassati 3.7 34.006                                   -    

Interessi incassati 4.8 191                           3.468  

Flusso di cassa netto assorbito da attività di investi-
mento  

 38.016 22.719 

Finanziamenti ricevuti/(rimborsati) 4.13 -171 -22.041 

Interessi pagati 4.13                                   -                                      -    

Distribuzione proventi netti di liquidazione   -31.424                                   -    

Flusso di cassa netto generato da attività finanziaria   -31.594 -22.041 

Totale variazione disponibilità liquide e mezzi equivalenti    4.524 -30.518 

Disponibilità liquide all'inizio dell'esercizio    16.998 61.758 

Disponibilità liquide alla fine dell'esercizio    21.523 31.240 
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Prospetto delle variazioni del Patrimonio Netto Consolidato degli SFP al 
30/06/2026 
 

(in migliaia di euro)  
Riserva Strumenti Finan-
ziari Partecipativi (SFP)  

di cui: Altre compo-
nenti del conto eco-
nomico complessivo  

Al 31 dicembre 2025 515.262 -20.467 

Utile/(Perdita) dell'esercizio  -24.199                       -    

Distribuzione Proventi Netti di liquidazione -33.145                       -    

Variazione FVOCI prestiti subordinati  11.248 11.248 

Al 30 giugno 2026 469.165 -9.219 
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Prospetto delle variazioni del Patrimonio Netto Consolidato degli SFP al 
30/06/2025 
 

(in migliaia di euro)  
Riserva Strumenti Finan-
ziari Partecipativi (SFP)  

di cui: Altre compo-
nenti del conto eco-
nomico complessivo  

Al 31 dicembre 2024 524.285 -94.961 

Utile/(Perdita) dell'esercizio  -10.946                       -    

Variazione FVOCI prestiti subordinati  2.070 2.070 

Al 30 giugno 2025 515.410 -92.891 
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NOTE ESPLICATIVE AI PROSPETTI CONTABILI CONSOLIDATI 
 

1. Informazioni generali 

Il Patrimonio Destinato ex art. 2447 bis e ss., cod. civ. (Patrimonio Destinato o PADE) è stato costi-
tuito in attuazione della Proposta Concordataria depositata in data 14 febbraio 2019 presso il Tri-
bunale di Roma (aggiornata in data 19 giugno 2019 e successivamente integrata in data 16 luglio 
2019, 20 luglio 2019 e 2 agosto 2019), approvata con voto favorevole da parte della maggioranza 
dei creditori concordatari di Astaris S.p.A. ammessi al voto nel mese di aprile 2020. 

In data 17 luglio 2020 il Patrimonio Destinato è divenuto efficace a seguito dell’intervenuta omologa 
definitiva del concordato di Astaris S.p.A.21. 

In data 6 novembre 2020 è stato infine perfezionato l’aumento di capitale di Astaris S.p.A. riservato 
a WeBuild S.p.A. (“Webuild”) tramite il quale, a fronte dell’immissione di euro 225 milioni, WeBuild 
ha acquisito il controllo del capitale di Astaris S.p.A., detenendo una partecipazione complessiva-
mente pari al 66% circa. 

Contestualmente all’esecuzione del suddetto aumento di capitale sono stati emessi gli strumenti fi-
nanziari partecipativi del Patrimonio Destinato (SFP) in favore dei Creditori Chirografari di Astaris 
S.p.A., così come previsto dalla Proposta Concordataria. 

In particolare, l’emissione degli SFP attribuiti ai Creditori Chirografari di Astaris S.p.A. è avvenuta, 
contestualmente all’esecuzione degli aumenti di capitale di Astaris S.p.A. (6 novembre 2020). Cia-
scun creditore chirografario di Astaris S.p.A. si è visto riconoscere n. 1 SFP per ogni euro di credito 
chirografario da esso vantato nei confronti di Astaris S.p.A.. In particolare, al momento della sud-
detta esdebitazione sono stati emessi 3.199.975.846 SFP. Tale diritto spetterà anche ai creditori chi-
rografari eventualmente riconosciuti in un momento successivo rispetto all’omologazione. Pertanto, 
si segnala che potrebbero essere emessi ulteriori SFP relativi a creditori chirografari non previsti 
nel Piano Concordatario alla data della delibera assembleare di approvazione, a condizione che i 
crediti di tali creditori siano stati medio tempore accertati con sentenza passata in giudicato, ovvero 
provvisoriamente esecutiva, o riconosciuti da Astaris S.p.A. per iscritto. 

Ai titolari di SFP viene attribuito il diritto di percepire i proventi netti delle vendite dei beni rien-
tranti nel Patrimonio Destinato, così come previsti nel Regolamento SFP. 

Lo specifico affare al quale è destinato il Patrimonio Destinato consiste, dunque, nella gestione e 
liquidazione dei beni e dei diritti che lo compongono e nella attribuzione dei relativi proventi netti 
ai Titolari di SFP. 

 

2. Sintesi dei principi contabili  

 
Il Rendiconto Consolidato Semestrale Abbreviato 2026, redatto sul presupposto della continuità 
aziendale della Capogruppo e delle imprese controllate, è stato predisposto ai sensi degli art. 2 e 3 del 
D.Lgs 38/2005 ed in conformità agli International Financial Reporting Standards, emanati 
dall’International Accounting Standards Board, e adottati dall’Unione Europea (“EU-IFRS”). Per EU-
IFRS si intendono tutti gli ”International Financial Reporting Standards”, tutti gli ”International 
Accounting Standards” (“IAS”), tutte le interpretazioni dell’International Financial Reporting 
Standards Interpretations Committee (“IFRIC”), precedentemente denominate “Standards 
Interpretations Committe” (“SIC”) che, alla data di approvazione del Rendiconto Consolidato 

 
21 Si segnala che l’assemblea della Società nel mese di giugno 2022 ha provveduto a modificare la propria denominazione sociale da 
Astaldi S.p.A. ad Astaris S.p.A. 
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Semestrale Abbreviato 2022, siano stati oggetto di omologazione da parte dell’Unione Europea 
secondo la procedura prevista dal Regolamento (CE) n. 1606/2002 dal Parlamento Europeo e dal 
Consiglio Europeo del 19 luglio 2002. 

Gli IFRS sono stati applicati coerentemente con le indicazioni fornite nel “Framework for the 
preparation and presentation of financial statements” e non si sono verificate criticità che abbiano 
richiesto il ricorso a deroghe ai sensi dello IAS 1, paragrafo 19. 

Il Rendiconto Consolidato Semestrale Abbreviato 2026 è stato inoltre predisposto sulla base delle 
migliori conoscenze degli EU-IFRS e tenuto conto della migliore dottrina in materia; eventuali futuri 
orientamenti e aggiornamenti interpretativi troveranno riflesso negli esercizi successivi, secondo le 
modalità di volta in volta previste dai principi contabili di riferimento. 
I criteri contabili e i principi di consolidamento adottati per la formazione del rendiconto consolidato 
abbreviato relativo al semestre chiuso al 30 giugno 2026 (di seguito il “Rendiconto Consolidato 
Semestrale Abbreviato 2026”) sono omogenei a quelli utilizzati per la predisposizione del Rendi-
conto consolidato relativo all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2025, ai quali si rimanda, fatta ecce-
zione per:  
 
• le modifiche ai principi contabili emesse dallo IASB ed in vigore a partire dal 1° gennaio 2026 e 

più avanti descritte;  
• gli adattamenti richiesti dalla natura delle rilevazioni infrannuali.  
 
Il Rendiconto Consolidato Semestrale Abbreviato 2026 è stato predisposto in conformità con le di-
sposizioni previste dallo IAS 34 - “Bilanci intermedi”, nella formulazione abbreviata. 

 
2.1 Forma e contenuto dei prospetti contabili 
 
Il Rendiconto Consolidato Semestrale Abbreviato 2026 è stato redatto in euro, che rappresenta la 
valuta dell’ambiente economico prevalente in cui opera il PADE. Tutti gli importi inclusi nel presente 
documento sono presentati in migliaia di euro, salvo dove diversamente specificato.  

Di seguito sono indicati gli schemi che compongono il Rendiconto Consolidato Semestrale Abbreviato 
2026 e i relativi criteri di classificazione adottati dal PADE, nell’ambito delle opzioni previste dallo 
IAS 1 “Presentazione del bilancio”: 

• il prospetto della situazione patrimoniale e finanziaria consolidata è stato predisposto classi-
ficando le attività e le passività secondo il criterio “corrente/non corrente”; 
 

• il prospetto di conto economico consolidato complessivo – il cui schema segue una classifica-
zione dei costi e ricavi in base alla natura degli stessi – indica il risultato economico, integrato 
delle poste che, per espressa disposizione degli EU-IFRS, sono rilevate direttamente a patri-
monio netto, diverse da quelle relative a operazioni poste in essere con i titolari di SFP del 
PADE; 
 

• il prospetto di rendiconto finanziario consolidato è stato predisposto esponendo i flussi finan-
ziari derivanti delle attività operative secondo il “metodo indiretto”.  
 

• Il prospetto delle variazioni del patrimonio netto consolidato degli SFP per il periodo decor-
rente dal 1° gennaio 2026 al 30 giugno 2026 e per il periodo decorrente dal 1° gennaio 2025 
al 30 giugno 2025. 

 

Gli schemi utilizzati sono quelli che meglio rappresentano la situazione economica, patrimoniale e 
finanziaria del PADE e della sua controllata. 

Distinzione di attività e passività tra correnti e non correnti 
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Il PADE e la sua controllata classificano un’attività come corrente quando: 

• possedute per la vendita o il consumo, ovvero ne prevede il realizzo, nel normale svolgimento 
del suo ciclo operativo; 

• posseduta principalmente con la finalità di negoziarla; 
• ne prevedono il realizzo entro dodici mesi dalla data di chiusura dell’esercizio; o 
• è costituita da disponibilità liquide o mezzi equivalenti il cui utilizzo non sia soggetto a vincoli 

o restrizioni tali da impedirne l’utilizzo per almeno dodici mesi dalla data di chiusura 
dell’esercizio. 

Tutte le attività che non soddisfano le condizioni sopra elencate sono classificate come non correnti. 

Il PADE e la sua controllata classificano una passività come corrente quando: 

• prevedono di estinguere la passività nel suo normale ciclo operativo; 
• la possiedono principalmente con la finalità di negoziarla; 
• deve essere estinta entro dodici mesi dalla data di chiusura dell’esercizio; o 
• non hanno un diritto incondizionato a differire il regolamento della passività per almeno do-

dici mesi dalla data di chiusura dell’esercizio. 
Tutte le passività che non soddisfano le condizioni sopra elencate sono classificate come non correnti. 

 
2.2. Stime e assunzioni  

La redazione del Rendiconto Consolidato Semestrale Abbreviato 2026 richiede l’effettuazione di 
stime e di assunzioni basate anche su giudizi soggettivi, esperienze passate ed ipotesi considerate 
ragionevoli e realistiche in relazione alle informazioni note al momento della stima. Tali stime hanno 
effetto sui valori delle attività e delle passività del Rendiconto e sull’informativa relativa ad attività e 
passività potenziali alla data del Rendiconto nonché sull’ammontare dei ricavi e dei costi nel periodo 
di riferimento. I risultati che si consuntiveranno potrebbero differire, anche significativamente, da 
tali stime a seguito di possibili mutamenti dei fattori considerati nella determinazione di tali stime. 
Le stime sono riviste periodicamente. Per quanto riguarda le stime contabili più significative, si fa 
rimando a quelle illustrate in sede di rendiconto consolidato relativo all’esercizio chiuso al 31 
dicembre 2025. 
 

 2.3 Principi contabili di recente emissione 

Principi contabili, emendamenti e interpretazioni non ancora applicabili e non adottati in via anticipata 

Alla data del presente Rendiconto Consolidato Semestrale Abbreviato gli organi competenti 

dell’Unione Europea non hanno ancora concluso il processo di omologazione necessario per l’ado-

zione dei seguenti principi contabili ed emendamenti: 

Principio contabile/emenda-

mento 

Omolo-

gato 

dall’UE 

Data di efficacia 
Adottato dal Gruppo in via 

anticipata 

Amendments to IAS 21 The Effects of 

Changes in Foreign Exchange Rates: 

Translation to a Hyperinflationary 

Presentation Currency (issued on 13 

November 2025) 

NO 
Esercizi che iniziano a partire 

dal 1° gennaio 2027 
NO 

IFRS 19 Subsidiaries without Public 

Accountability: Disclosures (issued on 

9 May 2024)  

NO 
Esercizi che iniziano a partire 

dal 1° gennaio 2027 
NO 

 

Principi contabili, emendamenti ed interpretazioni omologati dall’UE ma non ancora adottati  
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Alla data del presente Rendiconto Consolidato Semestrale Abbreviato, gli organi competenti 

dell’Unione Europea hanno approvato l’adozione dei seguenti principi contabili ed emendamenti, non 

adottati anticipatamente dalla società. 

Principio contabile/emenda-

mento 

Omolo-

gato 

dall’UE 

Data di efficacia 
Adottato dal Gruppo in via 

anticipata 

IFRS 18 Presentation and Disclosure 

in Financial Statements 
SI 

Esercizi che iniziano a partire 

dal 1° gennaio 2027 
NO 

 

3. Note al conto economico  

 
3.1 Altri ricavi e proventi 

 
La seguente tabella riporta il dettaglio della voce “Altri ricavi e proventi” per il semestre chiuso al 30 
giugno 2026: 
 

  
Semestre chiuso al 

30 giugno 
Semestre chiuso al 30 giugno 

(in migliaia di euro) 2026 2025 

 
   

Altri ricavi 
                                                  

98  
273 

Totale  
                                                  

98  
                                                                                      273  

 

Gli altri ricavi e proventi attengono prevalentemente al riaddebito di taluni costi alle società parteci-
pate. Il decremento rispetto allo scorso anno tiene conto della cessione delle interessenze in Etlik che 

generavano ricavi da locazione degli spazi commerciali nell’ospedale. 

 

3.2 Costi per servizi 

 
La seguente tabella riporta il dettaglio della voce “Costi per servizi” per il semestre chiuso al 30 giugno 
2026: 
 

  
Semestre chiuso al 30 

giugno 
Semestre chiuso al 30 giugno 

(in migliaia di euro) 2026 2025 

     

Prestazioni legali, fiscali e amministrative  1.238 632 

Assicurazioni 55 51 

Consulenze tecniche e commerciali  11 36 

Spese per lavorazioni e altri servizi  402 449 

Totale  1.706 1.168 

 
 
I costi per servizi si incrementano rispetto allo scorso anno prevalentemente per tener conto degli 
oneri sostenuti a seguito della procedura competitiva indetta per la vendita delle interessenze di GOI. 
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All’interno dei costi per servizi sono inoltre inclusi i compensi del Procuratore, pari ad euro 630.000 
annui oltre ai contributi previdenziali previsti dalla normativa vigente rispetto all’importo stimato in 
sede di proposta concordataria e pari ad euro 2.000.000 annui. 
 

3.3 Costi per il personale 

 
La seguente tabella riporta il dettaglio della voce “Costi per il personale” per il semestre chiuso al 30 
giugno 2026: 
 
 
 

  
Semestre chiuso al 30 

giugno 
Semestre chiuso al 30 giugno 

(in migliaia di euro) 2026 2025 

 
   

Salari e stipendi  511 544 

Oneri sociali  124 120 

Altri costi per il personale  19 16 

Trattamento di Fine Rapporto  23 24 

Totale  
                                               

677  
                                                                                      

704  

 
 
La seguente tabella riporta il numero medio dei dipendenti del PADE e delle sue controllate, suddiviso 
per categoria, alla data del 30 giugno 2026: 

  30-giu-26 30-giu-25 

(in unità) Numero medio  Numero medio  

Dirigenti  5   5 

Impiegati  4   5 

Totale  9   10 

 
 

3.4 Altri costi operativi 

 
La seguente tabella riporta il dettaglio della voce “Altri costi operativi” per il semestre chiuso al 30 
giugno 2026: 
 

  
Semestre chiuso al 30 

giugno 
Semestre chiuso al 30 giugno 

(in migliaia di euro) 2026 2025 

 
  

Tasse ed altre imposte indirette  5 10 

Perdite su crediti 0 9 

Spese di gestione amministrativa  0 0 

Altre spese 1 2 

Totale  6 21 

 
 
Gli altri costi operativi sono sostanzialmente allineati a quelli al 30 giugno 2025. 
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3.5 Ammortamenti e svalutazioni 

 
La seguente tabella riporta il dettaglio della voce “Ammortamenti e svalutazioni” per il semestre 
chiuso al 30 giugno 2026: 
 
 

  
Semestre chiuso al 

30 giugno 
Semestre chiuso al 30 giugno 

(in migliaia di euro) 2026 2025 

 
   

Svalutazione prestiti alle collegate  
                                                    

-    
                                                                                           -    

Svalutazione crediti  0                                                                                            -    

Altri accantonamenti 1.321 -                                                                                  2.062  

Ammortamento fabbricati  
                                                    

-    
                                                                                           -    

Ammortamento impianti e macchinari  
                                                     

1  
                                                                                            1  

Totale  1.321 -                                                                                 2.061  

 
 
 
La variazione negli altri accantonamenti è relativa all’incremento del fondo rischi SCMS per tener 
conto degli interessi di periodo maturati.  
 
 

3.6 Utile (Perdita) sulle partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio 
netto 

 
La seguente tabella riporta il dettaglio della voce “Perdita sulle partecipazioni valutate con il metodo 
del patrimonio netto” per il semestre chiuso al 30 giugno 2026: 
 

  Semestre chiuso al 30 giugno 
Semestre chiuso 

al 30 giugno 

(in migliaia di euro) 2026 2025 

     

Utile/(Perdita) sulla partecipazione GOI  -58.749 -12.336 

Utile/(Perdita) sulla partecipazione ETLIK  0 -9 

Totale  -58.749 -12.345 

 
 
Per maggiori dettagli si rimanda alle note 4.2 “Investimenti in partecipazioni valutate con il metodo 
del patrimonio netto”.  
 
 

3.7 Proventi/(oneri) finanziari netti 

 
La seguente tabella riporta il dettaglio della voce “Proventi/(oneri) finanziari netti” per il semestre 
chiuso al 30 giugno 2026: 
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Semestre chiuso al 30 giu-

gno 
Semestre chiuso al 30 giugno 

(in migliaia di euro) 2026 2025 

 
   

Dividendi da partecipate                                           39.756  
                                                                             

3.650,80  

Interessi attivi su finanziamenti                                              2.223  4.474 

Proventi netti da strumenti finanziari al fair 
value rilevati nell’utile di esercizio 

                                                    -    350 

Altri proventi finanziari                                                  536  1.426 

Totale proventi finanziari                                           42.515  9.901 

Oneri da strumenti finanziari al fair value rile-
vati nell’utile di esercizio 

                                               -14  - 

Altri interessi passivi ed oneri finanziari  -184 -158 

Totale oneri finanziari  -198 -158 

Totale  42.317 9.743 

 
I dividendi da partecipate sono relativi all’importo deliberato dall’assemblea del 07.05.2026 della So-
cietà GOI a valere sull’utile netto ottenuto nel 2025. 
 
Rispetto allo scorso anno, si registrano degli interessi attivi su finanziamenti inferiori a quelli rilevati 
al 30 giugno 2025 per tener conto della cessione dei prestiti subordinati vantati verso Etlik. 
 
La voce “Altri proventi finanziari” si decrementa a seguito degli incassi del credito vantato verso 
ICTAS e delle minori remunerazioni corrisposte dagli istituti di credito sulle somme in giacenza 
prevalentemente dovute ad una riduzione dei tassi di mercato e degli importi medi a loro 
disposizione. 
 
Gli oneri da strumenti finanziari al fair value rilevati nell’utile di esercizio includono le variazioni di 

valore equo degli strumenti finanziari a cui sono state destinate parte delle giacenze di liquidità 

necessarie a garantire l’operatività del Patrimonio Destinato. La decisione di investire in tali 

strumenti, comunque prontamente liquidabili e fruttiferi, è stata presa avendo considerato sia le 

prospettive aggiornate di dismissione delle attività del Patrimonio Destinato sia i crescenti 

rendimenti offerti dal mercato obbligazionario di cui beneficeranno pertanto i titolari di SFP. Poiché 

tali strumenti prevedono il rimborso del capitale investito alle rispettive scadenze (che sono 
antecedenti alla conclusione delle attività del Patrimonio Destinato, sulla base delle prospettive 

aggiornate di dismissione dello stesso) si ritiene che il rischio di prezzo sottostante tale investimento 

sia molto limitato.     

Gli altri interessi passivi ed oneri finanziari includono prevalentemente i costi sostenuti per ottenere 

le fideiussioni richieste dai diversi progetti. 
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3.8 Utili su cambi netti 

 
La seguente tabella riporta il dettaglio della voce “Utili su cambi netti” per il semestre chiuso al 30 
giugno 2026: 
 

  
Semestre chiuso al 30 

giugno 
Semestre chiuso al 30 giugno 

(in migliaia di euro) 2026 2025 

     

Utili/(perdite) su cambi realizzati  249 2.629 

Utili/(perdite) su cambi valutativi  1.730 -10.153 

Totale  1.979 -7.524 

 

Il risultato di periodo è attribuibile all’apprezzamento del dollaro rispetto all’euro.  

3.9 Imposte sul reddito 

 
La seguente tabella riporta la riconciliazione dell’onere fiscale teorico con quello effettivo per il se-
mestre chiuso al 30 giugno 2026: 
 

  Semestre chiuso al 30 giugno 
Semestre chiuso 

al 30 giugno 

(in migliaia di euro) 2026 2025 

 
   

Utile (Perdita) prima delle imposte  -18.066 -9.684 

Imposte teoriche  4.336 2.324 

IRAP  -7 -146 

Imposte differite passive -42 -948 

Differite attive non iscritte su perdite fiscali e differenze per-
manenti  

-4.421 -2.330 

Imposte pagate all'estero -5.999 -161 

Imposte effettive  -6.133 -1.261 

 

Nel corso del periodo sono state accantonate imposte correnti Irap per euro 7 migliaia ed Ires per 82 

migliaia di euro. La restante quota è relativa prevalentemente alle ritenute alla fonte subite in Turchia 

per il versamento del dividendo erogato da GOI. 
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4. Note alla situazione patrimoniale e finanziaria 

 

4.1 Attività materiali  

 

La seguente tabella riporta la movimentazione della voce “Attività materiali” per il semestre chiuso 
al 30 giugno 2026: 

(in euro)  Terreni  Fabbricati  
Impianti e 

macchinari  
Totale  

Saldo al 31 dicembre 2025 0 0 868 868 

Di cui:       

 - costo storico   0 0 3.399 3.399 

 - fondo ammortamento                                             -    0 -2.531 -2.531 

Investimenti                                           -     0 0 

Ammortamenti                                             -    0 -338 -338 

Cessioni, di cui: 0 0 0 0 

 - costo storico   0 0 -2.478 -2.478 

 - fondo ammortamento                                             -    0 2.478 2.478 

Saldo al 30 giugno 2026 0 0 530 530 

Di cui:      

 - costo storico   0 0 921 921 

 - fondo ammortamento   0 0 -391 -391 

 

4.2 Investimenti in partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto 

 

La seguente tabella riporta il dettaglio delle società collegate e delle interessenze a controllo con-
giunto al 30 giugno 2026 e al 31 dicembre 2025. La società sottoelencata dispone di un capitale so-
ciale costituito unicamente da azioni ordinarie detenute dal PADE. Il paese di costituzione o di regi-
strazione è anche il luogo principale del loro business, e la percentuale di possesso è pari alla percen-
tuale dei diritti di voto detenuti. 

(in migliaia di euro)  Paese  

Al 31 dicembre 2025  

Natura 
della re-
lazione  

Metodo di misurazione  

Al 31 
dicem-

bre 
2025 

% di possesso 
diretto  

% di 
pos-

sesso in-
diretto  

Valore 
conta-

bile  

Società GOI  Turchia  18,14% - Collegata  Metodo del patrimonio netto  409.100 

Totale             409.100 

 

(in migliaia di euro)  Paese  

Al 30 giugno 2026 

Natura 
della re-
lazione  

Metodo di misurazione  

Al 30 
giugno 
2026 

% di pos-
sesso di-

retto  

% di 
pos-

sesso in-
diretto  

Valore 
contabile  

Società GOI  Turchia  18,14% - Collegata  Metodo del patrimonio netto  350.351 

Totale             350.351 
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Il 100% delle azioni delle società collegate sono state date in pegno alle banche finanziatrici dei pro-
getti per cui le suddette società sono state costituite. 

Alla data del 30 giugno 2026 il valore della partecipazione nella Società GOI, pari ad euro 350,4 mi-
lioni (euro 409,1 milioni al 31 dicembre 2025) si   è decrementato rispetto allo scorso anno a seguito 
del test di impairment svolto che tiene conto dei dividendi erogati nel primo semestre 2026 oltre che 
di una maggiore complessità del contesto macroeconomico che si è riflessa sul valore dell’attività. 
 
Per ciò che concerne in particolare le tecniche valutative utilizzate ai fini della redazione del test di 
impairment in GOI, si precisa che, il valore recuperabile è stato individuato, analogamente allo scorso 
anno, attraverso la metodologia del Dividend Discount Model (DDM), poiché si dispone dei piani eco-
nomico-finanziari della partecipata, così come predisposti dai rispettivi organi Sociali preposti, 
proiettati sulla durata residua delle concessioni. Secondo tale metodologia di tipo equity side, che per-
viene direttamente alla stima del valore delle azioni, il valore del capitale economico di un’azienda è 
funzione della sua capacità di distribuire dividendi per la remunerazione degli azionisti (ovvero dei 
conferenti di capitale di rischio). Tale metodo, che si fonda sulla medesima logica di valutazione dei 
titoli obbligazionari, funziona appropriatamente per investimenti con un orizzonte temporale defi-
nito come quelli oggetto della presente relazione di stima. Il DDM risulta poi particolarmente appro-
priato nel caso di specie essendo utilizzato per la valutazione delle aziende che presentano flussi di 
cassa e propensione alla distribuzione dei dividendi. 

La dottrina e la prassi professionale prevalente suggeriscono di scomporre il valore dell’azienda in 

due parti da stimare autonomamente: (i) Valore attuale dei dividendi distribuiti dalla Società in un 

arco di tempo definito (periodo di proiezione esplicita); (ii) Valore attuale delle attività operative 

dell’azienda al termine del periodo di proiezione esplicita detto anche valore residuo o valore termi-

nale. Nel caso di specie non è stata stimata una componente di valore terminale (ovverosia di valore 

residuo alla fine del periodo di proiezione esplicita) in quanto i flussi oggetto di proiezione esplicita 

sono quelli riferibili all’intera durata della concessione. Disponendo inoltre dei flussi oggetto di proie-

zione esplicita, non è stato inoltre necessario provvedere a stimare un tasso di crescita dei dividendi. 

 

4.3 Attività finanziarie non correnti  
 
La seguente tabella riporta la composizione della voce al 30 giugno 2026 e al 31 dicembre 2025: 

  Al 30 giugno Al 31 dicembre 

(in migliaia di euro) 2026 2025 

 
   

Prestiti subordinati  28.232                                                                                  13.336  

Attività finanziarie al fair value rilevato 
nell’utile (perdita) d’esercizio 

                                          
28.848  

                                                                                 29.413  

Altre attività finanziarie 
                                                

636  
                                                                                       629  

Totale attività finanziarie non correnti 57.716 43.377 

 

I prestiti subordinati pari a euro 28,2 milioni al 30 giugno 2026 (euro 13,3 milioni al 31 dicembre 
2025) fanno riferimento ai finanziamenti erogati alle seguenti società di progetto: 

– Società NPU per la realizzazione dell’Aeroporto di Santiago per euro 27,8 milioni circa (euro 
12,9 milioni circa al 31 dicembre 2025); 

– Società GOI per la realizzazione dell’Autostrada GOI per euro 0,4 milioni circa (euro 0,4 mi-
lioni circa al 31 dicembre 2025). 

 



Rendiconto Consolidato Semestrale Abbreviato del Patrimonio Destinato al 30 giugno 2026 

69 
 

L’incremento di valore delle attività non finanziarie deriva da un aumento del fair value dei prestiti 
subordinati nella Società NPU. In particolare, a seguito dell’emanazione del Decreto Supremo me-
diante il quale sono stati ratificati gli accordi raggiunti con la Società NPU per il riequilibrio della 
concessione, il management locale ha provveduto a redigere un nuovo piano economico finanziario. 
Dall’analisi di tale piano non risulta ancora recuperabile il valore della partecipazione già in prece-
denza interamente svalutato. Si registra tuttavia una rivalutazione del prestito subordinato. Tale va-
lutazione include comunque degli elementi prudenziali inseriti per tener conto della fisiologica alea-
torietà delle stime di traffico previste fino al 30 settembre 2038, termine ultimo della concessione a 
seguito dell’Emanazione del suddetto Decreto Supremo. 
  
Si precisa che sia i prestiti subordinati verso NPU sia le rispettive azioni sono state date in pegno alle 
banche finanziatrici dei progetti per cui le suddette società sono state costituite.  
 

La voce “Attività finanziarie al fair value rilevato nell’utile (perdita) d’esercizio” include strumenti 

finanziari non partecipativi che non presentano i requisiti per essere classificati tra le “Attività finan-

ziarie valutate al costo ammortizzato” o tra le “Attività finanziarie valutate al fair value con impatto 

sulla redditività complessiva”. La decisione di investire in tali strumenti, comunque prontamente li-

quidabili e fruttiferi, è stata presa avendo considerato sia le prospettive aggiornate di dismissione 

delle attività del Patrimonio Destinato sia i rendimenti offerti dal mercato obbligazionario di cui be-

neficeranno pertanto i titolari di SFP. Poiché tali strumenti prevedono il rimborso del capitale inve-

stito alle rispettive scadenze (che sono inferiori a 5 anni ed antecedenti alla conclusione delle attività 

del Patrimonio Destinato, sulla base delle prospettive aggiornate di dismissione dello stesso) si ri-

tiene che il rischio di prezzo sottostante tale investimento sia molto limitato. La variazione risente di 

una riclassifica tra le attività finanziarie correnti. In termini di fair value complessivo, non si rilevano 

significativi scostamenti di valore.    

Le altre attività finanziarie includono ulteriori depositi cauzionali fruttiferi, versati nel corso 

dell’esercizio corrente per l’erogazione di garanzie necessarie allo svolgimento dei progetti del 

Patrimonio Destinato. 

 

4.4   Altre attività non correnti 

 

  Al 30 giugno Al 31 dicembre 

(in migliaia di euro) 2026 2025 

Altre attività non correnti 55.532 55.252 

Totale altre attività non correnti 55.532 55.252 

 
 
Il credito di 55,5 milioni rappresenta quasi per intero la quota a lungo termine da incassare a seguito 

della cessione delle interessenze in Etlik. Si ricorda che il prezzo convenuto fra le parti, verrà corri-

sposto in 4 rate annuali crescenti a decorrere dal 23 luglio 2026 fino al 23 luglio 2029 e sarà maggio-

rato degli interessi maturati per effetto del pagamento dilazionato.  
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4.5 Crediti commerciali 

 
La seguente tabella riporta il dettaglio della voce “Crediti commerciali” al 30 giugno 2026 e al 31 
dicembre 2025: 
 

  Al 30 giugno Al 31 dicembre 

(in migliaia di euro) 2026 2025 

 
   

Crediti commerciali  23.618 23.202 

Fondo svalutazione crediti commerciali  -8.768 -8.768 

Totale  14.850 14.434 

 

La variazione rispetto allo scorso esercizio risente prevalentemente degli effetti dell’attualizzazione 

derivanti dall’applicazione del costo ammortizzato (ad un tasso di interesse effettivo del 4%).  

 

4.6 Attività contrattuali 

 
La seguente tabella riporta le attività e le passività riconosciute in relazione ai contratti con i clienti 
al 30 giugno 2026 e al 31 dicembre 2025: 

 

  Al 30 giugno Al 31 dicembre 

(in migliaia di euro) 2026 2025 

 
   

Opere in corso di esecuzione  1.548.308 1.548.308 

Svalutazione opere di esecuzione -12.923 -12.923 

Acconti  -1.535.385 -1.535.385 

Totale  - - 

 

La voce si riferisce alla quota parte dei Crediti Venezuelani riferiti ai lavori in corso. In particolare, si 
tratta di importi da ricevere dall’Istituto de Ferrocarriles del Estado per i lavori in Venezuela relativi 

al progetto “Puerto Cabello–La Encrucijada”. 

 

4.7        Attività finanziarie correnti 

La seguente tabella riporta le attività finanziarie correnti al 30 giugno 2026 e al 31 dicembre 2025: 

  Al 30 giugno Al 31 dicembre 

(in migliaia di euro) 2026 2025 

 
   

Crediti finanziari verso società collegate -                                                                                             -  

Depositi cauzionali  - 1.852 

Strumenti di debito 2.995 4.956 

Attività finanziarie al fair value rilevato nell'u-
tile (perdita) d'esercizio 

3.678 3.128 
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Totale  6.673 9.935 

 

La voce “Depositi cauzionali” è riferita a versamenti effettuati presso primari istituti di credito nel 

corso del 2023 (e rinnovati nel 2024 e nel 2025) per l’erogazione di garanzie necessarie allo 

svolgimento dei progetti del Patrimonio Destinato. A seguito delle negoziazioni poste in essere con 

tale istituto di credito si è raggiunto un accordo che ha consentito una remunerazione di tali importi 

a partire dal 2024. L’importo è stato integralmente incassato nel corso del 2026. 

La voce “Strumenti di debito” include titoli di stato con scadenza entro l’esercizio 2026. La decisione 

di investire in tali strumenti, comunque prontamente liquidabili e fruttiferi, è stata presa al fine au-

mentare la remunerazione delle somme in giacenza destinate ai titolari di SFP fino al momento della 

distribuzione delle stesse. Il decremento rispetto allo scorso anno è dovuto prevalentemente agli in-

cassi del periodo. 

La voce “Attività finanziarie al fair value rilevato nell’utile (perdita) d’esercizio” include la quota a 

breve termine degli strumenti finanziari non partecipativi che non presentano i requisiti per essere 

classificati tra le “Attività finanziarie valutate al costo ammortizzato” o tra le “Attività finanziarie va-

lutate al fair value con impatto sulla redditività complessiva”. La decisione di investire in tali stru-

menti, comunque prontamente liquidabili e fruttiferi, è stata presa avendo considerato sia le prospet-

tive aggiornate di dismissione delle attività del Patrimonio Destinato sia i rendimenti offerti dal mer-

cato obbligazionario di cui beneficeranno pertanto i titolari di SFP. Poiché tali strumenti prevedono 

il rimborso del capitale investito alla scadenza (che è inferiore a 5 anni ed antecedente alla conclu-

sione delle attività del Patrimonio Destinato, sulla base delle prospettive aggiornate di dismissione 

dello stesso) si ritiene che il rischio di prezzo sottostante tale investimento sia molto limitato. La va-

riazione rispetto allo scorso anno risente prevalentemente di una riclassifica dalle attività finanziarie 

non correnti.      

4.8    Altri crediti e attività correnti 

 
La seguente tabella riporta il dettaglio della voce “Altri crediti e attività correnti” al 30 giugno 2026 e 
al 31 dicembre 2025: 
 

  Al 30 giugno Al 31 dicembre 

(in migliaia di euro) 2026 2025 

 
   

Crediti Diversi verso clienti  4.000 4.000 

Crediti verso società collegate e Joint Venture  966 966 

Altri crediti  1.902 1.904 

Fondo Svalutazione Crediti -1.134 -1.134 

Totale  5.734 5.735 

 

Con riferimento ai “Crediti Diversi verso clienti, il credito iscritto al 30 giugno 2026 è relativo alla 
prima rata dell’importo da incassare a seguito della cessione delle interessenze in Etlik.  

All’interno degli altri crediti e delle altre attività correnti sono inoltre inclusi i crediti IVA vantati verso 
Astaris, pari ad euro 350 migliaia.  

La voce include inoltre crediti per imposte dirette verso Astaris per 962 migliaia di euro derivanti 
prevalentemente dai versamenti effettuati a titolo di acconto di imposta.  
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Si ricorda inoltre che negli scorsi anni si è verificato un ulteriore conflitto tra Astaris e il Patrimonio 
Destinato che, allo stato, non ha generato l’avvio della procedura prevista dal Mandato per le Situa-
zioni di Conflitto essendo ancora in corso interlocuzioni tra le parti. In particolare, il Patrimonio De-
stinato ha chiesto ad Astaris di farsi carico del debito IRES e IRAP maturato, posto che il Piano Con-
cordatario non prevede, sotto un profilo numerico, alcun onere di imposta a carico del Patrimonio 
Destinato. A fronte del diniego da parte di Astaris, il Procuratore ha, innanzitutto, provveduto a ver-
sare quanto dovuto, onde evitare morosità con l’Agenza delle Entrate, chiedendone il rimborso ad 
Astaris. A fronte dell’ulteriore diniego di Astaris, sono state avviate delle interlocuzioni informali tra 
le parti, attualmente in corso. Nel caso in cui non si dovesse addivenire ad una soluzione della que-
stione, sarebbe necessario avviare la procedura prevista dal Mandato per la risoluzione delle Situa-
zioni di Conflitto propedeutica all’eventuale instaurazione di un arbitrato. Tenuto conto della natura 
del Patrimonio Destinato, in ogni caso, in via prudenziale, sono state stimate le imposte dirette matu-
rate a partire dal 31 dicembre 2023 ed accantonate in apposito fondo rischi ed oneri corrente (o, 
alternativamente, a riduzione degli altri crediti vantati verso Astaris). Analogamente per l’IVA, il Pa-
trimonio provvederà a monitorare la restituzione degli acconti versati. 

 

4.9 Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 

 
La seguente tabella riporta il dettaglio della voce “Disponibilità liquide e mezzi equivalenti” al 30 giu-
gno 2026 e al 31 dicembre 2025: 
 

  Al 30 giugno Al 31 dicembre 

(in migliaia di euro) 2026 2025 

 
   

Depositi bancari e postali  
                                          

21.522  
16.998 

Denaro e altri valori in cassa  
                                                     

1  
                                                                                            1  

Totale  
                                         

21.523  
16.998 

 
 
I depositi a termine sono presentati come disponibilità liquide equivalenti se hanno una scadenza 
pari o inferiore a tre mesi dalla data di acquisizione e sono ripagabili con preavviso di 24 ore senza 
perdita di interessi.  

La variazione risente prevalentemente del pagamento del dividendo di GOI erogato nel corso del 
primo semestre 2026 al netto dei Proventi Netti di Liquidazione distribuiti ai portatori di SFP e 
dell’incasso di alcune attività finanziarie e depositi cauzionali. 
 
Si segnala inoltre che nel mese di aprile 2025, la suddetta società PERI LLC - in virtù del lodo arbitrale 

straniero riconosciuto in Italia in virtù di apposito provvedimento della Corte d’Appello di Roma - ha 

notificato ad Astaris S.p.A. un pignoramento presso terzi per un importo pari ad euro 3.922.603,95 

già aumentato della metà ai sensi di legge. 

L’unico conto corrente presso l’istituto di credito terzo pignorato, e quindi oggetto del pignoramento, 

è quello specificamente aperto a nome del Patrimonio Destinato. 

La prima udienza della procedura esecutiva è stata fissata per il 4 giugno 2026. All’udienza il giudice 

ha preso atto dell’opposizione – già tempestivamente depositata dal PADE – ed ha rinviato la discus-

sione all’udienza del 9 febbraio 2027. 

In aggiunta si rileva che a seguito della vittoriosa opposizione proposta da Gestione Concessioni che 

aveva portato alla revoca dell’exequatur per vizi di forma, Meridiam ha chiesto ed ottenuto nuova-

mente il decreto di riconoscimento in Italia del suddetto lodo emesso dalla ICC in data 14.7.2022 
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avendo sanato i predetti vizi. In data 28.1.2026, Gestione Concessioni ha ricevuto la notifica - su 

istanza di Meridiam - di un atto di pignoramento (per il valore di 22,9 milioni di euro aumentati della 

metà ex art 546 cpc) mediante il quale sono state pignorate le somme detenute dalla società sui conti 

correnti accesi presso gli istituti di credito. Gestione Concessioni sta predisponendo le azioni neces-

sarie per resistere all’azione esecutive. 

 

4.10 Attività non correnti possedute per la vendita 

 
La voce in commento si compone come segue: 
 

  Al 30 giugno Al 31 dicembre 

(in migliaia di euro) 2026 2025 

Investimenti in partecipazioni valutate con il 
metodo del patrimonio netto  

                                                    -    - 

Crediti valutati al fair value                                                      -  - 

Totale attività non correnti possedute per 
la vendita  

                                                     -  
                                                                                           

-    

 
La voce investimenti in Partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto comprende:  

- la partecipazione detenuta nella Società Salud pari ad euro 0, importo che sconta la svalutazione effet-
tuata al 30 giugno 2020 pari a euro 1.851.165 ed al 31 dicembre 2020 pari ad euro 2.895.104; si segnala 
che tale svalutazione è stata prudenzialmente mantenuta anche nell’esercizio corrente in assenza di 
elementi valutativi concreti. 

 
 
La voce Crediti valutati al Fair Value comprende il prestito subordinato in essere verso la Società Sa-
lud interamente svalutato nel 2021; si segnala che tale svalutazione è stata prudenzialmente mante-
nuta anche nell’esercizio corrente in assenza di elementi valutativi concreti.  
Si precisa che sia i prestiti subordinati nella Società Salud sia le rispettive azioni sono state date in 

pegno alle banche finanziatrici del progetto per cui la suddetta società è stata costituita. 

In data 1° marzo 2023, Gestione Concessioni – Agencia en Chile ha ricevuto la notifica dell’atto con 

cui Meridiam ha dato esecuzione al lodo, chiedendo il sequestro delle interessenze in SCMS e in NPU 

(come di seguito riportato). 

SCMS ha ricevuto l’istanza di sequestro delle azioni di Gestione Concessioni – Agencia en Chile in data 

3 marzo 2023. 

Gestione Concessioni – Agencia en Chile ha tempestivamente proposto opposizione al sequestro. 

Il giudizio di opposizione, alla data di redazione della presente Relazione, è attualmente pendente.  

 
4.11 Patrimonio netto consolidato degli SFP 

 

Come anticipato, lo specifico affare del Patrimonio Destinato consiste nella liquidazione di tutti i beni, 

diritti e rapporti giuridici attivi e passivi ricompresi nel medesimo e nella destinazione dei relativi 

proventi netti unicamente al soddisfacimento dei diritti patrimoniali spettanti ai Titolari di SFP, in 

base a quanto previsto dalla Proposta Concordataria e dal Regolamento degli SFP. 

A tal proposito sono Creditori Chirografari, i cui crediti concorrono a determinare il Debito Chiro-
grafo: 
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(i) i Creditori Chirografari risultanti dal passivo concordatario del Piano Concordatario come modi-
ficato e/o integrato dalla Relazione 172 (i “Creditori Chirografari Riconosciuti”); 

(ii) i creditori chirografari non inclusi nel passivo concordatario del Piano Concordatario e ricono-
sciuti come tali successivamente alla Prima Emissione (come infra definita) in via giudiziale o 
extragiudiziale (i “Creditori Chirografari Riconosciuti Successivamente”). 

Sono Creditori Riconosciuti Successivamente: (i) i cd. Creditori Chirografari Potenziali e cioè a 
dire i creditori chirografari non inclusi nel passivo concordatario nonché i creditori chirografari 
inclusi nel passivo concordatario per l’eventuale credito chirografario riconosciuto successiva-
mente a presidio dei quali sono stati appostati i fondi previsti nel Piano Concordatario e nella 
Proposta Concordataria; e (ii) i cd. Creditori Chirografari Non Previsti e cioè a dire i creditori 
chirografari non inclusi nel passivo concordatario nonché i creditori chirografari inclusi nel pas-
sivo concordatario per l’eventuale ulteriore credito chirografo riconosciuto successivamente i 
cui crediti eccedono i fondi previsti nel Piano Concordatario e nella Proposta Concordataria. 

Pertanto, si precisa sin d’ora, che il valore dei crediti di spettanza dei Creditori Chirografari Ri-
conosciuti Successivamente indicati nel PEF alla data della Delibera – a presidio dei quali sono 
stati previsti fondi e/o conti d’ordine, di cui si dirà nel prosieguo – potrebbe subire modifiche a 
seguito dell’eventuale riconoscimento, giudiziale o extragiudiziale, di ulteriori creditori chiro-
grafari da soddisfarsi parimenti con l’attribuzione di SFP.  

Il Debito Chirografo da soddisfare con i Proventi Netti di Liquidazione è quindi costituito da: 

- il debito nei confronti dei Creditori Chirografari Riconosciuti, per l’importo complessivo indicato 
nel passivo concordatario del Piano Concordatario; 

- dai fondi (inclusivi dei conti d’ordine) previsti nel Piano Concordatario e nella Proposta Concor-
dataria, come modificati e/o integrati dalla Relazione 172, a presidio di potenziali ulteriori debiti 
nei confronti dei Creditori Chirografari Riconosciuti Successivamente. 

Occorre, poi, ricordare che il Regolamento SFP disciplina le cd. Sopravvenienze Passive definite come 

“ogni ammontare, ulteriore rispetto ai debiti e fondi rischi attualmente previsti nel Piano di Concordato 

che la Società sia tenuta a corrispondere a qualsivoglia terzo – ivi inclusi i creditori della società (ad 

eccezione dei Creditori Chirografari), le controllate della Società e le sue controparti contrattuali – in 

relazione ad ogni debito, obbligo, onere, responsabilità o passività per titolo, ragione o causa anteriori 

al termine del Periodo Interinale. L’eventuale importo relativo ai Crediti Contestati che dovesse essere 

corrisposto dalla Società a seguito di (a) un accordo transattivo autorizzato nel contesto della proce-

dura di concordato Astaldi che ne riconosca, anche solo parzialmente, la natura di credito privilegiato 

e/o prededucibili, ovvero (b) di una sentenza anche provvisoriamente esecutiva che ne accerti, anche 

solo parzialmente, la natura di crediti privilegiati e/o prededucibili costituirà una Sopravvenienza Pas-

siva ai sensi del presente Regolamento SFP, e sarà rimborsato secondo l’ordine di distribuzione dei Pro-

venti Netti di Liquidazione. Le Sopravvenienze Passive includono non solo gli eventuali maggiori debiti, 
costi e/o oneri prededucibili eventualmente sostenuti dalla Società rispetto al Piano di Concordato ma 

anche ogni maggior costo sostenuto dalla Società a seguito dell’accertamento del rango privilegiato o 

prededucibile di crediti nei confronti della Società che nel Piano di Concordato sono considerati chiro-

grafari” (le “Sopravvenienze Passive”). 

Come già anticipato, la Delibera prevede il riconoscimento a ciascun Creditore Chirografario di n. 1 
SFP, privo di valore nominale, per ogni euro di Credito Chirografo riconosciuto con esclusione di con-
guagli in denaro e di SFP frazionari (con conseguente annullamento dei resti) nonché di diritto alla 
restituzione e/o al rimborso. 
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In attuazione della Proposta Concordataria e della Delibera, in data 5 e 6 novembre 2020 (la “Prima 

Emissione”) Astaris ha emesso n. 1 SFP per ogni euro di credito vantato da ciascun Creditore Chiro-

grafario, cancellando gli importi frazionari ed arrotondando all’unità inferiore. Il numero comples-

sivo di SFP emessi in data 5 e 6 novembre 2020 ammontava a 3.199.975.84622 a fronte di un debito 

pari ad euro 3.199.980.385,53. 

Le successive emissioni di SFP, come già illustrato sopra, sono state e saranno deliberate dal Consiglio 
di amministrazione di Astaris, successivamente all’eventuale riconoscimento, in via giudiziale o ex-
tragiudiziale, di Creditori Chirografari Riconosciuti Successivamente, per consentirne l’assegnazione 
in favore di questi ultimi. 

Il Procuratore, nel rispetto di quanto stabilito dal Regolamento ha istituito il registro dei Titolari di 
SFP (il “Registro”), il quale viene aggiornato dal medesimo Procuratore, sulla base delle evidenze 
risultanti dalle apposite scritturazioni contabili in conformità alla normativa applicabile. 

Per i Creditori Chirografari Riconosciuti che non hanno fornito i dati necessari per il trasferimento 
dei titoli, gli SFP loro spettanti sono stati accreditati su un conto titoli di deposito (il “Conto Deposito 
Terzi”), aperto a nome della stessa Astaris ma per conto terzi, nell’interesse dei suddetti Creditori 
Chirografari Riconosciuti.  

La situazione risultante alla data della Prima Emissione era la seguente: 

TABELLA 3: TOTALE DEBITO CHIROGRAFARIO AL 5 NOVEMBRE 202023 

Composizione del Debito 

alla data di emissione degli SFP                                 Importi in euro 

Bond US                                   766.936.475,41 

Bond UK                                   140.131.250,00  

Creditori con conto titoli                               1.881.944.971,87  

Conto Deposito Terzi                                  410.967.688,25 

Totale per SFP emessi                              3.199.980.385,53 

Fondo rischi – SFP da emettere                                   237.301.658,97  

Conti d’ordine                                   175.273.729,32  

Totale fondi rischi chirografi e conti d’ordine                                   412.575.388,29  

Totale debito chirografario                               3.612.555.773,82  

 
22 I debiti chirografari accertati dai Commissari Giudiziali ammontavano a euro 3.602.878.450,24, importo che includeva il fondo rischi 

generico per i crediti chirografari di euro 409.023.134,65 (cfr. verbale adunanza creditori). L’elenco definitivo dei creditori accertati è stato 
messo a disposizione sul sito Astaldi al momento dell’emissione degli SFP (cfr. sito ASTALDI “elenco creditori chirografari”) .  
23 Nell’ottica di riconciliare il differenziale tra il complessivo indebitamento chirografario accertato da parte dei Commissari  Giudiziali in 
sede di Relazione 172 e l’importo rilevato alla data del 5 novembre 2020, si precisa quanto segue: 
- i debiti chirografari accertati dai Commissari Giudiziali nell’ambito della Relazione 172 ammontavano a euro 3.569.288.392,42, im-

porto che includeva il fondo rischi generico per i crediti chirografari di euro 467.770.507,00; 
- a seguito della chiusura delle operazioni voto, in data 12 giugno 2020 i Commissari Giudiziali hanno redatto il parere motivato ai 

sensi dell’art. 180 L.F. (la “Relazione 180”) nell’ambito della quale hanno accertato un complessivo debito chirografario per  euro 
3.602.878.450,24, importo che includeva il fondo rischi generico per i crediti chirografi di euro 409.023.134,65; 

- il debito chirografario alla data della Prima Emissione tiene conto degli accertamenti effettuati dalla Società tra la data della Relazione 
180 e il 5 novembre 2020. A tale ultima data i debiti chirografari risultavano pari a euro 3.612.555.773,82, importo che include il 
fondo rischi chirografi per un importo pari a euro 412.575.388,29. L’elenco definitivo dei creditori accertati è stato pubblicato sul 
sito Astaldi al momento dell’emissione degli SFP (cfr. “elenco creditori chirografari” consultabile sul sito www.astaldi.com, sezione 
“concordato preventivo Astaldi”). 
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SFP emessi  

Sulla base delle ultime informazioni che il Patrimonio Destinato ha ricevuto da Astaris, al cui Consiglio 
di amministrazione è riservata l’emissione degli SFP, il numero complessivo di SFP in circolazione al 
30 giugno 2026 è pari a 3.314.477.863 e corrisponde ad un debito chirografo di circa 3.314.482.355 
euro. 

Il fondo rischi chirografi, i conti d’ordine e i contenziosi  

Come anticipato, il Patrimonio Destinato comprende, oltre al Debito Chirografo, i fondi a presidio di 
potenziali ulteriori crediti chirografi di spettanza dei Creditori Chirografari Riconosciuti Successiva-
mente (i “Fondi Rischi Chirografari") classificati in due categorie e, in particolare: 

-  il cd. “Fondo rischi-SFP da emettere” pari a 182,8 milioni di euro avente ad oggetto passività 
(probabili) nei confronti dei Creditori Chirografari Potenziali, di cui si è detto sopra (il “Fondo 
Rischi-SFP da emettere”). Qualora i crediti di tali Creditori Chirografari Potenziali dovessero 
essere riconosciuti (in via giudiziale o extragiudiziale), i relativi titolari avrebbero diritto a ri-
cevere SFP nel medesimo rapporto previsto per tutti i Creditori Chirografari Riconosciuti; 

-  i cd. “Conti d’ordine” pari a euro 70,8 milioni aventi ad oggetto i debiti (eventuali) il cui rischio 
di riconoscimento è stato ritenuto solo possibile e/o remoto e che, per tale ragione, non ha 
trovato iscrizione contabile nel “Fondo rischi-SFP da emettere” (i “Conti d’ordine”). Quest’ul-
timo potrebbe, quindi, variare nel caso di diversa valutazione del predetto rischio di riconosci-
mento.  

Dall’analisi dei documenti depositati in sede di concordato, si evince che il “Fondo Rischi-SFP da emet-
tere” e i “Conti d’ordine” comprendono molteplici fattispecie di rischi, tra cui, a titolo esemplificativo 
e non esaustivo:  

- i rischi connessi alla risoluzione contrattuale di commesse non completate da parte della con-
tinuità e, conseguentemente, al potenziale debito di regresso di Astaris nei confronti del ga-
rante che sia stato (o sarà) escusso ed abbia integralmente pagato (o pagherà) al soggetto 
garantito l’importo della garanzia rilasciata (cd. “exit cost”); 

- il rischio di escussioni di garanzie concesse da Astaris in favore di società del Gruppo ritenute 
“non solvibili” e/o a fronte di responsabilità solidale nei confronti di consorzi, società consor-
tili e joint operation; 

-       il rischio di soccombenza nel contenzioso relativo ad una società in precedenza controllata da 
Astaris; 

- oneri finanziari maturati sul debito bancario fino alla data di presentazione del concordato; 

Come anticipato, l’eventuale riconoscimento (giudiziale o extragiudiziale) di ulteriori Creditori Chi-
rografari potrebbe modificare l’elenco dei Creditori Chirografari Riconosciuti Successivamente indi-
cati nel PEF alla data della Delibera (i.e. il corrispondente debito del PADE) e, conseguentemente, 
l’ammontare del Fondo Rischi-SFP da emettere e dei Conti d’ordine a presidio di detti creditori. 

 
La tabella che segue riporta la composizione del complessivo debito chirografario accertato dai Commissari Giudiziali nell’ambito della 
Relazione 172 e della Relazione 180 nonché il debito chirografario preso a riferimento ai fini dell’emissione degli SFP così come rilevato in 
data 5 novembre 2020. 
           Tabella di confronto: Totale debito chirografario al 5 novembre 2020 vs Relazione 180 e 172 

Composizione del Debito 5 novembre 2020 Relazione 180 Relazione 172 

Debiti chirografari 3.199.980.385,53 3.193.855.315,59 3.101.517.885,42 

Fondi Rischi Chirografi  412.575.388,29 409.023.134,65 467.770.507,00 

Totale 3.612.555.773,82 3.602.878.450,24 3.569.288.392,42 
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Analogamente, con specifico riferimento alle controversie giudiziali, l’ammontare del debito nei con-
fronti dei Creditori Chirografari Riconosciuti Successivamente e dei relativi presidi potrebbe subire 
modifiche in considerazione della diversa qualificazione del rischio di soccombenza da cui potrebbe 
derivare (i) il trasferimento di un rischio già previsto nei Conti d’ordine all’interno del Fondo rischi-
SFP da emettere, e viceversa, ovvero (ii) l’aggiunta (o eliminazione) di un rischio da ciascun fondo. 

Al riguardo, occorre rilevare che, nell’ambito dell’Accordo di Scissione la gestione dei contenziosi 
(pendenti o futuri) in cui sono parte Astaris e/o Webuild è stata disciplinata nell’ambito dei rapporti 
tra tali ultime società prevedendosi un intervento (i.e. il previo consenso) del Procuratore nella sola 
ipotesi di definizione transattiva di una pretesa avversaria che possa dare luogo ad una Sopravve-
nienza Passiva. 
 
Sempre con riferimento all’ipotesi in cui la controversia possa dare luogo ad una Sopravvenienza 
Passiva, il medesimo Accordo di Scissione prevede altresì che il Procuratore ne sia debitamente in-
formato. 

Alla data odierna, Astaris ha fornito un aggiornamento dell’elenco dei contenziosi passivi e attivi 
(nell’ambito dei quali sono state svolte domande riconvenzionali nei confronti della Società) aventi 
ad oggetto diritti sorti anteriormente al Concordato e che, come tali, potrebbero comportare l’emis-
sione di ulteriori SFP. 

Con riferimento a detti contenziosi, il Procuratore ha provveduto ad aggiornare il valore dei fondi 
rischi e conti d’ordine per tener conto dei contenziosi che si sono nel frattempo definiti. 

Va però segnalato che nel mese di febbraio 2025, il Procuratore è stato informato circa l'emissione di 
un lodo da parte del Tribunale arbitrale presso la ICC all'esito di un giudizio in cui il PADE era estra-
neo, ma che potrebbe avere riflessi anche per quest'ultimo. 

 Nello specifico tale pronuncia, infatti, ha confermato la natura chirografaria del debito avente causa 
anteriore al concordato (benché accertato successivamente) sulla base della legislazione e della giu-
risprudenza nazionale italiana, e ciò anche con riferimento al debito estero oggetto di causa. 

 Il PADE verificherà i riflessi che tale sentenza apporterà sul numero di SFP emessi precisando che 
alla data della presente Relazione non sono stati emessi SFP per il lodo di cui sopra. 

La situazione dei fondi rischi chirografi e dei conti d’ordine al 30 giugno 2026 è la seguente: 

TABELLA 4: TOTALE FONDI RISCHI CHIROGRAFI E CONTI D’ORDINE ALLA DATA DEL 30 GIUGNO 2026 

CON CONFRONTO AL 31 DICEMBRE 2025 

Composizione del DEBITO (fondi rischi chirografari e 
conti d’ordine) – Importi in euro 

30-giu-26 31-dic-25 

Fondo Rischi Chirografi- SFP da emettere 182.754.106 234.084.667 

Conti d'ordine 70.799.413 70.799.413 

Totale Fondi rischi chirografi e conti d’ordine 253.553.520 304.884.081 

 

La variazione rispetto al 31 dicembre 2025 risente prevalentemente di nuovi SFP emessi in prece-
denza accertati. 
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Il totale del Debito Chirografo 

Sulla base di quanto sopra esposto, risulta il seguente Debito Chirografo: 

TABELLA 5: TOTALE DEBITO CHIROGRAFARIO ALLA DATA DEL 30 GIUGNO 2026  

Debito complessivo per SFP emessi 3.314.482.355 

Fondo rischi - SFP da emettere 182.754.106 

Conti d'ordine 70.799.413 

Fondi rischi chirografi e conti d’ordine 253.553.520 

TOTALE DEBITO CHIROGRAFARIO 3.568.035.875 

 

Il decremento del totale debito chirografo rispetto alla situazione del 5 novembre 2020, pari ad euro 
45 milioni, è dovuta sia all’esito positivo di alcuni contenziosi sia al manifestarsi di taluni rischi origi-
nariamente non previsti ovvero previsti per un importo inferiore a quello effettivo. 

Si ricorda che l’esdebitazione (del complessivo indebitamento nei confronti dei Creditori Chirografari 
Riconosciuti e dei Creditori Chirografari Potenziali) ha comportato nel 2020 un incremento della Ri-
serva SFP. 

Ed infatti, tale riserva rappresenta il valore contabile del Patrimonio Destinato di spettanza dei Cre-
ditori Chirografari Riconosciuti, e dei Creditori Chirografari Riconosciuti Successivamente risultante 
dalla differenza tra le attività e le passività del Patrimonio Destinato. 

La Riserva SFP è indisponibile e non può essere accorpata con altre voci di patrimonio netto, né può 
essere utilizzata, con conseguente riduzione del suo ammontare, al fine di coprire perdite. 

Come si dirà nel prosieguo, il Rendiconto consolidato del PADE al 30 giugno 2026, mostra un valore 
della riserva in parola pari a euro 469,2 milioni circa. 

Si riporta la movimentazione della suddetta riserva nonché dei conti d’ordine. 

  Numero di SFP (in unità) 

  31-dic-25 Incrementi/decrementi Riclassifiche 30-giu-26 

Strumenti Finanziari Par-
tecipativi emessi il 5 / 6 
novembre 

3.263.135.042 51.342.821   3.314.477.863 

Strumenti Finanziari Par-
tecipativi da emettere 

234.084.667 -51.330.561   182.754.106 

Totale Riserva SFP  3.497.219.709 12.260                               -    3.497.231.969 

Conti d'ordine 70.799.413                          -      70.799.413 

Totale 3.568.019.122 12.260                               -    3.568.031.382 

 

Riserva da valutazione al fair value 
 

Il Gruppo detiene anche alcuni investimenti in strumenti di debito misurati al fair value con variazioni 
imputate a conto economico complessivo. Per tali strumenti, le variazioni di fair value sono rilevate a 
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patrimonio netto. Quando lo strumento viene eliminato contabilmente oppure viene svalutato, l’im-
porto della riserva viene rilevato a conto economico.  

Tale riserva include inoltre le variazioni di fair value degli strumenti finanziari contabilizzati dalle 
società collegate e dalle interessenze in ad accordo congiunto. 

4.12 Fondi rischi (correnti e non correnti) 

 

  
Contenziosi fiscali Contenziosi legali Fondo Imposte Totale  

(in migliaia di euro)  

Al 31 dicembre 2025 337 27.498                                          -    27.834 

Incrementi                                                     -                                           1.321                                           -    1.321 

Decrementi 0 -                                              1                                           -    -1 

Al 30 giugno 2026                                              337  28.817  29.154 

 

Il fondo imposte iscritto nel rendiconto deriva da un conflitto sorto nel 2023 tra Astaris e il Patrimo-
nio Destinato che, allo stato, non ha generato l’avvio della procedura prevista dal Mandato per le Si-
tuazioni di Conflitto essendo ancora in corso interlocuzioni tra le parti. In particolare, il Patrimonio 
Destinato ha chiesto ad Astaris di farsi carico del debito IRES e IRAP maturato, posto che il Piano 
Concordatario non prevede, sotto un profilo numerico, alcun onere di imposta a carico del Patrimonio 
Destinato. A fronte del diniego da parte di Astaris, il Procuratore ha, innanzitutto, provveduto a ver-
sare quanto dovuto onde evitare morosità con l’Agenza delle Entrate chiedendone il rimborso ad 
Astaris. A fronte dell’ulteriore diniego di Astaris, sono state avviate delle interlocuzioni informali tra 
le parti, attualmente in corso. Nel caso in cui non si dovesse addivenire ad una soluzione della que-
stione, sarà necessario avviare la procedura prevista dal Mandato per la risoluzione delle Situazioni 
di Conflitto propedeutica all’eventuale instaurazione di un arbitrato. Tenuto conto della natura del 
Patrimonio Destinato, in ogni caso, in via prudenziale sono state stimate le imposte dirette maturate 
dal 31 dicembre 2023 ed accantonate in apposito fondo rischi ed oneri corrente. 

La restante quota del fondo rischi è prevalentemente dovuta all’accantonamento stanziato a seguito 
dell’emissione del lodo che definisce l’arbitrato pendente tra Gestione Concessioni – Agencia en Chile 
e Meridiam, con il quale, in accoglimento delle richieste di quest’ultima, Gestione Concessioni – Agen-
cia en Chile è stata condannata a: 

(iv) pagare: 

o € 15 Mln24 circa oltre interessi dal 14.10.2020 a titolo di multa pari al 100% della quota 
parte di n. 5 contributi addizionali non versati; 

o USD 1 Mln a titolo di multa per l’inadempimento all’obbligo di votare in conformità alle 
istruzioni di Meridiam; 

o USD 10.000 a titolo di multa per ogni giorno di ritardo nella sottoscrizione dell’accordo di 
trasferimento delle azioni del 5.5.2020, sino ad un massimo di USD 4.000.327; 

o CLP 167.038.350 (c.a € 175 mila) pari al 50% a titolo di spese legali sostenute da Meri-
diam e da rimborsare a quest’ultima; 

o USD 129.541,75 pari al 70% degli onorari e delle spese dell’arbitrato sostenute da Meri-
diam e da rimborsare a quest’ultima; 

(v) sottoscrivere l’accordo di trasferimento delle Azioni Aggiuntive (21%) di SCMS; 

 
24 L’importo indicato è stato determinato sulla base del tasso di cambio UF/EUR adottato in sede di prima iscrizione in bilancio. Alla data di reda-

zione del bilancio tale importo è stato adeguato sulla base dei tassi di cambio correnti. 
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(vi) approvare nell’assemblea degli azionisti l’aumento di capitale di SCMS derivante da tutti i 
contributi addizionali pagati da Meridiam prima e nel corso dell’arbitrato. 

I suddetti importi ancorché non corrisposti, sono stati prudenzialmente accantonati a Fondo Rischi.  

Con atto notificato in data 1° marzo 2023, Meridiam ha dato esecuzione in Cile agli obblighi di dare 

di cui al predetto lodo sottoponendo a sequestro le interessenze detenute da Gestione Concessioni – 

Agencia en Chile in SCMS (nonché quelle detenute da Gestione Concessioni in NPU, come si dirà nel 

prosieguo). 

Nel mese di luglio 2024, Meridiam ha notificato a Gestione Concessioni - Agencia en Chile due ulteriori 

ricorsi con i quali ha chiesto l’esecuzione in Cile del lodo de quo nella parte in cui ha condannato 

l’agenzia a (i)  sottoscrivere l’accordo di trasferimento delle Azioni Aggiuntive; nonché (ii) parteci-

pare all’assemblea degli azionisti e ad approvare l’aumento di capitale di SCMS. 

Gestione Concessioni – Agencia en Chile ha tempestivamente proposto opposizione avverso tutte e 

tre le procedure esecutive. 

Alla data di redazione del presente Bilancio, i giudizi di opposizione sono pendenti.  

In particolare, quanto alla prima procedura esecutiva – per l’esecuzione dell’obbligo di pagamento - 

il Tribunale ha rigettato l'opposizione presentata dall'agenzia cilena di Gestione Concessioni, con sen-

tenza dell'11.6.2026 che è stata tempestivamente impugnata. 

Nel corso del 2022, il management della società ha evidenziato la necessità di un’ulteriore linea di 

finanziamento per far fronte alle esigenze di cassa del progetto. 

È stato quindi richiesto ai soci il versamento di un ulteriore contributo nella forma del prestito su-

bordinato, pari complessivamente a circa 32 milioni da corrispondersi in via dilazionata e nella mi-
sura, rispettivamente, del 70% (c.a. 22,4 Mln) da parte di Meridiam e del 30% (c.a. 9,6 Mln) da parte 

di Gestione Concessioni - Agencia en Chile.  

Gestione Concessioni - Agencia en Chile ha tempestivamente comunicato la propria impossibilità ad 

eseguire il pagamento, stante i limiti derivanti dal PEF e dagli altri documenti che regolamentano il 

Patrimonio Destinato. Conseguentemente, la quota già dovuta da Gestione Concessioni - Agencia en 

Chile è stata versata da Meridiam nel corso del 2022 e del 2023. 

In data 14 giugno 2024, Meridiam ha adito nuovamente la ICC lamentando il mancato pagamento da 

parte di Gestione Concessioni – Agencia en Chile anche di tale ultimo contributo aggiuntivo e chie-

dendone la condanna al pagamento della multa pari 150% della somma non pagata per un totale di 

circa 360.000 Unidad de fomento equivalenti al 31 dicembre 2025 a circa 13,7 milioni di USD oltre 

interessi. 

Gestione Concessioni S.r.l. - Agencia en Chile ha resistito formulando a sua volta domanda riconven-

zionale. 

Alla data di redazione della presente Relazione, il giudizio arbitrale è pendente. Allo stato attuale non 

è possibile stimare il relativo rischio di soccombenza. 

Successivamente, nel secondo semestre 2024, Meridiam ha notificato a Gestione Concessioni S.r.l. un 

atto di precetto - unitamente al decreto con il quale la Corte d’Appello di Roma ha riconosciuto l’effi-

cacia esecutiva in Italia del lodo – intimandole il pagamento di una somma pari a circa euro 18 milioni 

e minacciando, in difetto, l’esecuzione forzata. 

A seguito dell'opposizione tempestivamente presentata da Gestione Concessioni, con sentenza del 5 

giugno 2025 la Corte d'Appello di Roma ha annullato il decreto di riconoscimento del lodo condan-

nando Meridiam alla refusione delle spese di lite.  
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Gestione Concessioni S.r.l. aveva  inoltre proposto opposizione avverso l’atto di precetto presso il 

Tribunale civile di Roma.  

Alla luce dell’avvenuta revoca del decreto di riconoscimento del lodo - posto da Meridiam a fonda-

mento del precetto - e della conseguente cessazione della materia del contendere, le parti hanno con-
venuto di comune accordo di abbandonare il giudizio di opposizione a precetto non presenziando 

all’udienza già fissata per il 12 gennaio 2026 e alla successiva all’uopo fissata per il 26 gennaio 2026. 

Stante la mancata presenza a entrambe le udienze, il Giudice ha dichiarato l’estinzione del giudizio ai 

sensi dell’art. 309 c.p.c. 

Successivamente, Meridiam ha chiesto e ottenuto nuovamente il riconoscimento in Italia del suddetto 

lodo ICC del 14.7.2022 avendo sanato i vizi di forma che avevano comportato la revoca del primo 

decreto di exequatur. In data 28.1.2026, Gestione Concessioni S.r.l. ha ricevuto la notifica, su istanza 

di Meridiam, di un atto di pignoramento (per il valore di euro 22.9 Mln aumentato della metà ai sensi 

dell’art. 546 c.p.c.) mediante il quale sono state pignorate le somme detenute dalla società sui conti 

correnti aperti presso gli istituti di credito per un importo pari, alla data del 30.6.2026, a circa euro 

0,1 milioni. Gestione Concessioni S.r.l. sta predisponendo l’atto di opposizione da presentarsi entro la 

prima udienza fissata per il 4.11.2026. 

L’incremento di tale fondo rispetto al 31 dicembre 2025 è dovuto agli interessi di periodo.  

Con riferimento ai fondi per contenziosi fiscali, l’importo prudenzialmente accantonato nel 2025 è 
relativo a talune pretese delle amministrazioni estere relativamente a tributi diversi dalle imposte 
correnti. Tali pretese sono state opposte. 

 

4.13 Debiti finanziari (correnti e non correnti) 

 

La seguente tabella riporta il dettaglio della voce “Debiti finanziari” (correnti e non correnti) al 30 

giugno 2026 e al 31 dicembre 2025: 

  Al 30 giugno Al 31 dicembre 

(in migliaia di euro) 2026 2025 

Passività finanziarie non correnti 1.316 1.189 

Totale debiti finanziari non correnti  1.316 1.189 

Altre passività finanziarie correnti 4 144 

Totale debiti finanziari correnti  4 144 

Totale debiti finanziari  1.320 1.332 

 

La voce “passività finanziarie non correnti” include gli anticipi di liquidazione corrisposti da Webuild 

per il sostenimento dei costi del contenzioso instaurato per il recupero dei crediti venezuelani. 

La voce “Altre passività finanziarie correnti” include prevalentemente la quota di anticipi di liquida-
zione che si prevede di rimborsare entro i prossimi 12 mesi. 

Si ricorda a tal che nel corso del 2021 si è perfezionato l’accordo di scissione tra Astaldi S.p.A. e 
Webuild S.p.A. Per effetto di tale scissione sono stati trasferiti a quest’ultima le obbligazioni di Astaldi 
relative agli Anticipi di Liquidazione verso il PADE, nonché il diritto di recuperare dal PADE, nei ter-
mini e alle condizioni indicate nel Regolamento SFP gli importi corrisposti a titolo di Anticipi di Li-
quidazione e a titolo di Sopravvenienze Passive nel contesto delle distribuzioni previste dal Regola-
mento SFP. Inoltre, Webuild ha assunto l’impegno di fornire al Patrimonio Destinato una linea di fi-
nanziamento che potrà utilizzare: (i) per il pagamento dei premi delle garanzie attualmente in capo 
al Patrimonio Destinato; (ii) per le attività di gestione del Patrimonio Destinato sino a un importo 
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massimo di euro 2 milioni su base annua. Gli importi erogati, unitamente ai relativi interessi, costi-
tuiranno Anticipi di Liquidazione ai sensi del Regolamento SFP. 

Le variazioni di periodo tengono conto dei tiraggi e, soprattutto, dei rimborsi effettuati nel primo 
semestre 2026. 

 

4.14 Debiti verso fornitori 

 
La seguente tabella riporta il dettaglio della voce “Debiti verso fornitori” al 30 giugno 2026 e al 31 
dicembre 2025: 
 

  Al 30 giugno Al 31 dicembre 

(in migliaia di euro) 2026 2025 

     

Debiti verso fornitori 1.563 1.306 

Totale 1.563 1.306 

 

Tale voce include i debiti verso fornitori segregati nel PADE e nelle sue controllate e non oggetto di 
esdebitazione. 

Si ritiene che il valore contabile dei debiti verso fornitori approssimi il loro fair value, data la loro 
natura a breve termine. 

4.15 Debiti per imposte correnti 

 
La voce “Debiti per imposte correnti” pari a euro  82 migliaia al 30 giugno 2026 (euro 17 migliaia al 
31 dicembre 2024), include principalmente debiti per Ires correnti. 

 

4.16 Altri debiti e passività correnti 

 
La seguente tabella riporta il dettaglio della voce “Altri debiti e passività correnti” al 30 giugno 2026 
e al 31 dicembre 2025: 
 

  Al 30 giugno Al 31 dicembre 

(in migliaia di euro) 2026 2025 

    

Debiti verso istituti previdenziali  94                                              97  

Debiti verso il personale  253                                           234  

Altri debiti correnti  10.707                                        8.738  

Totale  11.054                                       9.069  

 

Il saldo al 30 giugno 2026 include prevalentemente i debiti verso Webuild ed Astaldi Concessions per 
il contratto di service (per complessivi 7,1 milioni di euro circa). 

L’incremento rispetto allo scorso anno risente, per 1,7 milioni di euro circa, di una quota parte dei 
Proventi Netti di Liquidazione che, pur essendo stata debitamente deliberata, non è stata corrisposta 
in quanto di spettanza di portatori di SFP che non hanno ancora provveduto a ritirare i titoli necessari 
per percepire tali importi.  
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5. Transazioni con parti correlate 

 
Le parti correlate sono individuate sulla base di quanto disposto dallo IAS 24. Le operazioni con parti 
correlate sono principalmente di natura commerciale e finanziaria, e sono legate a operazioni effet-
tuate a normali condizioni di mercato; non vi è tuttavia garanzia che, ove tali operazioni fossero state 
concluse fra o con terze parti, queste ultime avrebbero negoziato e stipulato i relativi contratti, ovvero 
eseguito le operazioni stesse, alle medesime condizioni e con le stesse modalità. 
Per parti correlate si intendono quelle che condividono con il PADE il medesimo soggetto control-
lante, le società che direttamente o indirettamente la controllano, sono controllate, oppure sono sog-
gette a controllo congiunto dal PADE e quelle nelle quali la medesima detiene una partecipazione tale 
da poter esercitare un’influenza notevole. Nella definizione di parti correlate rientra il Procuratore 
del PADE. 
Il Patrimonio Destinato, per le sue caratteristiche costitutive, persegue obbligatoriamente solo gli in-

teressi dei titolari degli SFP e non anche quelli del gruppo Astaris, posto che in nessun caso i risultati 

dell’attività del Patrimonio Destinato possono avvantaggiare Astaris S.p.A. o i soci di Astaris S.p.A.. A 

tal fine al Procuratore del Patrimonio Destinato è assicurata dalla delibera e dal Mandato del Procu-

ratore una piena autonomia gestionale anche in eventuale contrapposizione con gli interessi di Asta-

ris S.p.A., ove confliggenti con gli interessi dei Titolari degli SFP. Ciò considerato il Patrimonio Desti-

nato non può essere considerato “parte correlata” di Astaris S.p.A. 

Nella seguente tabella sono riepilogati gli impatti delle transazioni con parti correlate sul conto eco-

nomico e sulla situazione patrimoniale e finanziaria: 

 

 

(In migliaia di euro) 
Società collegate e 

joint venture 
Totale parti corre-

late 
Voce di bilancio 

Incidenza sulla 
voce di bilancio 

Proventi/(oneri) finanziari netti al 
30 giugno 2026 

39.769 39.769 42.317 94% 

Proventi/(oneri) finanziari netti al 
30 giugno 2025 

6.317 6.317 
9.743 65% 

 

 

(In migliaia di euro) 
Società collegate e joint 

venture 
Totale parti correlate 

Voce di bilan-
cio 

Incidenza 
sulla voce di 

bilancio 

         

     
  

Attività finanziarie non cor-
renti 

  
 

    

Al 30 giugno 2026 405 405 57.716 1% 

Al 31 dicembre 2025 392 392 43.377 1% 

Attività finanziarie correnti         

Al 30 giugno 2026                                                     -                                                  -    6.673 0% 

Al 31 dicembre 2025                                                     -                                                -  9.935 0% 

Altri crediti e attività correnti         

Al 30 giugno 2026                                                     -                                                  -    5.734 0% 

Al 31 dicembre 2025                                                     -                                                  -    5.735 0% 

Attività non correnti desti-
nate alla vendita 

    

Al 30 giugno 2026                                                     -                                                  -    0 0% 

Al 31 dicembre 2025                                                     -                                                  -    0 0% 
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6. Attività e passività potenziali 

 
Al 30 giugno 2025 il PADE presenta passività potenziali il cui rischio di soccombenza è stato ritenuto 
possibile, per un importo pari a euro 70,8 milioni circa, interamente riferibile a Creditori Potenziali 
che potrebbero aver diritto a vedersi riconosciuti SFP qualora il loro credito fosse effettivamente ac-
certato in futuro.  
 

7. Impegni e garanzie 

 
Al 30 giugno 2026 il PADE non ha impegni per investimenti in essere i cui debiti non siano già iscritti 
nel Rendiconto Consolidato Semestrale Abbreviato, fatti salvi gli investimenti che Astaris S.p.A. e 
Gestione Concessioni  si sono impegnate a effettuare nelle società di progetto relative all’Ospedale di 
Etlik (Società Etlik) e all’Aeroporto di Santiago (Società NPU). L’impegno massimo stimato alla data 
di costituzione del patrimonio destinato ammontava a 75 milioni di euro. Alla data di approvazione 
del presente rendiconto non sono previsti ulteriori investimenti nelle suddette partecipazioni.  
 
 
Impegni per acquisto di merci 
 
Il PADE e le sue controllate non hanno stipulato accordi per l’acquisto futuro di merci. Non si rilevano 
pertanto impegni a tale titolo al 30 giugno 2026.  
 
Garanzie 
 
Il Pa.de. e la sua controllata hanno prestato garanzie al 30 giugno 2026 per euro 3,3 milioni circa (di 
cui attraverso euro 0,6 milioni contro garantiti attraverso depositi cauzionali tra le attività finanzia-
rie).   
 
Si segnala che tali garanzie sono state procurate da Webuild nell’interesse di Astaris S.p.A./Gestione 
Concessioni, quali soci delle singole iniziative. 
 

8. Fatti di rilievo successivi alla chiusura del semestre 

 
Non si rilevano fatti di rilievo successivi alla chiusura del semestre da riportare. 
 
Roma, 22 luglio 2026 
 
 Per il Patrimonio Destinato 

          Il Procuratore 

                                                                                                                                      Dott. Claudio Sforza 
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RENDICONTO SEPARATO  

SEMESTRALE ABBREVIATO DEL  

PATRIMONIO DESTINATO 

AL 30 GIUGNO 2026 

 

FIGURA 3: SANTIAGO AIRPORT – CHILE 
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Prospetto di Conto Economico 
 

  
Nota 

Esercizio chiuso al Esercizio chiuso al 

30-giu 30-giu 

(in euro) 2026 2025 

        

Altri ricavi e proventi  3.1                      350.085  186.056 

Costi per acquisti   -496 -49 

Costi per servizi  3.2 -1.641.879 -1.264.600 

Costi per il personale  3.3 -167.827 -149.334 

Altri costi operativi  3.4 -3.298 -1.767 

Ammortamenti  3.5 -338 -337 

Accantonamenti e svalutazioni nette 3.6 -47.349.101 -9.687.719 

Risultato operativo    -48.812.855 -10.917.751 

Proventi/(oneri) finanziari netti  3.7 41.245.235 6.805.954 

Utili (perdite) su cambi netti  3.8 629.960 -3.854.081 

Utile/(Perdita) prima delle imposte    -6.937.660 -7.965.877 

Imposte sul reddito 3.9 -6.006.119 -658.036 

Utile/(Perdita) dell'esercizio    -12.943.779 -8.623.914 
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Prospetto di Conto Economico Complessivo 
 

  
Nota 

Esercizio chiuso al 30 
giugno 

Esercizio chiuso al 30 
giugno 

(in euro) 2026 2025 

Utile/(Perdita) dell'esercizio    -12.943.779 -8.623.914 

        

Variazione FVOCI prestiti subordinati ed altri titoli 4.3 -7.844 -251.366 

Utile/(Perdita) complessiva dell'esercizio    -12.951.623 -8.875.280 

 

 

 

 

 

 

  

 



Rendiconto Separato Semestrale Abbreviato del Patrimonio Destinato al 30 giugno 2026 

 

90 
 

Prospetto della Situazione Patrimoniale e Finanziaria 
 

  
Nota 

 Al 30 giugno   Al 31 dicembre  

(in euro) 2026 2025 

     

Attività materiali  4.1                              530                             868  

Investimenti in partecipazioni  4.2             350.351.071            409.100.016  

Attività finanziarie non correnti  4.3                38.573.411              38.969.335  

Altri crediti e attività non correnti 4.4                  5.444.176                 5.418.187  

Totale attività non correnti              394.369.189         453.488.406  

Crediti commerciali  4.5                14.849.886              14.434.380  

Attività contrattuali  4.6                                  -                                   -    

Attività finanziarie correnti  4.7                78.613.378              80.556.382  

Crediti per imposte correnti                          19.257                       17.560  

Altri crediti e attività correnti  4.8                  6.355.138                 5.430.120  

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti  4.9                21.243.456              16.619.872  

Totale attività correnti              121.081.115         117.058.314  

Attività non correnti destinate alla vendita 4.10                                   0                                 0  

Totale attività              515.450.304         570.546.721  

Riserva Strumenti Finanziari Partecipativi (SFP)  4.11             469.156.005            515.252.407  

Totale Riserva SFP              469.156.005         515.252.407  

Debiti finanziari non correnti  4.12                  1.315.633                 1.188.633  

Passività per imposte differite 3.9                           7.803                         3.665  

Totale passività non correnti                    1.323.436               1.192.298  

Fondi rischi correnti  4.13                30.093.499              41.493.342  

Debiti finanziari correnti  4.12                           4.037                    142.716  

Debiti verso fornitori  4.14                  5.697.211                 5.276.608  

Altri debiti e passività correnti  4.15                  9.176.116                 7.189.350  

Totale passività correnti                 44.970.863            54.102.016  

Totale passività                 46.294.299            55.294.314  

Totale Riserva SFP e passività              515.450.304         570.546.721  
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Rendiconto Finanziario 
 

  
Nota 

 Esercizio chiuso al 30 
giugno 2026  

 Esercizio chiuso 
al 30 giugno 2025  

(in euro)     

Utile/(Perdita) prima delle imposte   -6.937.660 -7.965.877 

Rettifiche per:      

Ammortamenti e svalutazioni  3.5-3.6 58.749.283 12.336.348 

Accantonamenti netti ai fondi rischi  3.6 -11.399.843                   -2.648.292 

(Proventi)/oneri finanziari netti  3.7 -41.245.235 -6.805.954 

Altre poste non monetarie  3.8 -629.960 3.854.081 

Flusso di cassa generate da attività operativa prima 
delle variazioni del capitale circolante netto  

 -1.463.416 -1.229.695 

Variazione dei crediti commerciali  4.5 
                                              

-    
                                      

-    

Variazione dei debiti verso fornitori  4.14 420.603 63.732 

Variazione delle altre attività/passività  4.15 -755.351 -29.564.436 

Flusso di cassa generate da attività operativa dopo le 
variazioni del capitale circolante netto  

 -1.798.164 -30.730.398 

Imposte sul reddito pagate 3.9 
                                              

-    
                                      

-    

Flusso di cassa netto generato da attività operativa   -1.798.164 -30.730.398 

Investimenti in attività materiali  4.1 82 -                                 

Investimenti in strumenti finanziari 4.3 3.819.142 -12.500.000  

Investimenti in partecipazioni 4.2 
                                              

-    
                                      

-    

Finanziamenti rimborsati / (erogati) a società controllate e 
SPV 

4.3 - 
4.7 

                                              
-    

-101.724 

Incasso di altre attività finanziarie 4.8 
                                              

-    
              

31.750.590,90  

Dividendi incassati 3.7 34.006.421 
                                      

-    

Interessi incassati 4.8 190.542                 3.468.078  

Flusso di cassa netto assorbito da attività di investi-
mento  

  38.016.188 22.616.946 

Finanziamenti ricevuti (rimborsati) 4.12 -170.608 -22.537.527 

Interessi pagati 4.12 
                                              

-    
                                      

-    

Distribuzione proventi netti di liquidazione   -31.423.832 
                                      

-    

Flusso di cassa netto generato da attività finanziaria   -31.594.440 -22.537.527 

Totale variazione disponibilità liquide e mezzi equivalenti  4.9 4.623.584 -30.650.979 

Disponibilità liquide all'inizio dell'esercizio  4.9 
                            

16.619.872  
                    

61.393.294  

Disponibilità liquide alla fine dell'esercizio    21.243.456 
                  

30.742.315  
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Prospetto delle variazioni del Patrimonio Netto degli SFP al 30 giugno 
2026 
 

(In euro)  
Riserva Strumenti 
Finanziari Parteci-

pativi (SFP)  

di cui: Altre componenti del 
conto economico comples-

sivo  

Al 31 dicembre 2025 515.252.407 119.419 

Utile/(Perdita) dell'esercizio  -12.943.779  

Distribuzione Proventi Netti di liquidazione -33.144.779  

Variazione FVOCI prestiti subordinati e altri titoli -7.844 -7.844 

Al 30 giugno 2026 469.156.005 111.575 
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Prospetto delle variazioni del Patrimonio Netto degli SFP al 30 giugno 
2025 
 
 

(In euro)  
Riserva Strumenti 
Finanziari Parteci-

pativi (SFP)  

di cui: Altre componenti del 
conto economico complessivo  

Al 31 dicembre 2024 524.275.135 -7.666.969 

Utile/(Perdita) dell'esercizio  -8.623.914  

Variazione FVOCI prestiti subordinati  -251.366 -251.366 

Al 30 giugno 2025 515.399.855 -7.918.336 
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NOTE ESPLICATIVE AI PROSPETTI CONTABILI SEPARATI 
 

1. Informazioni generali 

Il Patrimonio Destinato ex art. 2447 bis e ss., cod. civ. (Patrimonio Destinato o PADE) è stato co-
stituito in attuazione della Proposta Concordataria depositata in data 14 febbraio 2019 presso il 
Tribunale di Roma (aggiornata in data 19 giugno 2019 e successivamente integrata in data 16 
luglio 2019, 20 luglio 2019 e 2 agosto 2019), approvata con voto favorevole da parte della mag-
gioranza dei creditori concordatari di Astaris S.p.A. ammessi al voto nel mese di aprile 2020. 

In data 17 luglio 2020 il Patrimonio Destinato è divenuto efficace a seguito dell’intervenuta omo-
loga definitiva del concordato di Astaris S.p.A25. 

In data 6 novembre 2020 è stato infine perfezionato l’aumento di capitale di Astaris S.p.A. riser-
vato a WeBuild (“Webuild”) tramite il quale, a fronte dell’immissione di euro 225 milioni, 
WeBuild ha acquisito il controllo del 66% circa del capitale di Astaris S.p.A., detenendo una par-
tecipazione complessivamente pari al 66% circa. 

Contestualmente all’esecuzione del suddetto aumento di capitale sono stati emessi gli strumenti 

finanziari partecipativi del Patrimonio Destinato (SFP) in favore dei Creditori Chirografari di 
Astaris S.p.A., così come previsto dalla Proposta Concordataria. 

In particolare, l’emissione degli SFP attribuiti ai Creditori Chirografari di Astaris S.p.A. è avve-
nuta, contestualmente all’esecuzione degli aumenti di capitale di Astaris S.p.A. (6 novembre 
2020). Ciascun creditore chirografario di Astaris S.p.A. si è visto riconoscere n. 1 SFP per ogni 
euro di credito chirografario da esso vantato nei confronti di Astaris S.p.A. In particolare, al mo-
mento della suddetta esdebitazione sono stati emessi 3.199.975.846 SFP. Tale diritto spetterà 
anche ai creditori chirografari eventualmente riconosciuti in un momento successivo rispetto 
all’omologazione. Pertanto, si segnala che verranno emessi ulteriori SFP relativi a creditori chi-
rografari non previsti nel Piano Concordatario alla data della delibera assembleare di approva-
zione, a condizione che i crediti di tali creditori siano stati medio tempore accertati con sentenza 
passata in giudicato, ovvero provvisoriamente esecutiva, o riconosciuti da Astaris S.p.A. per 
iscritto. 

Ai titolari di SFP viene attribuito il diritto di percepire i proventi netti delle vendite dei beni rien-
tranti nel Patrimonio Destinato, così come previsti nel Regolamento SFP. 

Lo specifico affare al quale è destinato il Patrimonio Destinato consiste, dunque, nella gestione e 
liquidazione degli attivi che lo compongono e nella attribuzione dei relativi proventi netti ai Ti-
tolari di SFP. 

 

2. Sintesi dei principi contabili  

 
Il Rendiconto Separato Semestrale Abbreviato 2026, è stato redatto in conformità agli 
International Financial Reporting Standards, emanati dall’International Accounting Standards 
Board, e adottati dall’Unione Europea (“EU-IFRS”). Per EU-IFRS si intendono tutti gli 
”International Financial Reporting Standards”, tutti gli ”International Accounting Standards” 

 
25 Si segnala che l’assemblea della Società nel mese di giugno 2022 ha provveduto a modificare la denomi-
nazione sociale di Astaldi S.p.A. in Astaris S.p.A. 
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(“IAS”), tutte le interpretazioni dell’International Financial Reporting Standards Interpretations 
Committee (“IFRIC”), precedentemente denominate “Standards Interpretations Committe” (“SIC”) 
che, alla data di approvazione del Rendiconto separato 2024, siano stati oggetto di omologazione 
da parte dell’Unione Europea secondo la procedura prevista dal Regolamento (CE) n. 1606/2002 
dal Parlamento Europeo e dal Consiglio Europeo del 19 luglio 2002. 

Gli IFRS sono stati applicati coerentemente con le indicazioni fornite nel “Framework for the 
preparation and presentation of financial statements” e non si sono verificate criticità che abbiano 
richiesto il ricorso a deroghe ai sensi dello IAS 1, paragrafo 19. 

Il Rendiconto Separato Semestrale Abbreviato 2026 è stato inoltre predisposto sulla base delle 
migliori conoscenze degli EU-IFRS e tenuto conto della migliore dottrina in materia; eventuali 
futuri orientamenti e aggiornamenti interpretativi troveranno riflesso negli esercizi successivi, 
secondo le modalità di volta in volta previste dai principi contabili di riferimento. 

I criteri contabili adottati per la formazione del Rendiconto separato abbreviato relativo al seme-
stre chiuso al 30 giugno 2026 (di seguito il “Rendiconto Separato Semestrale Abbreviato 
2025”) sono omogenei a quelli utilizzati per la predisposizione del Rendiconto separato relativo 
all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2025, ai quali si rimanda, fatta eccezione per:  
 
• le modifiche ai principi contabili emesse dallo IASB ed in vigore a partire dal 1° gennaio 2026 

e più avanti descritte;  
• gli adattamenti richiesti dalla natura delle rilevazioni infrannuali.  
 
Il Rendiconto Separato Semestrale Abbreviato 2026 è stato predisposto in conformità con le di-
sposizioni previste dallo IAS 34 - “Bilanci intermedi”, nella formulazione abbreviata. 

 

2.1 Forma e contenuto dei prospetti contabili 
 
Il Rendiconto Separato Semestrale Abbreviato 2026 è stato redatto in euro, che rappresenta la 
valuta dell’ambiente economico prevalente in cui opera il PADE. Tutti gli importi inclusi nel pre-
sente documento sono presentati in unità di euro, salvo dove diversamente specificato.  

Di seguito sono indicati gli schemi che compongono il Rendiconto Separato Semestrale Abbre-
viato 2026 e i relativi criteri di classificazione adottati dal PADE, nell’ambito delle opzioni previ-
ste dallo IAS 1 “Presentazione del bilancio”: 

• il prospetto della situazione patrimoniale e finanziaria è stato predisposto classificando le 
attività e le passività secondo il criterio “corrente/non corrente”; 
 

• il prospetto di conto economico complessivo – il cui schema segue una classificazione dei 
costi e ricavi in base alla natura degli stessi – indica il risultato economico, integrato delle 
poste che, per espressa disposizione degli EU-IFRS, sono rilevate direttamente a patrimo-
nio netto, diverse da quelle relative a operazioni poste in essere con i titolari di SFP del 
PADE; 
 

• il prospetto di rendiconto finanziario è stato predisposto esponendo i flussi finanziari de-
rivanti delle attività operative secondo il “metodo indiretto”; 
 

• Il prospetto delle variazioni del patrimonio netto degli SFP per il periodo decorrente dal 1° 
gennaio 2026 al 30 giugno 2026 e per il semestre chiuso al 30 giugno 2025. 
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Gli schemi utilizzati sono quelli che meglio rappresentano la situazione economica, patrimoniale 
e finanziaria del PADE. 

Distinzione di attività e passività tra correnti e non correnti 

Il PADE classifica un’attività come corrente quando: 

• la possiede per la vendita o il consumo, ovvero ne prevede il realizzo, nel normale svolgi-
mento del suo ciclo operativo; 

• la possiede principalmente con la finalità di negoziarla; 
• ne prevede il realizzo entro dodici mesi dalla data di chiusura dell’esercizio; o 
• è costituita da disponibilità liquide o mezzi equivalenti il cui utilizzo non sia soggetto a 

vincoli o restrizioni tali da impedirne l’utilizzo per almeno dodici mesi dalla data di chiu-
sura dell’esercizio. 

Tutte le attività che non soddisfano le condizioni sopra elencate sono classificate come non cor-
renti. 

Il PADE classifica una passività come corrente quando: 

• prevede di estinguere la passività nel suo normale ciclo operativo; 
• la possiede principalmente con la finalità di negoziarla; 
• deve essere estinta entro dodici mesi dalla data di chiusura dell’esercizio; o 
• non ha un diritto incondizionato a differire il regolamento della passività per almeno do-

dici mesi dalla data di chiusura dell’esercizio. 

Tutte le passività che non soddisfano le condizioni sopra elencate sono classificate come non cor-
renti. 

 

2.2 Stime e Assunzioni  
 
La redazione del Rendiconto Separato Semestrale Abbreviato 2026 richiede l’effettuazione di 
stime e di assunzioni basate anche su giudizi soggettivi, esperienze passate ed ipotesi considerate 
ragionevoli e realistiche in relazione alle informazioni note al momento della stima. Tali stime 
hanno effetto sui valori delle attività e delle passività del Rendiconto e sull’informativa relativa ad 
attività e passività potenziali alla data del Rendiconto nonché sull’ammontare dei ricavi e dei costi 
nel periodo di riferimento. I risultati che si consuntiveranno potrebbero differire, anche 
significativamente, da tali stime a seguito di possibili mutamenti dei fattori considerati nella 
determinazione di tali stime. Le stime sono riviste periodicamente. Per quanto riguarda le stime 
contabili più significative, si fa rimando a quelle illustrate in sede di rendiconto separato relativo 
all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2025. 
2.3 Principi contabili di recente emissione 

Principi contabili, emendamenti e interpretazioni non ancora applicabili e non adottati in via anticipata 

Alla data del presente Rendiconto Separato Semestrale Abbreviato 2026, gli organi competenti 

dell’Unione Europea non hanno ancora concluso il processo di omologazione necessario per l’ado-

zione dei seguenti principi contabili ed emendamenti: 
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Amendments to IAS 21 The Effects of 

Changes in Foreign Exchange Rates: 

Translation to a Hyperinflationary 

Presentation Currency (issued on 13 

November 2025) 

NO 
Esercizi che iniziano a partire 

dal 1° gennaio 2027 
NO 

IFRS 19 Subsidiaries without Public 

Accountability: Disclosures (issued 

on 9 May 2024)  

NO 
Esercizi che iniziano a partire 

dal 1° gennaio 2027 
NO 

 

Principi contabili, emendamenti ed interpretazioni omologati dall’UE ma non ancora adottati  

Alla data del presente Rendiconto Separato Semestrale Abbreviato, gli organi competenti 

dell’Unione Europea hanno approvato l’adozione dei seguenti principi contabili ed emendamenti, 

non adottati anticipatamente dalla società. 

Principio contabile/emenda-

mento 

Omolo-

gato 

dall’UE 

Data di efficacia 
Adottato dal Gruppo in via 

anticipata 

IFRS 18 Presentation and Disclosure 

in Financial Statements 
SI 

Esercizi che iniziano a partire 

dal 1° gennaio 2027 
NO 

 

 

3. Note al conto economico  

 
3.1  Altri ricavi e proventi 

 
La seguente tabella riporta il dettaglio della voce “Altri ricavi e proventi” per il semestre chiuso al 
30 giugno 2026: 
 
 

  
Esercizio chiuso al 30 

giugno 
Esercizio chiuso al 30 

giugno 

(in euro) 2026 2025 

 
   

Ricavi per servizi e provvigioni                                350.085  186.056 

Totale                              350.085  186.056 

 

L’importo include i ricavi maturati nei confronti della società Gestione Concessione in virtù del 

contratto di servizi esistente. L’incremento rispetto allo scorso anno è dovuto ad una ridefinizione 

dei corrispettivi effettuata per tener conto del maggior impegno profuso sui progetti della società 

Gestione Concessioni.  

 
 
 



Rendiconto Separato Semestrale Abbreviato del Patrimonio Destinato al 30 giugno 2026 

 

98 
 

3.2  Costi per servizi 

 
La seguente tabella riporta il dettaglio della voce “Costi per servizi” per il semestre chiuso al 30 
giugno 2026: 
 

  
Esercizio chiuso al 30 

giugno 
Esercizio chiuso al 30 

giugno 

(in euro) 2026 2025 

     

Prestazioni legali, fiscali e amministrative  1.186.451 741.113 

Assicurazioni 54.933 50.654 

Consulenze tecniche e commerciali  7.200 32.753 

Spese per lavorazioni e altri servizi  393.295 440.081 

Totale  1.641.879 1.264.600 

 
 
I costi per servizi si incrementano rispetto allo scorso anno prevalentemente per tener conto degli 
oneri sostenuti a seguito della procedura competitiva indetta per la vendita delle interessenze di 
GOI. 

All’interno dei costi per servizi sono inoltre inclusi i compensi del Procuratore, pari ad euro 
630.000 annui oltre ai contributi previdenziali previsti dalla normativa vigente rispetto 
all’importo stimato in sede di proposta concordataria e pari ad euro 2.000.000 annui. 
 
 

3.3  Costi per il personale 

 
La seguente tabella riporta il dettaglio della voce “Costi per il personale” per il semestre chiuso al 
30 giugno 2026: 
 

  
Esercizio chiuso al 30 

giugno 
Esercizio chiuso al 30 

giugno 

(in euro) 2026 2025 

 
   

Salari e stipendi  119.368 108.907 

Oneri sociali  36.582 31.901 

Altri costi per il personale  5.039 2.310 

Trattamento di Fine Rapporto  6.839 6.216 

Totale  167.827 149.334 
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La seguente tabella riporta il numero medio dei dipendenti del PADE, suddiviso per categoria, per 
il primo semestre 2026 e 2025: 
 

(in unità) 
Numero medio al Numero medio al 

30-giu-26 30-giu-25 

 
   

Dirigenti  1 1 

Impiegati  2 2 

Totale  3 3 

 
 

3.4  Altri costi operativi 

 
La seguente tabella riporta il dettaglio della voce “Altri costi operativi” per il semestre chiuso al 
30 giugno 2026: 
 

  
Esercizio chiuso al 30 

giugno 
Esercizio chiuso al 30 

giugno 

(in euro) 2026 2025 

 
   

Tasse ed altre imposte indirette  2.358                                           204  

Multe e sanzioni                                          15                                                -    

Altre spese                                       925                                        1.564  

Totale  3.298 1.767 

 
Non si rilevano significative variazioni rispetto al 30 giugno 2025. 
 

3.5  Ammortamenti  

 
La seguente tabella riporta il dettaglio della voce “Ammortamenti” per il semestre chiuso al 30 
giugno 2026: 
 
 

  
Esercizio chiuso al 30 

giugno 
Esercizio chiuso al 30 

giugno 

(in euro) 2026 2025 

 
   

Ammortamento fabbricati  0 0 

Ammortamento impianti e macchinari  338 337 

Totale  338 337 
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3.6  Accantonamenti e svalutazioni nette  

 

La seguente tabella riporta il dettaglio della voce “Accantonamenti e svalutazioni nette” per il 
semestre chiuso al 30 giugno 2026: 
 

 Esercizio chiuso al 30 
giugno 

Esercizio chiuso al 30 
giugno 

(in euro) 2026 2025 

 
   

Svalutazione (Rivalutazione) partecipazioni in società colle-
gate  

58.748.945 12.336.011 

Accantonamento (rilascio) fondo rifinanziamento partecipa-
zioni 

-11.399.843 -2.648.292 

Totale  47.349.101 9.687.719 

 
 
La voce “Svalutazione (Rivalutazione) partecipazioni in società collegate” è riferibile ad un decre-
mento di valore di GOI pari ad euro 58,7 milioni alla data del 30 giugno 2026. A seguito dell’im-
pairment test svolto, il valore della partecipazione si è decrementato rispetto allo scorso anno 
prevalentemente per tener conto della distribuzione di dividendi effettuata nel corso del primo 
semestre 2026 oltre che di una maggiore complessità del contesto macroeconomico che si è ri-
flessa sul valore dell’attività. 

Per ciò che concerne in particolare le tecniche valutative utilizzate ai fini della redazione del test 

di impairment della partecipata in questione, si precisa che il valore recuperabile è stato indivi-

duato, analogamente allo scorso anno, attraverso la metodologia del Dividend Discount Model 

(DDM), disponendo infatti dei piani economico-finanziari della partecipata, così come predisposti 

dai rispettivi organi Sociali preposti, proiettati sulla durata residua delle concessioni. Secondo tale 

metodologia di tipo equity side, che perviene direttamente alla stima del valore delle azioni, il va-

lore del capitale economico di un’azienda è funzione della sua capacità di distribuire dividendi per 

la remunerazione degli azionisti (ovvero dei conferenti di capitale di rischio). Tale metodo, che si 

fonda sulla medesima logica di valutazione dei titoli obbligazionari, funziona appropriatamente 

per investimenti con un orizzonte temporale definito come quelli oggetto della presente relazione 

di stima. Il DDM risulta poi particolarmente appropriato nel caso di specie essendo utilizzato per 

la valutazione delle aziende che presentano flussi di cassa e propensione alla distribuzione dei 

dividendi. La dottrina e la prassi professionale prevalente suggeriscono di scomporre il valore 

dell’azienda in due parti da stimare autonomamente: (i) Valore attuale dei dividendi distribuiti 

dalla Società in un arco di tempo definito (periodo di proiezione esplicita); (ii) Valore attuale delle 

attività operative dell’azienda al termine del periodo di proiezione esplicita detto anche valore 

residuo o valore terminale. Nel caso di specie non è stata stimata una componente di valore ter-

minale (ovverosia di valore residuo alla fine del periodo di proiezione esplicita) in quanto i flussi 

oggetto di proiezione esplicita sono quelli riferibili all’intera durata della concessione. Dispo-

nendo inoltre dei flussi oggetto di proiezione esplicita, non è stato inoltre necessario provvedere 

a stimare un tasso di crescita dei dividendi. 

Il fondo rifinanziamento partecipazioni è stato rilasciato per 11,4 milioni di euro a seguito dei 
risultati riportati da Gestione Concessioni.  
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3.7 Proventi/(oneri) finanziari netti 

 
La seguente tabella riporta il dettaglio della voce “Proventi finanziari” per il semestre chiuso al 30 
giugno 2026: 
 
 
 

  
Esercizio chiuso al 30 

giugno 
Esercizio chiuso al 30 

giugno 

(in euro) 2026 2025 

 
   

Dividendi da partecipate 39.756.038                               3.650.796  

Interessi attivi su finanziamenti e su titoli 1.145.431                               1.465.460  

Proventi netti da strumenti finanziari al fair value rilevati 
nell’utile di esercizio 

0                                  350.455  

Altri proventi finanziari  541.861                               1.495.579  

Totale proventi finanziari  41.443.330                             6.962.290  

Oneri da strumenti finanziari al fair value rilevati nell’utile di 
esercizio 

-14.253                                               -    

Minusvalenze da cessione prestiti subordinati 0   

Altri oneri finanziari -183.842 -156.336 

Totale oneri finanziari  -198.095 -156.336 

Totale  41.245.235 6.805.954 

 
I dividendi da partecipate sono relativi all’importo deliberato dall’assemblea del 07.05.2026 della 
Società GOI a valere sull’utile netto ottenuto nel 2025. 
 
Gli interessi attivi su finanziamenti e titoli si decrementano rispetto allo scorso anno a seguito 
della cessione effettuata nel secondo semestre 2025 dei prestiti subordinati vantati verso Etlik e 
della rinuncia effettuata sempre nel secondo semestre 2025 di alcuni crediti vantati verso Ge-
stione Concessioni S.r.l.. 
 
La voce “Altri proventi finanziari” si decrementa a seguito degli incassi del credito vantato verso 
ICTAS e delle minori remunerazioni corrisposte dagli istituti di credito sulle somme in giacenza 
prevalentemente dovute ad una riduzione dei tassi di mercato e degli importi medi a loro 
disposizione. 
 
Gli oneri da strumenti finanziari al fair value rilevati nell’utile di esercizio includono le variazioni 

di valore equo degli strumenti finanziari a cui sono state destinate parte delle giacenze di liquidità 

necessarie a garantire l’operatività del Patrimonio Destinato. La decisione di investire in tali 

strumenti, comunque prontamente liquidabili e fruttiferi, è stata presa avendo considerato sia le 

prospettive aggiornate di dismissione delle attività del Patrimonio Destinato sia i crescenti 

rendimenti offerti dal mercato obbligazionario di cui beneficeranno pertanto i titolari di SFP. 

Poiché tali strumenti prevedono il rimborso del capitale investito alle rispettive scadenze (che 

sono antecedenti alla conclusione delle attività del Patrimonio Destinato, sulla base delle 

prospettive aggiornate di dismissione dello stesso) si ritiene che il rischio di prezzo sottostante 

tale investimento sia molto limitato.     
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Gli altri interessi passivi ed oneri finanziari includono prevalentemente i costi sostenuti per 

ottenere le fideiussioni richieste dai diversi progetti. 

 

3.8  Utili su cambi netti 

La seguente tabella riporta il dettaglio della voce “Utili su cambi netti” per il semestre chiuso al 30 

giugno 2026: 

  
Esercizio chiuso al 30 

giugno 
Esercizio chiuso al 30 

giugno 

(in euro) 2026 2025 

     

Utili/(perdite) su cambi realizzati  251.517 2.648.231 

Utili/(perdite) su cambi valutativi  378.443 -6.502.311 

Totale  629.960 -3.854.081 

 

La variazione rispetto allo scorso esercizio risente complessivamente del significativo deprezza-
mento del dollaro sull’euro verificatosi nel corso del primo semestre 2025. Nel corso del 2026 si 

è registrato invece un lieve apprezzamento del dollaro sull’euro generando un utile su cambi. 

 

3.9  Imposte sul reddito 

Con riferimento alle imposte si precisa, al riguardo, che Astaris S.p.A. in data 22 luglio 2020 ha 
presentato una istanza di interpello ex articolo 11 legge 27 luglio 2002 n.212 all’Agenzia delle 

Entrate (“AdE”) con lo scopo: (i) di interpretare correttamente la normativa tributaria applicabile 

alla fattispecie di interesse e quindi, (ii) definire le modalità di attrazione del risultato fiscale del 

PADE nell’ambito di determinazione del reddito imponibile di Astaris S.p.A. stessa.   

Il 22 gennaio 2021 Astaris S.p.A. ha fornito all’Agenzia delle Entrate l’ulteriore documentazione 
da questa richiesta in sede di analisi dell’istanza di interpello.  

In data 24 marzo 2021, l’Agenzia delle Entrate, in risposta all’istanza presentata da Astaris S.p.A., 
conferma che ai fini fiscali, il Patrimonio Destinato è caratterizzato dall’essere un istituto destinato 

alla segregazione patrimoniale e, al tempo stesso, confermano che è la società (Astaris S.p.A.) da 

cui tale patrimonio “gemma” proviene, unica entità riconducibile tra i soggetti passivi ai fini fiscali. 

Pertanto, il patrimonio destinato a uno specifico affare non può essere annoverato né tra i soggetti 
passivi IRES né tra quelli IRAP. 

Da ciò discende che tutte le operazioni connesse alla gestione del patrimonio destinato dovranno 
necessariamente essere attribuite alla società (Astaris S.p.A.), nell’ambito della quale viene isti-

tuito tale patrimonio; tale società dovrà farsi carico dei relativi adempimenti fiscali. 

 

 

 



Rendiconto Separato Semestrale Abbreviato del Patrimonio Destinato al 30 giugno 2026 

 

103 
 

 

Nel corso del periodo sono state iscritte le seguenti imposte correnti e differite passive: 

 

  
Esercizio chiuso al 30 

giugno 
Esercizio chiuso al 30 

giugno 

(in euro) 2026 2025 

     

Imposte correnti                            6.001.981                                      69.418  

Imposte differite  4.138 588.618 

Totale  6.006.119 658.036 

 

Le imposte correnti sono prevalentemente relative alle ritenute alla fonte subite in Turchia per il 

versamento del dividendo erogato da GOI. 

4. Note alla situazione patrimoniale e finanziaria 

 

4.1  Attività materiali  

La seguente tabella riporta la movimentazione della voce “Attività materiali” per il semestre 
chiuso al 30 giugno 2026: 

(in euro)  Terreni  Fabbricati  
Impianti e 

macchinari  
Totale  

Saldo al 31 dicembre 2025 0 0 868 868 

Di cui:       

 - costo storico   0 0 3.399 3.399 

 - fondo ammortamento                                             -    0 -2.531 -2.531 

Investimenti                                           -     0 0 

Ammortamenti                                             -    0 -338 -338 

Cessioni, di cui: 0 0 0 0 

 - costo storico   0 0 -2.478 -2.478 

 - fondo ammortamento                                             -    0 2.478 2.478 

Saldo al 30 giugno 2026 0 0 530 530 

Di cui:      

 - costo storico   0 0 921 921 

 - fondo ammortamento   0 0 -391 -391 

 

4.2  Investimenti in partecipazioni 

 
Società controllate 

La seguente tabella riporta il dettaglio delle società controllate del PADE al 30 giugno 2026. La 
società sottoelencata dispone di un capitale sociale costituito unicamente da azioni ordinarie, che 
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sono detenute direttamente dal PADE. Il paese di costituzione o di registrazione è anche il luogo 
principale del suo business, e la percentuale di possesso è pari alla percentuale dei diritti di voto 
detenuti. 

 

(In euro) Paese Sede sociale 

Al 30 giu-
gno 2026 

Capitale 
sociale 

Patrimo-
nio netto 

Utile 
(per-
dita) 

d’eser-
cizio 

Al 30 giu-
gno 2026 

% di pos-
sesso di-

retto 

Valore no-
minale 

Valore no-
minale 

  

Valore 
contabile 
della par-

tecipa-
zione 

Gestione Concessioni Italia Roma 100% 22.635.327 -30.068.002 144.297 0 

 

Al 30 giugno 2026 e al 31 dicembre 2025, la partecipazione in Gestione Concessioni S.r.l. presenta 
un fair value pari al valore contabile della partecipazione ed al relativo fondo oneri iscritto nel 
passivo dello stato patrimoniale. 

Società collegate e joint venture 

La seguente tabella riporta il dettaglio delle società collegate e delle joint venture del PADE al 30 
giugno 2026. Le società sottoelencate dispongono di un capitale sociale costituito unicamente da 
azioni ordinarie, che sono detenute direttamente dal PADE. Il paese di costituzione o di registra-
zione è anche il luogo principale del loro business, e la percentuale di possesso è pari alla percen-
tuale dei diritti di voto detenuti. 

Società 
Paese Sede sociale 

Al 30 giugno 2026 
Valuta 

funzio-

nale 

Capitale sociale 

 

% di possesso 

 indiretto 

% di possesso 

 diretto 
Valore nominale 

Otoyol Yatirim ve Isletme A.Ş. Turchia Ankara - 18,14% USD 4.180.000.000 TRY 

 

Il 100% delle azioni delle società collegate sono state date in pegno alle banche finanziatrici dei 
progetti per cui le suddette società sono state costituite. 

Le svalutazioni apportate al 30 giugno 2026, derivano prevalentemente dal test di impairment 
effettuato su GOI che tiene conto della distribuzione di dividendi effettuata nel corso del primo 
semestre 2026 oltre che di una maggiore complessità del contesto macroeconomico che si è ri-
flessa sul valore dell’attività. 

Per ciò che concerne in particolare le tecniche valutative utilizzate ai fini della redazione del test 

di impairment della partecipata in questione, si precisa che il valore recuperabile è stato indivi-

duato, analogamente allo scorso anno, attraverso la metodologia del Dividend Discount Model 

(DDM), disponendo infatti dei piani economico-finanziari della partecipata, così come predisposti 

dai rispettivi organi Sociali preposti, proiettati sulla durata residua delle concessioni. Secondo tale 

metodologia di tipo equity side, che perviene direttamente alla stima del valore delle azioni, il va-

lore del capitale economico di un’azienda è funzione della sua capacità di distribuire dividendi per 

la remunerazione degli azionisti (ovvero dei conferenti di capitale di rischio). Tale metodo, che si 

fonda sulla medesima logica di valutazione dei titoli obbligazionari, funziona appropriatamente 

per investimenti con un orizzonte temporale definito come quelli oggetto della presente relazione 
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di stima. Il DDM risulta poi particolarmente appropriato nel caso di specie essendo utilizzato per 

la valutazione delle aziende che presentano flussi di cassa e propensione alla distribuzione dei 

dividendi. La dottrina e la prassi professionale prevalente suggeriscono di scomporre il valore 

dell’azienda in due parti da stimare autonomamente: (i) Valore attuale dei dividendi distribuiti 

dalla Società in un arco di tempo definito (periodo di proiezione esplicita); (ii) Valore attuale delle 

attività operative dell’azienda al termine del periodo di proiezione esplicita detto anche valore 

residuo o valore terminale. Nel caso di specie non è stata stimata una componente di valore ter-

minale (ovverosia di valore residuo alla fine del periodo di proiezione esplicita) in quanto i flussi 

oggetto di proiezione esplicita sono quelli riferibili all’intera durata della concessione. Dispo-

nendo inoltre dei flussi oggetto di proiezione esplicita, non è stato inoltre necessario provvedere 

a stimare un tasso di crescita dei dividendi.  

 

4.3 Attività finanziarie non correnti 

 
La seguente tabella riporta la composizione della voce al 30 giugno 2026 e al 31 dicembre 2025: 

  
Esercizio chiuso al 30 

giugno 
Al 31 dicembre 

(in euro) 2026 2025 

 
   

Finanziamenti attivi verso società controllate  8.684.975 8.536.250 

Prestiti subordinati  404.708 391.717 

Attività finanziarie al fair value rilevato nell'utile (perdita) 
d'esercizio 

28.847.750 29.412.500 

Altre attività finanziarie 635.978 628.868 

Totale  38.573.411 38.969.335 

 
I finanziamenti attivi verso società controllate, pari ad euro 8,7 milioni (euro 8,5 milioni circa al 
31 dicembre 2025) sono sostanzialmente in linea con lo scorso anno. 
 
I prestiti subordinati pari a euro 404 migliaia al 30 giugno 2026 (euro 392 migliaia al 31 dicembre 
2025) fanno riferimento ai finanziamenti erogati alla Società GOI.  
 

Si precisa che la totalità dei prestiti subordinati è stata data in pegno alle banche finanziatrici dei 
progetti. 

La voce “Attività finanziarie al fair value rilevato nell’utile (perdita) d’esercizio” include la quota a 

breve termine degli strumenti finanziari non partecipativi che non presentano i requisiti per es-

sere classificati tra le “Attività finanziarie valutate al costo ammortizzato” o tra le “Attività finan-

ziarie valutate al fair value con impatto sulla redditività complessiva”. La decisione di investire in 

tali strumenti, comunque prontamente liquidabili e fruttiferi, è stata presa avendo considerato sia 

le prospettive aggiornate di dismissione delle attività del Patrimonio Destinato sia i rendimenti 
offerti dal mercato obbligazionario di cui beneficeranno pertanto i titolari di SFP. Poiché tali stru-

menti prevedono il rimborso del capitale investito alla scadenza (che è inferiore a 5 anni ed ante-

cedente alla conclusione delle attività del Patrimonio Destinato, sulla base delle prospettive ag-

giornate di dismissione dello stesso) si ritiene che il rischio di prezzo sottostante tale investimento 

sia molto limitato. Il decremento del periodo è sostanzialmente dovuto ad una riclassifica di parte 
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delle stesse tra le attività finanziarie correnti. Complessivamente il fair value di tali attività non è 

variato significativamente rispetto al 31 dicembre 2025. 

Le altre attività finanziarie includono ulteriori depositi cauzionali fruttiferi, versati per l’eroga-

zione di garanzie necessarie allo svolgimento dei progetti del Patrimonio Destinato. 

 

4.4    Altri crediti ed attività non correnti 

 
La voce “Altri crediti ed attività non correnti”, al 30 giugno 2026, ammonta a 5.444.176 euro. L’im-
porto è sostanzialmente riconducibile alla quota non corrente di credito verso Turkerler generato 
dalla cessione delle interessenze in Etlik. Tale credito verrà incassato entro il mese di luglio 2029. 
 
 
 

4.5  Crediti commerciali 

 
La seguente tabella riporta il dettaglio della voce “Crediti commerciali” al 30 giugno 2026 e al 31 
dicembre 2025: 
 

  
Esercizio chiuso al 30 

giugno 
Al 31 dicembre 

(in euro) 2026 2025 

 
   

Crediti commerciali  23.617.602 23.202.096 

 Fondo svalutazione crediti commerciali   -8.767.716 -8.767.716 

Totale  14.849.886 14.434.380 

 
La variazione rispetto allo scorso esercizio risente prevalentemente degli effetti dell’attualizza-

zione derivanti dall’applicazione del costo ammortizzato (ad un tasso di interesse effettivo del 

4%). 

 

4.6  Attività contrattuali 

 
La seguente tabella riporta le attività e le passività riconosciute dal PADE in relazione ai contratti 
con i clienti al 30 giugno 2026 e al 31 dicembre 2025: 

  Al 30 giugno Al 31 dicembre 

(in euro) 2026 2025 

 
   

Opere in corso di esecuzione  1.548.308.061 1.548.308.061 

Svalutazione opere di esecuzione -12.923.149 -12.923.149 

Acconti  -1.535.384.912 -1.535.384.912 

Totale  0 0 
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La voce si riferisce alla quota parte dei Crediti Venezuelani riferiti ai lavori in corso. In particolare, 
si tratta di importi da ricevere dall’ Istituto Autonomo de Ferrocarriles del Estado per i lavori in 

Venezuela relativi al progetto “Puerto Cabello–La Encrucijada”. 

 
 

4.7 Attività finanziarie correnti 

 

  
Esercizio chiuso al 30 

giugno 
Al 31 dicembre 

(in migliaia di euro) 2026 2025 

 
   

Crediti finanziari verso società collegate 0                                          0  

Crediti finanziari verso società controllate 71.940.242                            70.620.934  

Depositi cauzionali  0 1.851.918 

Strumenti di debito 2.994.681                         4.955.571,67  

Attività finanziarie al fair value rilevato nell'utile (perdita) 
d'esercizio 

3.678.455                         3.127.958  

Totale  78.613.378 80.556.382 

 
 

I crediti finanziari verso società controllate, pari a 71.940.242 euro si incrementano rispetto allo 

scorso esercizio prevalentemente per via degli interessi maturati nel periodo.  

La voce “Depositi cauzionali” è riferita a versamenti effettuati presso primari istituti di credito nel 

corso del 2023 (e rinnovati nel 2024 e nel 2025) per l’erogazione di garanzie necessarie allo 

svolgimento dei progetti del Patrimonio Destinato. A seguito delle negoziazioni poste in essere 

con tale istituto di credito si è raggiunto un accordo che ha consentito una remunerazione di tali 

importi a partire dal 2024. L’importo è stato integralmente incassato nel corso del 2026. 

La voce “Strumenti di debito” include titoli di stato con scadenza entro l’esercizio 2026. La deci-

sione di investire in tali strumenti, comunque prontamente liquidabili e fruttiferi, è stata presa al 

fine aumentare la remunerazione delle somme in giacenza destinate ai titolari di SFP fino al mo-

mento della distribuzione delle stesse. Il decremento rispetto allo scorso anno è dovuto prevalen-

temente agli incassi del periodo. 

La voce “Attività finanziarie al fair value rilevato nell’utile (perdita) d’esercizio” include la quota a 

breve termine degli strumenti finanziari non partecipativi che non presentano i requisiti per es-

sere classificati tra le “Attività finanziarie valutate al costo ammortizzato” o tra le “Attività finan-

ziarie valutate al fair value con impatto sulla redditività complessiva”. La decisione di investire in 

tali strumenti, comunque prontamente liquidabili e fruttiferi, è stata presa avendo considerato sia 

le prospettive aggiornate di dismissione delle attività del Patrimonio Destinato sia i rendimenti 

offerti dal mercato obbligazionario di cui beneficeranno pertanto i titolari di SFP. Poiché tali stru-

menti prevedono il rimborso del capitale investito alla scadenza (che è inferiore a 5 anni ed ante-

cedente alla conclusione delle attività del Patrimonio Destinato, sulla base delle prospettive ag-

giornate di dismissione dello stesso) si ritiene che il rischio di prezzo sottostante tale investimento 

sia molto limitato. La variazione rispetto allo scorso anno risente prevalentemente di una riclas-

sifica dalle attività finanziarie non correnti.      



Rendiconto Separato Semestrale Abbreviato del Patrimonio Destinato al 30 giugno 2026 

 

108 
 

4.8 Altri crediti e attività correnti 

 
La seguente tabella riporta il dettaglio della voce “Altri crediti e attività correnti” al 30 giugno 
2026 e al 31 dicembre 2025: 
 

  
Esercizio chiuso al 30 

giugno 
Al 31 dicembre 

(in euro) 2026 2025 

    

Crediti Diversi verso clienti                                392.157  392.157 

Crediti verso società controllate   1.516.638 1.123.110 

Altri crediti verso società controllate  3.077.130 2.593.310 

Crediti tributari per IVA  350.461 210.442 

Crediti tributari verso Astaris per imposte correnti 961.850 996.656 

Altri crediti  56.903 114.444 

Totale  6.355.138 5.430.120 

 
 

Con riferimento ai “Crediti Diversi verso clienti”, il credito iscritto al 30 giugno 2026 è relativo alla 
prima rata dell’importo da incassare a seguito della cessione delle interessenze in Etlik.  

L’incremento dei crediti verso società controllate risente dei crediti maturati a seguito della mo-
difica del contratto di servizi stipulato con Gestione Concessioni. 

All’interno degli altri crediti e delle altre attività correnti sono inoltre inclusi i crediti IVA vantati 
verso Astaris, pari ad euro 350 migliaia.  

La voce include inoltre crediti per imposte dirette verso Astaris per 962 migliaia di euro derivanti 
prevalentemente dai versamenti effettuati nel 2025 a titolo di acconto di imposta.  

Si ricorda infatti che nel corso dell’esercizio 2023, si è verificato un ulteriore conflitto tra Astaris 
e il Patrimonio Destinato che, allo stato, non ha generato l’avvio della procedura prevista dal Man-
dato per le Situazioni di Conflitto essendo ancora in corso interlocuzioni tra le parti. In particolare, 
il Patrimonio Destinato ha chiesto ad Astaris di farsi carico del debito IRES e IRAP maturato nel 
corso del 2022, posto che il Piano Concordatario non prevede, sotto un profilo numerico, alcun 
onere di imposta a carico del Patrimonio Destinato. A fronte del diniego da parte di Astaris, il Pro-
curatore ha, innanzitutto, provveduto a versare quanto dovuto, onde evitare morosità con 
l’Agenza delle Entrate, chiedendone il rimborso ad Astaris. A fronte dell’ulteriore diniego di Asta-
ris, sono state avviate delle interlocuzioni informali tra le parti, attualmente in corso. Nel caso in 
cui non si dovesse addivenire ad una soluzione della questione, sarebbe necessario avviare la pro-
cedura prevista dal Mandato per la risoluzione delle Situazioni di Conflitto propedeutica all’even-
tuale instaurazione di un arbitrato. Tenuto conto della natura del Patrimonio Destinato, in ogni 
caso, in via prudenziale, sono state stimate le imposte dirette maturate a partire dal 31 dicembre 
2023 ed accantonate in apposito fondo rischi ed oneri corrente (o, alternativamente, a riduzione 
degli altri crediti vantati verso Astaris). Analogamente per l’IVA, il Patrimonio provvederà a mo-
nitorare la restituzione degli acconti versati. 
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4.9 Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 

 
La seguente tabella riporta il dettaglio della voce “Disponibilità liquide e mezzi equivalenti” al 30 
giugno 2026 e al 31 dicembre 2025: 
 

  
Esercizio chiuso al 30 

giugno 
Al 31 dicembre 

(in euro) 2026 2025 

 
   

Depositi bancari e postali  21.243.145 16.619.358 

Denaro e altri valori in cassa  311                                           515  

Totale  21.243.456 16.619.872 

 
I depositi a termine sono presentati come disponibilità liquide equivalenti se hanno una scadenza 
pari o inferiore a tre mesi dalla data di acquisizione e sono ripagabili con preavviso di 24 ore senza 
perdita di interessi. 
 
La variazione risente prevalentemente del pagamento del dividendo di GOI erogato nel corso del 
primo semestre 2026 al netto dei Proventi Netti di Liquidazione distribuiti ai portatori di SFP e 
dell’incasso di alcune attività finanziarie e depositi cauzionali. 
 
Si segnala inoltre che nel mese di aprile 2025, la suddetta società PERI LLC - in virtù del lodo ar-

bitrale straniero riconosciuto in Italia in virtù di apposito provvedimento della Corte d’Appello di 

Roma - ha notificato ad Astaris S.p.A. un pignoramento presso terzi per un importo pari ad euro 

3.922.603,95 già aumentato della metà ai sensi di legge. 

L’unico conto corrente presso l’istituto di credito terzo pignorato, e quindi oggetto del pignora-

mento, è quello specificamente aperto a nome del Patrimonio Destinato. 

La prima udienza della procedura esecutiva è stata fissata per il 4 giugno 2026. All’udienza il giu-

dice ha preso atto dell’opposizione – già tempestivamente depositata dal PADE – ed ha rinviato la 

discussione all’udienza del 9 febbraio 2027. 

 
4.11 Patrimonio netto degli SFP 

 

Come anticipato, lo specifico affare del Patrimonio Destinato consiste nella liquidazione di tutti i 

beni, diritti e rapporti giuridici attivi e passivi ricompresi nel medesimo e nella destinazione dei 

relativi proventi netti unicamente al soddisfacimento dei diritti patrimoniali spettanti ai Titolari 

di SFP, in base a quanto previsto dalla Proposta Concordataria e dal Regolamento degli SFP. 

A tal proposito sono Creditori Chirografari, i cui crediti concorrono a determinare il Debito Chiro-
grafo: 

(i) i Creditori Chirografari risultanti dal passivo concordatario del Piano Concordatario come 
modificato e/o integrato dalla Relazione 172 (i “Creditori Chirografari Riconosciuti”); 

(ii) i creditori chirografari non inclusi nel passivo concordatario del Piano Concordatario e rico-
nosciuti come tali successivamente alla Prima Emissione (come infra definita) in via giudi-
ziale o extragiudiziale (i “Creditori Chirografari Riconosciuti Successivamente”). 
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Sono Creditori Riconosciuti Successivamente: (i) i cd. Creditori Chirografari Potenziali e cioè 
a dire i creditori chirografari non inclusi nel passivo concordatario nonché i creditori chiro-
grafari inclusi nel passivo concordatario per l’eventuale credito chirografario riconosciuto 
successivamente a presidio dei quali sono stati appostati i fondi previsti nel Piano Concorda-
tario e nella Proposta Concordataria; e (ii) i cd. Creditori Chirografari Non Previsti e cioè a 
dire i creditori chirografari non inclusi nel passivo concordatario nonché i creditori chirogra-
fari inclusi nel passivo concordatario per l’eventuale ulteriore credito chirografo riconosciuto 
successivamente i cui crediti eccedono i fondi previsti nel Piano Concordatario e nella Propo-
sta Concordataria. 

Pertanto, si precisa sin d’ora, che il valore dei crediti di spettanza dei Creditori Chirografari 
Riconosciuti Successivamente indicati nel PEF alla data della Delibera – a presidio dei quali 
sono stati previsti fondi e/o conti d’ordine, di cui si dirà nel prosieguo – potrebbe subire mo-
difiche a seguito dell’eventuale riconoscimento, giudiziale o extragiudiziale, di ulteriori cre-
ditori chirografari da soddisfarsi parimenti con l’attribuzione di SFP.  

Il Debito Chirografo da soddisfare con i Proventi Netti di Liquidazione è quindi costituito da: 

- il debito nei confronti dei Creditori Chirografari Riconosciuti, per l’importo complessivo in-
dicato nel passivo concordatario del Piano Concordatario; 

- dai fondi (inclusivi dei conti d’ordine) previsti nel Piano Concordatario e nella Proposta Con-
cordataria, come modificati e/o integrati dalla Relazione 172, a presidio di potenziali ulteriori 
debiti nei confronti dei Creditori Chirografari Riconosciuti Successivamente. 

Occorre, poi, ricordare che il Regolamento SFP disciplina le cd. Sopravvenienze Passive definite 

come “ogni ammontare, ulteriore rispetto ai debiti e fondi rischi attualmente previsti nel Piano di 

Concordato che la Società sia tenuta a corrispondere a qualsivoglia terzo – ivi inclusi i creditori della 

società (ad eccezione dei Creditori Chirografari), le controllate della Società e le sue controparti con-

trattuali – in relazione ad ogni debito, obbligo, onere, responsabilità o passività per titolo, ragione o 

causa anteriori al termine del Periodo Interinale. L’eventuale importo relativo ai Crediti Contestati 

che dovesse essere corrisposto dalla Società a seguito di (a) un accordo transattivo autorizzato nel 

contesto della procedura di concordato Astaldi che ne riconosca, anche solo parzialmente, la natura 

di credito privilegiato e/o prededucibili, ovvero (b) di una sentenza anche provvisoriamente esecu-

tiva che ne accerti, anche solo parzialmente, la natura di crediti privilegiati e/o prededucibili costi-
tuirà una Sopravvenienza Passiva ai sensi del presente Regolamento SFP, e sarà rimborsato secondo 

l’ordine di distribuzione dei Proventi Netti di Liquidazione. Le Sopravvenienze Passive includono non 

solo gli eventuali maggiori debiti, costi e/o oneri prededucibili eventualmente sostenuti dalla Società 

rispetto al Piano di Concordato ma anche ogni maggior costo sostenuto dalla Società a seguito 

dell’accertamento del rango privilegiato o prededucibile di crediti nei confronti della Società che nel 

Piano di Concordato sono considerati chirografari” (le “Sopravvenienze Passive”). 

Come già anticipato, la Delibera prevede il riconoscimento a ciascun Creditore Chirografario di n. 
1 SFP, privo di valore nominale, per ogni euro di Credito Chirografo riconosciuto con esclusione 
di conguagli in denaro e di SFP frazionari (con conseguente annullamento dei resti) nonché di 
diritto alla restituzione e/o al rimborso. 

In attuazione della Proposta Concordataria e della Delibera, in data 5 e 6 novembre 2020 (la 

“Prima Emissione”) Astaris ha emesso n. 1 SFP per ogni euro di credito vantato da ciascun Cre-

ditore Chirografario, cancellando gli importi frazionari ed arrotondando all’unità inferiore. Il nu-
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mero complessivo di SFP emessi in data 5 e 6 novembre 2020 ammontava a 3.199.975.84626 a 

fronte di un debito pari ad euro 3.199.980.385,53. 

Le successive emissioni di SFP, come già illustrato sopra, sono state e saranno deliberate dal Con-
siglio di amministrazione di Astaris, successivamente all’eventuale riconoscimento, in via giudi-
ziale o extragiudiziale, di Creditori Chirografari Riconosciuti Successivamente, per consentirne 
l’assegnazione in favore di questi ultimi. 

Il Procuratore, nel rispetto di quanto stabilito dal Regolamento ha istituito il registro dei Titolari 
di SFP (il “Registro”), il quale viene aggiornato dal medesimo Procuratore, sulla base delle evi-
denze risultanti dalle apposite scritturazioni contabili in conformità alla normativa applicabile. 

Per i Creditori Chirografari Riconosciuti che non hanno fornito i dati necessari per il trasferimento 
dei titoli, gli SFP loro spettanti sono stati accreditati su un conto titoli di deposito (il “Conto De-
posito Terzi”), aperto a nome della stessa Astaris ma per conto terzi, nell’interesse dei suddetti 
Creditori Chirografari Riconosciuti.  

La situazione risultante alla data della Prima Emissione era la seguente: 

TABELLA 3: TOTALE DEBITO CHIROGRAFARIO AL 5 NOVEMBRE 202027 

Composizione del Debito 

alla data di emissione degli SFP                                 Importi in euro 

Bond US                                   766.936.475,41 

Bond UK                                   140.131.250,00  

Creditori con conto titoli                               1.881.944.971,87  

Conto Deposito Terzi                                  410.967.688,25 

Totale per SFP emessi                              3.199.980.385,53 

Fondo rischi – SFP da emettere                                   237.301.658,97  

Conti d’ordine                                   175.273.729,32  

Totale fondi rischi chirografi e conti d’ordine                                   412.575.388,29  

Totale debito chirografario                               3.612.555.773,82  

 
26 I debiti chirografari accertati dai Commissari Giudiziali ammontavano a euro 3.602.878.450,24, importo che includeva il fondo rischi 

generico per i crediti chirografari di euro 409.023.134,65 (cfr. verbale adunanza creditori). L’elenco definitivo dei creditori accertati è 
stato messo a disposizione sul sito Astaldi al momento dell’emissione degli SFP (cfr. sito ASTALDI “elenco creditori chirografari”).  
27 Nell’ottica di riconciliare il differenziale tra il complessivo indebitamento chirografario accertato da parte dei Commissari Giudiziali 
in sede di Relazione 172 e l’importo rilevato alla data del 5 novembre 2020, si precisa quanto segue: 
- i debiti chirografari accertati dai Commissari Giudiziali nell’ambito della Relazione 172 ammontavano a euro 3.569.288.392,42, 

importo che includeva il fondo rischi generico per i crediti chirografari di euro 467.770.507,00; 
- a seguito della chiusura delle operazioni voto, in data 12 giugno 2020 i Commissari Giudiziali hanno redatto il parere motivato 

ai sensi dell’art. 180 L.F. (la “Relazione 180”) nell’ambito della quale hanno accertato un complessivo debito chirografario per 
euro 3.602.878.450,24, importo che includeva il fondo rischi generico per i crediti chirografi di euro 409.023.134,65; 

- il debito chirografario alla data della Prima Emissione tiene conto degli accertamenti effettuati dalla Società tra la data della 
Relazione 180 e il 5 novembre 2020. A tale ultima data i debiti chirografari risultavano pari a euro 3.612.555.773,82, importo 
che include il fondo rischi chirografi per un importo pari a euro 412.575.388,29. L’elenco definitivo dei creditori accertati è stato 
pubblicato sul sito Astaldi al momento dell’emissione degli SFP (cfr. “elenco creditori chirografari” consultabile sul sito 
www.astaldi.com, sezione “concordato preventivo Astaldi”). 
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SFP emessi  

Sulla base delle ultime informazioni che il Patrimonio Destinato ha ricevuto da Astaris, al cui Con-
siglio di amministrazione è riservata l’emissione degli SFP, il numero complessivo di SFP in circo-
lazione al 30 giugno 2026 è pari a 3.314.477.863 e corrisponde ad un debito chirografo di circa 
3.314.482.355 euro. 

Il fondo rischi chirografi, i conti d’ordine e i contenziosi  

Come anticipato, il Patrimonio Destinato comprende, oltre al Debito Chirografo, i fondi a presidio 
di potenziali ulteriori crediti chirografi di spettanza dei Creditori Chirografari Riconosciuti Suc-
cessivamente (i “Fondi Rischi Chirografari") classificati in due categorie e, in particolare: 

-  il cd. “Fondo rischi-SFP da emettere” pari a 182,8 milioni di euro avente ad oggetto passività 
(probabili) nei confronti dei Creditori Chirografari Potenziali, di cui si è detto sopra (il 
“Fondo Rischi-SFP da emettere”). Qualora i crediti di tali Creditori Chirografari Potenziali 
dovessero essere riconosciuti (in via giudiziale o extragiudiziale), i relativi titolari avreb-
bero diritto a ricevere SFP nel medesimo rapporto previsto per tutti i Creditori Chirografari 
Riconosciuti; 

-  i cd. “Conti d’ordine” pari a euro 70,8 milioni aventi ad oggetto i debiti (eventuali) il cui 
rischio di riconoscimento è stato ritenuto solo possibile e/o remoto e che, per tale ragione, 
non ha trovato iscrizione contabile nel “Fondo rischi-SFP da emettere” (i “Conti d’ordine”). 
Quest’ultimo potrebbe, quindi, variare nel caso di diversa valutazione del predetto rischio 
di riconoscimento.  

Dall’analisi dei documenti depositati in sede di concordato, si evince che il “Fondo Rischi-SFP da 
emettere” e i “Conti d’ordine” comprendono molteplici fattispecie di rischi, tra cui, a titolo esem-
plificativo e non esaustivo:  

- i rischi connessi alla risoluzione contrattuale di commesse non completate da parte della 
continuità e, conseguentemente, al potenziale debito di regresso di Astaris nei confronti 
del garante che sia stato (o sarà) escusso ed abbia integralmente pagato (o pagherà) al 
soggetto garantito l’importo della garanzia rilasciata (cd. “exit cost”); 

- il rischio di escussioni di garanzie concesse da Astaris in favore di società del Gruppo rite-
nute “non solvibili” e/o a fronte di responsabilità solidale nei confronti di consorzi, società 
consortili e joint operation; 

-       il rischio di soccombenza nel contenzioso relativo ad una società in precedenza controllata 
da Astaris; 

- oneri finanziari maturati sul debito bancario fino alla data di presentazione del concor-
dato; 

 
La tabella che segue riporta la composizione del complessivo debito chirografario accertato dai Commissari Giudiziali nell’ambito della 
Relazione 172 e della Relazione 180 nonché il debito chirografario preso a riferimento ai fini dell’emissione degli SFP così come rile-
vato in data 5 novembre 2020. 
           Tabella di confronto: Totale debito chirografario al 5 novembre 2020 vs Relazione 180 e 172 

Composizione del Debito 5 novembre 2020 Relazione 180 Relazione 172 

Debiti chirografari 3.199.980.385,53 3.193.855.315,59 3.101.517.885,42 

Fondi Rischi Chirografi  412.575.388,29 409.023.134,65 467.770.507,00 

Totale 3.612.555.773,82 3.602.878.450,24 3.569.288.392,42 
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Come anticipato, l’eventuale riconoscimento (giudiziale o extragiudiziale) di ulteriori Creditori 
Chirografari potrebbe modificare l’elenco dei Creditori Chirografari Riconosciuti Successiva-
mente indicati nel PEF alla data della Delibera (i.e. il corrispondente debito del PADE) e, conse-
guentemente, l’ammontare del Fondo Rischi-SFP da emettere e dei Conti d’ordine a presidio di 
detti creditori. 

Analogamente, con specifico riferimento alle controversie giudiziali, l’ammontare del debito nei 
confronti dei Creditori Chirografari Riconosciuti Successivamente e dei relativi presidi potrebbe 
subire modifiche in considerazione della diversa qualificazione del rischio di soccombenza da cui 
potrebbe derivare (i) il trasferimento di un rischio già previsto nei Conti d’ordine all’interno del 
Fondo rischi-SFP da emettere, e viceversa, ovvero (ii) l’aggiunta (o eliminazione) di un rischio da 
ciascun fondo. 

Al riguardo, occorre rilevare che, nell’ambito dell’Accordo di Scissione la gestione dei contenziosi 
(pendenti o futuri) in cui sono parte Astaris e/o Webuild è stata disciplinata nell’ambito dei rap-
porti tra tali ultime società prevedendosi un intervento (i.e. il previo consenso) del Procuratore 
nella sola ipotesi di definizione transattiva di una pretesa avversaria che possa dare luogo ad una 
Sopravvenienza Passiva. 
 
Sempre con riferimento all’ipotesi in cui la controversia possa dare luogo ad una Sopravvenienza 
Passiva, il medesimo Accordo di Scissione prevede altresì che il Procuratore ne sia debitamente 
informato. 

Alla data odierna, Astaris ha fornito un aggiornamento dell’elenco dei contenziosi passivi e attivi 
(nell’ambito dei quali sono state svolte domande riconvenzionali nei confronti della Società) 
aventi ad oggetto diritti sorti anteriormente al Concordato e che, come tali, potrebbero compor-
tare l’emissione di ulteriori SFP. 

Con riferimento a detti contenziosi, il Procuratore ha provveduto ad aggiornare il valore dei fondi 
rischi e conti d’ordine per tener conto dei contenziosi che si sono nel frattempo definiti. 

Va però segnalato che nel mese di febbraio 2025, il Procuratore è stato informato circa l'emissione 
di un lodo da parte del Tribunale arbitrale presso la ICC all'esito di un giudizio in cui il PADE era 
estraneo, ma che potrebbe avere riflessi anche per quest'ultimo. 

Nello specifico tale pronuncia, infatti, ha confermato la natura chirografaria del debito avente 
causa anteriore al concordato (benché accertato successivamente) sulla base della legislazione e 
della giurisprudenza nazionale italiana, e ciò anche con riferimento al debito estero oggetto di 
causa. 

Il PADE verificherà i riflessi che tale sentenza apporterà sul numero di SFP emessi precisando che 
alla data della presente Relazione non sono stati emessi SFP per il lodo di cui sopra. 

La situazione dei fondi rischi chirografi e dei conti d’ordine al 30 giugno 2026 è la seguente: 
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TABELLA 4: TOTALE FONDI RISCHI CHIROGRAFI E CONTI D’ORDINE ALLA DATA DEL 30 GIUGNO 

2026 CON CONFRONTO AL 31 DICEMBRE 2025 

Composizione del DEBITO (fondi rischi chirografari 
e conti d’ordine) – Importi in euro 

30-giu-26 31-dic-25 

Fondo Rischi Chirografi- SFP da emettere 182.754.106 234.084.667 

Conti d'ordine 70.799.413 70.799.413 

Totale Fondi rischi chirografi e conti d’ordine 253.553.520 304.884.081 

 

La variazione rispetto al 31 dicembre 2025 risente prevalentemente di nuovi SFP emessi in pre-
cedenza accertati. 
 

Il totale del Debito Chirografo 

Sulla base di quanto sopra esposto, risulta il seguente Debito Chirografo: 

TABELLA 5: TOTALE DEBITO CHIROGRAFARIO ALLA DATA DEL 30 GIUGNO 2026  

Debito complessivo per SFP emessi 3.314.482.355 

Fondo rischi - SFP da emettere 182.754.106 

Conti d'ordine 70.799.413 

Fondi rischi chirografi e conti d’ordine 253.553.520 

TOTALE DEBITO CHIROGRAFARIO 3.568.035.875 

 

Il decremento del totale debito chirografo rispetto alla situazione del 5 novembre 2020, pari ad 
euro 45 milioni, è dovuta sia all’esito positivo di alcuni contenziosi sia al manifestarsi di taluni 
rischi originariamente non previsti ovvero previsti per un importo inferiore a quello effettivo. 

Si ricorda che l’esdebitazione (del complessivo indebitamento nei confronti dei Creditori Chiro-
grafari Riconosciuti e dei Creditori Chirografari Potenziali) ha comportato nel 2020 un incre-
mento della Riserva SFP. 

Ed infatti, tale riserva rappresenta il valore contabile del Patrimonio Destinato di spettanza dei 
Creditori Chirografari Riconosciuti, e dei Creditori Chirografari Riconosciuti Successivamente ri-
sultante dalla differenza tra le attività e le passività del Patrimonio Destinato. 

La Riserva SFP è indisponibile e non può essere accorpata con altre voci di patrimonio netto, né 
può essere utilizzata, con conseguente riduzione del suo ammontare, al fine di coprire perdite. 

Il Rendiconto separato del PADE al 30 giugno 2026, mostra un valore della riserva in parola pari 
a euro 469,2 milioni circa. 

Si riporta la movimentazione della suddetta riserva nonché dei conti d’ordine. 
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  Numero di SFP (in unità) 

  31-dic-25 Incrementi/decrementi Riclassifiche 30-giu-26 

Strumenti Finanziari Par-
tecipativi emessi il 5 / 6 
novembre 

3.263.135.042 51.342.821   3.314.477.863 

Strumenti Finanziari Par-
tecipativi da emettere 

234.084.667 -51.330.561   182.754.106 

Totale Riserva SFP  3.497.219.709 12.260                               -    3.497.231.969 

Conti d'ordine 70.799.413                          -      70.799.413 

Totale 3.568.019.122 12.260                               -    3.568.031.382 

 

Riserva da valutazione al fair value 
 

Il Gruppo detiene anche alcuni investimenti in strumenti di debito misurati al fair value con varia-
zioni imputate a conto economico complessivo. Per tali strumenti, le variazioni di fair value sono 
rilevate a patrimonio netto. Quando lo strumento viene eliminato contabilmente oppure viene 
svalutato, l’importo della riserva viene rilevato a conto economico.  

Tale riserva include inoltre le variazioni di fair value degli strumenti finanziari contabilizzati dalle 
società collegate e dalle interessenze in ad accordo congiunto. 

 

4.12 Debiti finanziari (correnti e non correnti) 

 

La seguente tabella riporta il dettaglio della voce “Debiti finanziari” (correnti e non correnti) al 30 

giugno 2026 e al 31 dicembre 2025: 

  
Esercizio chiuso al 30 

giugno 
Al 31 dicembre 

(in euro) 2026 2025 

Passività finanziarie non correnti 1.315.633 1.188.633 

Totale debiti finanziari non correnti  1.315.633 1.188.633 

Altre passività finanziarie correnti                                    4.037  142.716 

Totale debiti finanziari correnti  4.037 142.716 

Totale passività finanziarie 1.319.671 1.331.349 

  
La voce “passività finanziarie non correnti” include gli anticipi di liquidazione corrisposti da 

Webuild per il sostenimento dei costi del contenzioso instaurato per il recupero dei crediti vene-

zuelani. 

La voce “Altre passività finanziarie correnti” include prevalentemente la quota di anticipi di liqui-
dazione che si prevede di rimborsare entro i prossimi 12 mesi. 

Si ricorda a tal che nel corso del 2021 si è perfezionato l’accordo di scissione tra Astaldi S.p.A. e 
Webuild S.p.A. Per effetto di tale scissione sono stati trasferiti a quest’ultima le obbligazioni di 
Astaldi relative agli Anticipi di Liquidazione verso il PADE, nonché il diritto di recuperare dal 
PADE, nei termini e alle condizioni indicate nel Regolamento SFP gli importi corrisposti a titolo di 
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Anticipi di Liquidazione e a titolo di Sopravvenienze Passive nel contesto delle distribuzioni pre-
viste dal Regolamento SFP. Inoltre, Webuild ha assunto l’impegno di fornire al Patrimonio Desti-
nato una linea di finanziamento che potrà utilizzare: (i) per il pagamento dei premi delle garanzie 
attualmente in capo al Patrimonio Destinato; (ii) per le attività di gestione del Patrimonio Desti-
nato sino a un importo massimo di euro 2 milioni su base annua. Gli importi erogati, unitamente 
ai relativi interessi, costituiranno Anticipi di Liquidazione ai sensi del Regolamento SFP. 

Le variazioni di periodo tengono conto dei tiraggi e, soprattutto, dei rimborsi effettuati nel primo 
semestre 2026. 

 

4.13 Fondi rischi correnti 
 

La seguente tabella riporta la movimentazione della voce “Fondi rischi correnti” al 30 giugno 
2026: 

 

  
Fondo rischi per rifi-
nanziamento società 

controllate  

Fondo Im-
poste 

Altri fondi rischi 
ed oneri 

Totale  
(in euro)  

Al 31 dicembre 2025                       41.477.845  0                       15.498          41.493.343    

Accantonamenti/(Rilasci o utilizzi)                         -11.399.843  
                                              

-    
                                   -            -11.399.843  

Al 31 dicembre 2025                       30.078.002  0                       15.498          30.093.499    

 

Il “Fondo rischi per rifinanziamento società controllate”, si è decrementato nell’esercizio corrente 
per tener conto del risultato maturato dalla società nel 2026. In sede di predisposizione del 
bilancio, infatti, si è proceduto alla determinazione del valore recuperabile della società 
controllata Gestione Concessioni approssimato al Patrimonio Netto rettificato di eventuali 
plusvalori emersi in sede di valutazione delle partecipazioni in società collegate ed interessenze a 
controllo congiunto (per maggiori dettagli riguardo alla metodologia ed alle assunzioni di base 
effettuate con riferimento all’impairment test si rimanda a quanto scritto in precedenza al 
paragrafo 6.2).  
 
Si segnala che nel corso dell’esercizio non è stato iscritto alcun fondo imposte nel rendiconto. Si 
ricorda che tale fondo deriva da un ulteriore conflitto sorto nel 2023 tra Astaris e il Patrimonio 
Destinato che, allo stato, non ha generato l’avvio della procedura prevista dal Mandato per le Si-
tuazioni di Conflitto essendo ancora in corso interlocuzioni tra le parti. In particolare, il Patrimo-
nio Destinato ha chiesto ad Astaris di farsi carico del debito IRES e IRAP maturato nel corso del 
2022, posto che il Piano Concordatario non prevede, sotto un profilo numerico, alcun onere di 
imposta a carico del Patrimonio Destinato. A fronte del diniego da parte di Astaris, il Procuratore 
ha, innanzitutto, provveduto a versare quanto dovuto onde evitare morosità con l’Agenza delle 
Entrate chiedendone il rimborso ad Astaris. A fronte dell’ulteriore diniego di Astaris, sono state 
avviate delle interlocuzioni informali tra le parti, attualmente in corso. Nel caso in cui non si do-
vesse addivenire ad una soluzione della questione, sarà necessario avviare la procedura prevista 
dal Mandato per la risoluzione delle Situazioni di Conflitto propedeutica all’eventuale instaura-
zione di un arbitrato. Tenuto conto della natura del Patrimonio Destinato, in ogni caso, in via pru-
denziale sono state stimate le imposte dirette maturate ed accantonate in apposito fondo rischi 
ed oneri corrente. Nel corso dell’esercizio le imposte sono state versate e gli acconti eccedenti 
sono stati iscritti tra i crediti verso Astaris. 



Rendiconto Separato Semestrale Abbreviato del Patrimonio Destinato al 30 giugno 2026 

 

117 
 

Gli altri fondi rischi ed oneri attengono ad alcuni contenziosi in essere il cui esito di soccombenza 
è ritenuto probabile.  
 

4.14 Debiti verso fornitori 

 
La seguente tabella riporta il dettaglio della voce “Debiti verso fornitori” al 30 giugno 2026 e al 31 
dicembre 2025: 
 

  
Esercizio chiuso al 30 

giugno 
Al 31 dicembre 

(in euro) 2026 2025 

Debiti verso fornitori  5.697.211 5.276.608 

Totale  5.697.211 5.276.608 

 

Tale voce include i debiti verso fornitori segregati nel PADE e nelle sue controllate e non oggetto 
di esdebitazione. Al suo interno sono inoltre presenti dei fornitori residenti in Turchia (il Debito 
Turchia). 

Si ritiene che il valore contabile dei debiti verso fornitori approssimi il loro fair value, data la loro 
natura a breve termine. 

 
4.15 Altri debiti e passività correnti 

 
La seguente tabella riporta il dettaglio della voce “Altri debiti e passività correnti” al 30 giugno 
2026 e al 31 dicembre 2025: 
 

  Al 30 giugno Al 31 dicembre 

(in euro) 2026 2025 

 
   

Debiti tributari  29.259 59.585 

Debiti verso istituti previdenziali  32.081 32.825 

Debiti verso il personale  78.019 62.614 

Altri debiti correnti  9.036.757 7.034.326 

Totale  9.176.116 7.189.350 

 
 
La voce “Debiti tributari”, pari ad euro 29.259 (euro 59.585 al 31 dicembre 2025), è sostanzial-

mente riconducibile a ritenute fiscali da versare all’erario. 

La voce “Debiti verso il personale”, pari ad euro 78.019 (euro 62.614 al 31 dicembre 2025), è so-

stanzialmente riconducibile a retribuzioni e compensi spettanti a dipendenti e collaboratori con-

tinuativi. 

Con riferimento agli altri debiti, l’incremento rispetto allo scorso anno risente, per 1,7 milioni di 
euro circa, di una quota parte dei Proventi Netti di Liquidazione che, pur essendo stata 
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debitamente deliberata, non è stata corrisposta in quanto di spettanza di portatori di SFP che non 
hanno ancora provveduto a ritirare i titoli necessari per percepire tali importi.  

5. Transazioni con parti correlate 

 
Le parti correlate sono individuate sulla base di quanto disposto dallo IAS 24. Le operazioni con 
parti correlate sono principalmente di natura commerciale e finanziaria, e sono legate a opera-
zioni effettuate a normali condizioni di mercato; non vi è tuttavia garanzia che, ove tali operazioni 
fossero state concluse fra o con terze parti, queste ultime avrebbero negoziato e stipulato i relativi 
contratti, ovvero eseguito le operazioni stesse, alle medesime condizioni e con le stesse modalità. 
Per parti correlate si intendono quelle che condividono con il PADE il medesimo soggetto control-
lante, le società che direttamente o indirettamente la controllano, sono controllate, oppure sono 
soggette a controllo congiunto dal PADE e quelle nelle quali la medesima detiene una partecipa-
zione tale da poter esercitare un’influenza notevole. Nella definizione di parti correlate rientra il 
Procuratore del PADE. 
Il Patrimonio Destinato, per le sue caratteristiche costitutive, persegue obbligatoriamente solo gli 

interessi dei titolari degli SFP e non anche quelli del gruppo Astaris, posto che in nessun caso i 

risultati dell’attività del Patrimonio Destinato possono avvantaggiare Astaris S.p.A. o i soci di Asta-

ris S.p.A.. A tal fine al Procuratore del Patrimonio Destinato è assicurata dalla delibera e dal Man-

dato del Procuratore una piena autonomia gestionale anche in eventuale contrapposizione con gli 

interessi di Astaris S.p.A., ove confliggenti con gli interessi dei Titolari degli SFP. Ciò considerato 

il Patrimonio Destinato non può essere considerato “parte correlata” di Astaris S.p.A. 

Nella seguente tabella sono riepilogati gli impatti delle transazioni con parti correlate sul conto 

economico e sulla situazione patrimoniale e finanziaria: 

 

(In euro) Società controllate 
Società collegate e joint 

venture 
Totale parti 

correlate 
Voce di bi-

lancio 

Incidenza 
sulla voce 
di bilancio 

Impatto delle transazioni sul conto economico 

Altri ricavi e proventi 
          

Esercizio chiuso al 30 giugno 2026                               350.000                    350.000  350.085 100% 

Esercizio chiuso al 30 giugno 2025 186.051   186.051 186.056 100% 

Acquisto macchine elettroniche           

Esercizio chiuso al 30 giugno 2026                                           -                                  -                           -      

Esercizio chiuso al 30 giugno 2025                                           -                                  -    0   

Costi per servizi           

Esercizio chiuso al 30 giugno 2026 200.000   200.000 1.641.879 12% 

Esercizio chiuso al 30 giugno 2025                               300.000                    300.000  1.264.600 24% 

Proventi/(oneri) finanziari netti 
          

Esercizio chiuso al 30 giugno 2026                           1.107.487                             39.768.774  40.876.261 41.245.235 99% 

Esercizio chiuso al 30 giugno 2025 1.304.125 3.924.119 5.228.244 6.805.954 77% 
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(In euro) Società controllate 
Società collegate e joint 

venture 
Totale parti 

correlate 
Voce di bi-

lancio 

Incidenza 
sulla voce 
di bilancio 

Impatto delle transazioni sulla      
      

situazione patrimoniale e finanziaria     
    

  
          

Attività finanziarie non correnti 
        

Al 30 giugno 2026 8.684.975 416.766 9.101.741 38.585.469 24% 

Al 31 dicembre 2025                           8.536.250                                   391.717              8.927.967  38.969.335 23% 

Attività finanziarie correnti           

Al 30 giugno 2026                         71.940.242                                                -              71.940.242       78.613.378  92% 

Al 31 dicembre 2025                         70.620.934                                                 -            70.620.934       80.556.382  88% 

Altri crediti e attività correnti 
        

  

Al 30 giugno 2026 4.593.768                                                    -    4.593.768 6.355.138 72% 

Al 31 dicembre 2025                           3.716.420                                                -                3.716.420  5.430.120 68% 

Attività non correnti destinate alla vendita 
        

  

Al 30 giugno 2026 
                                 -    

                                              -  - - 100% 

Al 31 dicembre 2025 
                                 -    

                                              -  - - 100% 

Debiti finanziari correnti 
        

  

Al 30 giugno 2026                                           -                                                  -                                -    4.037 0% 

Al 31 dicembre 2025                                           -                                                  -                                -    142.716 0% 

Debiti verso fornitori 
        

  

Al 30 giugno 2026 4.341.432                                               -                4.341.432  5.697.211 76% 

Al 31 dicembre 2025                           4.128.928                                                -    4.128.928 5.276.608 78% 

 

6. Attività e passività potenziali 

 
Al 30 giugno 2026 il PADE presenta passività potenziali il cui rischio di soccombenza è stato rite-
nuto possibile, per un importo pari a euro 70,8 milioni circa, interamente riferibile a Creditori 
Potenziali che potrebbero aver diritto a vedersi riconosciuti SFP qualora il loro credito fosse ef-
fettivamente accertato in futuro.  
  

7. Impegni e garanzie 

 
Al 30 giugno 2026 il PADE non ha impegni per investimenti in essere i cui debiti non siano già 
iscritti in Rendiconto Consolidato Semestrale Abbreviato, fatti salvi gli investimenti che Astaris 
S.p.A. e Gestione Concessioni  si sono impegnate a effettuare nelle società di progetto relative 
all’Ospedale di Etlik (Società Etlik) e all’Aeroporto di Santiago (Società NPU). L’impegno massimo 
stimato alla data di costituzione del patrimonio destinato ammontava a 75 milioni di euro. Alla 
data di approvazione del presente rendiconto non sono previsti ulteriori investimenti nelle 
suddette partecipazioni.   
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Impegni per acquisto di merci 
 
Il PADE e la sua controllata non hanno stipulato accordi per l’acquisto futuro di merci. Non si 
rilevano pertanto impegni a tale titolo al 30 giugno 2026.  
 
Garanzie 
 
Il Pa.de. ha prestato garanzie al 30 giugno 2026 per euro 0,8 milioni circa (di cui attraverso euro 
0,6 milioni contro garantiti attraverso depositi cauzionali tra le attività finanziarie).   
 
Si segnala che tali garanzie sono state procurate da Webuild nell’interesse di Astaris S.p.A./Ge-
stione Concessioni, quali soci delle singole iniziative.  
 

8. Fatti di rilievo successivi alla chiusura del semestre 

 
Non si rilevano fatti di rilievo successivi alla chiusura del semestre da riportare. 
 
Roma , 22 luglio 2026  
 

 Per il Patrimonio Destinato 

          Il Procuratore 

                                                                                                                                                 Dott. Claudio Sforza 

 


