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Le car iche socia l i  

Consig l io  d i  Amministraz ione

Presidente Ernesto Mont i

Vice Presidente Paolo Asta ld i

Vice Presidente Esecut ivo V i t tor io  D i  Pao la

Amministratore Delegato Stefano Cerr i

Amministratore Delegato Giuseppe Caf ie ro

Consig l ier i Cater ina Asta ld i

P ie t ro  Asta ld i

Lu ig i  Gu idobono Cava lch in i  

F ranco Grass in i

Mar io  Lupo

V i t tor io  Me le

Nico la  O l i va

Maur iz io  Po lon i
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Col legio Sindacale

Presidente Pierumber to Spanò

Sindaci  effet t iv i Eugen io  P in to 1

P ierpao lo  S inger

Sindaci  supplent i Maur iz io  Laur i

Anton io  S isca

Mass imo Tabe l l in i

Direz ione Generale

Estero  Giuseppe Caf ie ro

Amministraz ione e F inanza Stefano Cerr i

I ta l ia Nico la  O l i va  

Vice Diret tore Generale

Amministraz ione e F inanza Paolo C i t te r io

Società d i  Revis ione

Reconta Ernst  & Young S.p.A.

1 In data 20 luglio 2006 il Prof. Eugenio Pinto ha formalizzato la propria rinuncia, con decorrenza imme-
diata, alla carica di Sindaco effettivo della Società ed è stato sostituito dal Sindaco supplente Dott. An-
tonio Sisca, ai sensi dell’art. 25 dello statuto sociale.
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I l  Gruppo Asta ld i  e  le  aree d i  at t iv i tà

I l  Gruppo Astaldi da oltre 80 anni opera in Ital ia e al l’estero nel settore della progetta-

zione e real izzazione di grandi opere di ingegneria civi le ed è fra le più importanti azien-

de di costruzioni nel panorama internazionale. È General Contractor leader in Ital ia, con

elevate capacità di management nella promozione delle r isorse f inanziarie e nel coordi-

namento di tutte le r isorse professionali necessarie per la real izzazione e la gestione ot-

timale di opere complesse e di r i levante importo. Negli ult imi anni i l  Gruppo ha inoltre

consolidato la sua leadership anche come promotore di iniziative in project f inancing,

settore in costante crescita nel l’ambito della polit ica di svi luppo delle opere pubbliche

in Ital ia e al l’estero. Con questo strumento Astaldi ha promosso importanti iniziative in

corso di real izzazione, come la nuova l inea 5 della metropolitana di Milano, primo pro-

getto real izzato in project f inancing nel settore del trasporto urbano in Ital ia. In questa

specif ica area di business – su cui Astaldi ha concentrato una particolare attenzione,

concretizzata con la creazione di una specif ica business unit – r ientrano i l  nuovo Ospe-

dale di Mestre e l’Ospedale del Mare di Napoli, ma anche le ulteriori iniziative svi luppa-

te e attualmente in essere nel settore dei parcheggi. Sono inoltre in via di svi luppo ulte-

riori iniziative nel settore dell’edil izia sanitaria e delle infrastrutture di trasporto urbano.

Fondato neg l i  ann i  ‘20,  i l  Gruppo Asta ld i  è  s ta to  promotore d i  proget t i  d i  cost ru-

z ione su la rga sca la  f in  da l l ’ in iz io  de l l ’a t t i v i tà ,  acqu isendo notor ie tà  a  l i ve l lo  in ter-

naz iona le  anche per  l ’ imp iego de l le  p iù  innovat ive  tecn iche d i  cost ruz ione e  legan-

do i l  p ropr io  nome ad imponent i  opere d i  ingegner ia  c iv i le  che hanno a iu ta to lo  sv i -

luppo de i  paes i  in  cu i  sono s tate  d i  vo l ta  in  vo l ta  rea l i zzate .

Portano la f i rma Astaldi pr incipal i  col legamenti  ferroviar i  e autostradal i ,  dighe e ac-

quedott i ,  port i  e edif ic i  pubbl ic i  costruit i  in I ta l ia e al l ’estero negl i  u l t imi ottanta anni.

Quotato in Borsa dal 2002, oggi i l  Gruppo conta circa 6.000 dipendenti ,  impegnati

nel l ’esecuzione di lavor i  in 14 Paesi diversi ,  prevalentemente nel settore del le infra-

strutture di trasporto ferroviar io e stradale, con un portafogl io di oltre 7 mi l iardi di  eu-

ro e un fatturato che al 31 dicembre 2005 si attestava ad oltre 1 mi l iardo di euro.

Le in f rast ru t ture  d i  t raspor to  cost i tu iscono l ’a rea d i  a t t i v i tà  pr inc ipa le  de l  Gruppo

Asta ld i  e  rappresentano at tua lmente o l t re  i l  60% de l  por ta fog l io  ord in i .  Con la  co-

st ruz ione d i  fe r rov ie ,  met ropo l i tane,  s t rade,  autost rade,  aeropor t i  e  por t i  in  I ta l ia  e

DA SINISTRA A DESTRA:

ITALIA
Metropolitana di Napoli

ITALIA
Nuovo Polo Fieristico di Milano

ITALIA
Ospedale di Napoli



a l l ’es tero,  i l  Gruppo ha ragg iunto e levat i  l i ve l l i  d i  conoscenze tecno log iche che lo

co l locano a i  pr imi  post i  ne l  mondo ne l  campo de l le  in f rast ru t ture .  In  questa  area,

dopo aver  rea l i zzato,  t ra  l ’a l t ro ,  la  t ra t ta  Roma-Napol i  de l la  l inea fe r rov ia r ia  ad a l -

ta  ve loc i tà ,  le  met ropo l i tane d i  Roma,  Napo l i ,  Genova,  Mi lano,  Caracas e  Copena-

ghen,  la  tangenz ia le  d i  V icenza e  i l  passante s t rada le  a  nord-ovest  d i  Roma,  a t -

tua lmente s ta  lavorando a l la  rea l i zzaz ione d i  opere come la  metropo l i tana leggera

d i  Bresc ia  e  la  Staz ione A l ta  Ve loc i tà  d i  Bo logna in  I ta l ia ,  l ’autost rada de l l ’Anato-

l ia  in  Turch ia  e  impor tant i  co l legament i  fe r rov ia r i  in  Venezue la .  D i  recente,  o l t re  a l

g ià  r icordato cont ra t to  per  la  l inea 5 de l la  met ropo l i tana d i  Mi lano,  la  Asta ld i  s i  è

agg iud icata  i  lavor i  per  la  rea l i zzaz ione de l la  l inea C de l la  met ropo l i tana d i  Roma,

seconda opera in  te rmin i  d i  va lore  economico e  d i  impegno tecn ico ed esecut ivo

f inora  a f f idata  ad un Genera l Cont ractor  in  I ta l ia ,  la  seconda fase de l  proget to  d i

rea l i zzaz ione de l  nodo fer rov ia r io  d i  Tor ino e  i l  raddoppio de l la  l inea fe r rov ia r ia

Parma-La Spez ia  in  I ta l ia  e  nuove impor tant i  commesse s t rada l i  e  fe r rov ia r ie  in  A l -

ger ia ,  Venezue la  e  Romania .

Pe r  quan to  r i gua rda  i n vece  g l i  a l t r i  camp i  d i  a t t i v i t à  de l l ’ a z i enda ,  ques t i  anno-

ve rano  anche  i  se t to r i  de l l e  ope re  i d rau l i che  e  deg l i  imp i an t i  d i  p roduz ione

ene rge t i ca  ( d i ghe ,  cen t r a l i  i d roe l e t t r i che ,  acquedo t t i ,  o l eodo t t i ,  gasdo t t i  e  im-

p i an t i  d i  depu raz i one ) ,  l ’ ed i l i z i a  c i v i l e  ed  i ndus t r i a l e  ( ospeda l i ,  un i ve r s i t à ,  t r i bu -

na l i ,  ope re  ed i l i  re l a t i v e  a  cen t r a l i  e l e t t r i che  e  nuc l ea r i ,  pa rchegg i )  e ,  come  r i -

co rda to ,  l a  ges t i one  i n  reg ime  d i  concess ione  d i  s t r u t t u re  san i t a r i e ,  pa rchegg i

e  i n f r as t r u t t u re  d i  t r aspo r to  u rbano .

Tr a  l e  p r i n c i p a l i  o p e re  d i  e d i l i z i a  c i v i l e  e d  i n d u s t r i a l e  d a  e v i d e n z i a re  r i c o rd i a -

m o  i l  N u o v o  P o l o  F i e r i s t i c o  d i  M i l a n o ,  i l  p i ù  g r a n d e  e  m o d e r n o  s p a z i o  e s p o s i -

t i v o  d ’ E u ro p a  e  n o t e v o l e  e s e m p i o  d e l l a  c a p a c i t à  re a l i z z a t i v a  d e l  G r u p p o .  N e l -

l o  s p e c i f i c o  c a m p o  d e l l ’ e n e r g i a  d a  c i t a re  s o n o  i n v e c e  l ’ i m p i a n t o  i d ro e l e t t r i c o

d i  P o n t  Ve n t o u x ,  u n o  d e i  p i ù  g r a n d i  d ’ E u ro p a ,  o l t r e  c h e  l a  c e n t r a l e  n u c l e a re  d i

M o n t a l t o  d i  C a s t ro ,  l a  c e n t r a l e  P E C  d e l  B r a s i m o n e  e ,  a l l ’ e s t e ro ,  i l  p ro g e t t o

L E P  d e l  C E R N  d i  G i n e v r a ,  l ’ a c q u e d o t t o  d e l  N a c a o m e  i n  H o n d u r a s ,  l a  d i g a  d i

K r a m i s  i n  A l g e r i a  e  l a  d i g a  d i  S i d i  S a i d  i n  M a ro c c o ,  l e  d i g h e  d i  B a l a m b a n o  i n

I n d o n e s i a  e  d i  X i a o l a n g d i  i n  C i n a .  A l l a  l u c e  d e l l e  o p p o r t u n i t à  o f f e r t e  d a l  s e t -

t o re ,  s o n o  i n o l t r e  a t t u a l m e n t e  i n  c o r s o  d i  r e a l i z z a z i o n e  i m p o r t a n t i  i n i z i a t i v e

n e l  s e t t o re  o i l & g a s ,  p re v a l e n t e m e n t e  i n  A r a b i a  S a u d i t a  e  Q a t a r.
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Le aree geograf iche 

Stati Uniti
In f rast ru t ture  d i  t raspor to

Venezuela
In f rast ru t ture  d i  t raspor to  fe r rov ia r io

America Centrale
In f rast ru t ture  d i  t raspor to  e  opere idrau l iche

Algeria
In f rast ru t ture  d i  t raspor to

e opere idrau l iche
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Arabia Saudita/Qatar
Set tore  o i l&gas

Italia
I n f r as t r u t t u re  d i  t r aspo r to  u rbano  e

in iz ia t i ve  in  pro ject  f inanc ing ne i  set tor i

de l l ’ed i l i z ia  san i ta r ia ,  de i  parchegg i  e  de l le

in f rast ru t ture  d i  t raspor to  urbano

Turchia
In f rastrut ture d i  t rasporto e promozione di

i n i z i a t i ve  i n  PPP/pro jec t  f i nanc ing  ne l

se t to re  de l l ’ ed i l i z i a  san i ta r i a  e  de l l e

inf rastrut ture d i  t rasporto urbano

Europa dell’Est
In f rast ru t ture  d i  t raspor to
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c o s t r u z i o n i

ALTA VELOCITÀ ROMA-NAPOLI

ALTA VELOCITÀ VERONA-PADOVA

ALTA VELOCITÀ STAZIONE BOLOGNA 
CENTRALE

FERROVIA PARMA-LA SPEZIA
(“Pontremolese”)

NODO FERROVIARIO DI TORINO

PASSANTE FERROVIARIO MILANO

METROPOLITANA DI ROMA - LINEA C

METROPOLITANA DI BRESCIA

METROPOLITANA DI GENOVA

STRADA STATALE ”JONICA”
(SS 106 - Lotti 1 e 2)

PROGETTO MO.S.E. 
(Venezia) 

c o n c e s s i o n i  
&  p r o j e c t  f i n a n c i n g

( B U S I N E S S  U N I T )

NUOVO OSPEDALE DI MESTRE

NUOVO OSPEDALE DI NAPOLI
(“Ospedale del Mare”)

OSPEDALI TOSCANI
(Astaldi Promotore)

2 PARCHEGGI A BOLOGNA
(“Piazza VIII Agosto”, “Ex Manifattura Tabacchi”)

2 PARCHEGGI A TORINO
(“Porta Palazzo”, “Corso Stati Uniti”)

1 PARCHEGGIO A VERONA
(“Piazza della Cittadella”)

LINEA 5 METROPOLITANA DI MILANO

SOTTOPASSO APPIA ANTICA DI ROMA
(Astaldi Promotore)

CUNICOLI TECNOLOGICI
(Cologno Monzese)
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RREESSTTOO  DD’’EEUURROOPPAA
Turchia, Romania

AAMMEERRIICCAA
Venezuela, Stati Uniti, Honduras,
El Salvador, Nicaragua, Bolivia, Costa Rica

AAFFRRIICCAA
Algeria, Marocco

AASSIIAA
Arabia Saudita, Qatar
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La  struttura del  Gruppo 

S.p.A.
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Note d i  commento a l l ’andamento gest ionale del
semestre

In  questa  pr ima par te  de l l ’anno s i  è  reg is t ra to  un parz ia le  mutamento de l lo  scena-

r io  domest ico d i  r i fe r imento a  segu i to  de l l ’ insed iamento de l  nuovo Governo,  cu i

hanno fa t to  segu i to  la  r i v is i taz ione deg l i  o r ientament i  d i  po l i t ica  economica ed un

mutamento ne l le  pr io r i tà  d i  invest imento ne l  set tore  de l le  in f rast ru t ture  che ha de-

terminato un conseguente ra l lentamento ne l  f inanz iamento e  ne l l ’esecuz ione de l le

opere.  Comunque,  i  p roget t i  inc lus i  ne l  por ta fog l io  lavor i  de l  Gruppo Asta ld i  r ien-

t rano ne l le  pr io r i tà  de l l ’a t tua le  Governo.

Su l la  base d i  questo scenar io ,  i  p r im i  se i  mes i  de l  2006 confermano quanto d i -

ch iarato in  sede d i  presentaz ione de l  P iano Indust r ia le  2006-2010:  questo eserc i -

z io  rappresenta un impor tante  punto d i  svo l ta  ne l la  gest ione de l  Gruppo Asta ld i ,  in

quanto que l le  che erano le  l inee gu ida de l la  cresc i ta  d ich iarata  ne i  p ian i  indust r ia-

l i  p recedent i  t rovano concreta  a t tuaz ione graz ie  a l le  impor tant i  acqu is iz ion i  e  ag l i

sv i lupp i  commerc ia l i  reg is t ra t i  ne l  semest re  con l ’agg iud icaz ione d i  r i l evant i  com-

messe in  genera l  cont ract ing e in  pro ject  f inanc ing i n  I ta l ia ,  o l t re  a l la  f i rma d i  im-

por tant i  cont ra t t i  in  Venezue la ,  Romania ,  A lger ia  e  Cent roamer ica.  

I  nuov i  ord in i ,  per  un impor to  par i  ad o l t re  Euro 2 mi l ia rd i ,  segu i t i  da l le  nuove ag-

g iud icaz ion i  success ive  a l  30 g iugno per  u l te r io r i  Euro 125 mi l ion i ,  pongono le  ba-

s i  per  una cresc i ta  de l  Gruppo per  l inee in terne,  cos ì  come de l ineato ne l  P iano In-

dust r ia le  2006-2010.  Uno deg l i  ob ie t t i v i  espost i  ne l  p iano è  rappresentato,  in fa t t i ,

da l l ’accresc imento de l  por ta fog l io  lavor i  non so lo  da l  punto d i  v is ta  quant i ta t i vo ,

ma anche,  e  soprat tu t to ,  da l  punto d i  v is ta  qua l i ta t i vo ,  cond iz ione per  garant i re  i l

consegu imento d i  ob ie t t i v i  economico-pat r imon ia l i - f inanz iar i  sempre mig l io r i .  G l i

e f fe t t i  d i  questa  po l i t ica  sono in iz ia t i  a  par t i re  da l l ’eserc iz io  2005 e vengono con-

fermat i  da i  va lor i  presentat i  ne l  pr imo semest re  2006.  Ta l i  r i su l ta t i ,  ino l t re ,  sono

consegu i t i  in  un contesto d i  mercato in  cu i  so lo  un at tento equ i l ib r io  t ra  i l  se t tore

domest ico e  que l lo  in ternaz iona le  permet te  d i  garant i re  marg in i  economic i  e  l i ve l l i

d i  so l id i tà  pat r imon ia le  e  f inanz iar ia  d i  asso lu to r i l i evo.

Da l l ’ana l is i  de i  dat i  s i  ev ince come i  r i su l ta t i  economic i  s iano in  l inea con quanto

espresso ne l lo  s tesso per iodo de l  2005:  i  r icav i  to ta l i  a l  30 g iugno s i  a t testano ad

o l t re  Euro 510 mi l ion i ,  l ’EBIT a  o l t re  Euro 39 mi l ion i  (con un Ebi t  Marg in a l  7 ,7%)

ed i l  r i su l ta to  net to  a  c i rca Euro 17,5 mi l ion i .

600.000                                                

400.000                          

200.000                      

0               

Valore del la  produzione

510.229 521.455

30 giugno 2006
30 giugno 2005

45.000                                                  

30.000                          

15.000                      

0               

Ebit

39.318 38.939

20.000                                                  

10.000                          

0  

Uti le  netto del  Gruppo

17.466 17.138
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Al  30 g iugno 2006 i  r icav i  da lavor i  sono par i  a  c i rca Euro 482 mi l ion i ,  in  l inea r i -

spet to  a l lo  s tesso per iodo de l l ’eserc iz io  precedente.  

I l  se t tore  domest ico cont r ibu isce per  i l  40% de i  r icav i  de l  per iodo,  ment re  le  a t t i -

v i tà  a l l ’es tero,  pr inc ipa lmente r iconduc ib i l i  a  proget t i  fe r rov ia r i  e  autost rada l i ,  con-

cor rono per  i l  60%. Ne l l ’a rea sudamer icana s i  confermano g l i  o t t im i  r i su l ta t i  con-

segu i t i  da l  Gruppo in  Venezue la  dove,  sostanz ia lmente conc lus i  i  lavor i  per  la  fe r -

rov ia  Caracas-Tuy Medio,  procedono ne l  p ieno r ispet to  de l le  prev is ion i  i  lavor i  per

la  fe r rov ia  Puer to  Cabe l lo-La Encruc i jada e  per  la  l inea metropo l i tana d i  Los Te-

ques.  Ta le  paese è  dest inato a  r imanere una de l le  aree d i  r i fe r imento per  le  a t t i v i -

tà  svo l te  da l  Gruppo a l l ’es tero anche a  segu i to  de l la  recente acqu is iz ione d i  due

nuove impor tant i  commesse fe r rov ia r ie  e  de l  cont ra t to  per  i l  p ro lungamento de l la

fe r rov ia  Puer to  Cabe l lo-La Encruc i jada ad ogg i  in  corso d i  rea l i zzaz ione.  L’a f f ida-

mento d i  quest i  lavor i  è  s ta to ,  in fa t t i ,  recentemente formal izzato a l  raggruppamen-

to d i  imprese i ta l iane operat ivo ne l l ’a rea,  a l  qua le  la  Asta ld i  par tec ipa in  qua l i tà  d i

leader  con una quota de l  33,33%. 

In  A lger ia ,  dove la  Asta ld i  è  ormai  cons iderata  come uno de i  pr inc ipa l i  operator i ,

lo  s forzo commerc ia le  ha por ta to  a l l ’agg iud icaz ione,  ne l  corso de l  semest re ,  d i  u l -

te r io r i  impor tant i  commesse –  s ia  ne l  set tore  de l le  in f rast ru t ture  d i  t raspor to  che in

que l lo  de l le  d ighe e  de l le  opere idrau l iche –  che,  un i te  a i  lavor i  acqu is i t i  ne l  corso

de l  2005,  cont r ibu i ranno ad aumentare  u l te r io rmente ed in  modo s ign i f icat ivo l ’ in-

c idenza de l  paese ne l la  determinaz ione de l  va lore  de l la  produz ione de l  Gruppo g ià

a par t i re  da l  secondo semest re  2006.  

Un accenno, in f ine,  a l l ’area centroamer icana dove Asta ld i  è presente da molt i  anni .

Un’attenta pol i t ica commercia le ha permesso, in fat t i ,  d i  acquis i re,  in questo in iz io d i

eserc iz io 2006, nuove ed important i  commesse che permetteranno di  sv i luppare u l-

ter iormente la presenza in quei  paesi  (E l  Salvador,  Honduras,  Nicaragua e Costa Ri-

ca)  dove i l  Gruppo rappresenta uno degl i  operator i  d i  r i fer imento del  settore.  

Italia 

Europa 

America 

Asia 

Africa 

39,8%8,7%

■

■
0,6%

27,8%

23%

30 giugno 2006

Infrastrutture di trasporto 

Lavori idraulici e impianti di produzione energetica 

Edilizia civile e industriale

81,1%8,3%

■

■

10,6%

30 giugno 2006

Valore del la  produzione per  area geograf ica Valore del la  produzione per  settore d i  at t iv i tà
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Per  quanto r iguarda i l  cont r ibuto de i  s ingo l i  set tor i  d i  a t t i v i tà  a l la  determinaz ione

de i  r icav i  da lavor i  de l  per iodo,  hanno cont r ibu i to  per  l ’81% le  in f rast ru t ture  d i  t ra-

spor to ,  per  l ’11% i  lavor i  id rau l ic i  e  g l i  imp iant i  d i  produz ione energet ica e  per  i l

res tante  8% l ’ed i l i z ia  c iv i le  ed indust r ia le .  I l  se t tore  de l le  in f rast ru t ture  d i  t raspor-

to  s i  conferma,  per tanto,  come que l lo  t ra inante  per  le  a t t i v i tà  de l  Gruppo e a  mag-

g iore  cont r ibuz ione in  te rmin i  d i  va lore  de l la  produz ione e  d i  marg in i  consegu i t i .

R icord iamo che a  questo segmento sono r iconduc ib i l i  opere qua l i  fe r rov ie  e  me-

t ropo l i tane,  s t rade e  autost rade,  aeropor t i  e  por t i  e  che le  maggior i  commesse in

corso d i  rea l i zzaz ione in  I ta l ia  in  ta le  segmento sono le  met ropo l i tane d i  Bresc ia ,

Napo l i  e  Genova,  i l  passante fe r rov ia r io  d i  Tor ino,  la  s taz ione A l ta  Ve loc i tà  d i  Bo-

logna e ,  per  i l  fu turo,  l ’ammodernamento e  la  cost ruz ione d i  due lo t t i  de l la  St rada

Stata le  Jon ica (SS106) ,  la  cost ruz ione de l la  l inea C de l la  met ropo l i tana d i  Roma e

la  rea l i zzaz ione de l la  l inea 5 de l la  met ropo l i tana d i  Mi lano.  A l l ’es tero è  determi-

nante  i l  cont r ibuto forn i to  da l le  a t t i v i tà  svo l te  in  Venezue la  ( fe r rov ie  e  metropo l i ta-

ne )  ed in  Turch ia  (autost rade) ,  dove i l  Gruppo è impegnato ne l la  rea l i zzaz ione de i

p iù  impor tant i  proget t i  in f rast ru t tura l i  in  corso d i  rea l i zzaz ione.

L’ indeb i tamento f inanz iar io  net to  a l  30 g iugno 2006,  comprens ivo de l le  az ion i  pro-

pr ie ,  s i  a t testa  a  Euro 324,9 mi l ion i ,  cont ro  g l i  o l t re  Euro 231,2 mi l ion i  reg is t ra t i  a l

31 d icembre 2005 ed ag l i  Euro 233,4 mi l ion i  r i l evat i  a l  30 g iugno 2005.  Ta le  va lo-

re  r isente ,  come ant ic ipato ne l  P iano Indust r ia le  2006-2010,  de l lo  s forzo messo in

at to  da l  Gruppo ne l l ’avv io  de l le  impor tant i  commesse recentemente acqu is i te ,  im-

pegno che s i  r i f l e t te  in  invest iment i  concent ra t i  ne l l ’eserc iz io  in  corso ed i l  cu i  r i -

pagamento sarà  ass icurato da i  f luss i  d i  cassa der ivant i  da l l ’a t t i v i tà  d i  cost ruz ione,

per  le  commesse in  genera l  cont ract ing ,  e  d i  que l l i  der ivant i  da l la  gest ione per

que l le  in  concess ione.  I l  rappor to  debt/equ i ty ,  in  aumento r ispet to  a l l ’ana logo pe-

r iodo de l  2005,  è  super iore  a l l ’un i tà .  

Per quanto r iguarda la struttura del l ’ indebitamento f inanziar io, con l ’operazione di r i-

f inanziamento complessivo a 5-7 anni per un importo di Euro 325 mi l ioni,  i l  Gruppo ha

provveduto a garant ire al l ’att iv i tà operat iva una sol ida e stabi le struttura di f inanzia-

mento, elemento fondamentale di supporto al programma di crescita, che vedrà nel

2007 i l  punto di svolta per una crescita sostanziale in termini quantitat iv i .

Passando a l la  d isamina de l  por ta fog l io  ord in i ,  come ver rà  descr i t to  in  det tag l io  ne l

success ivo paragra fo ,  ne l  corso de l  pr imo semest re  2006 sono stat i  acqu is i t i  nuo-

9,0%

7,5%

6,0%

4,5%

3,0%

1,5%

0,0%

Ebit  Margin

7,7% 7,5%

30 giugno 2006
30 giugno 2005

1,40

1,20

1,00

0,80

0,60

0,40

0,20

0,00

Debt/Equi ty

1,23

0,96

1,6

1,3

1,0

0,7

Current  Rat io

1,3
1,4
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v i  cont ra t t i  per  un impor to  d i  o l t re  Euro 2 mi l ia rd i ,  che por tano i l  va lore  comples-

s ivo de l  por ta fog l io  d i  Gruppo a o l t re  Euro 7,1 mi l ia rd i  d i  cu i  o l t re  Euro 5,4 mi l ia r -

d i  re la t i v i  a l  set tore  de l le  cost ruz ion i  e  c i rca Euro 1,7 mi l ia rd i  a  que l lo  de l la  ge-

st ione.

Cons iderando,  ino l t re ,  le  acqu is iz ion i  avvenute success ivamente a l la  ch iusura de l

semest re ,  l ’a t tua le  por ta fog l io  ragg iunge i l  va lore  d i  c i rca Euro 7,3 mi l ia rd i ,  r i su l -

ta to  che ant ic ipa sens ib i lmente g l i  ob ie t t i v i  de l  precedente p iano indust r ia le ,  che

ind icava ta le  va lore  come ob ie t t i vo  da ragg iungere a l la  f ine  de l l ’anno 2007.

I l  por ta fog l io  ord in i  per  area geogra f ica  ev idenz ia  una inc idenza de l le  a t t i v i tà  este-

re  par i  a l  17,3%. S i  r icorda che,  su l la  base de l le  procedure az ienda l i  adot ta te  in

mater ia  d i  inser imento deg l i  o rd in i  in  por ta fog l io ,  l ’ inc lus ione avv iene so lo  in  pre-

senza d i  ord in i  cont ra t tua l i zzat i  e  f inanz ia t i .  Per  questo mot ivo ne l  por ta fog l io  or-

d in i  a l  30 g iugno 2006 non r isu l tano inser i t i  i  nuov i  cont ra t t i  ne l  set tore  de l le  in-

f rast ru t ture  fe r rov ia r ie  in  Venezue la ,  per  un impor to  d i  c i rca Euro 1 mi l ia rdo,  in

quanto per  quest i  cont ra t t i  s i  è  in  a t tesa d i  r icevere  l ’ant ic ipo cont ra t tua le  e  la  re-

la t i va  coper tura  f inanz iar ia ,  prev is ta  ent ro  l ’eserc iz io  2006.  Qua lora  fosse cons ide-

rato anche ta le  impor to ,  la  quota de l le  a t t i v i tà  estere  sa l i rebbe a l  27,4%.

Infrastrutture di trasporto 

Lavori idraulici e impianti di produzione energetica 

Edilizia civile ed industriale

Concessioni

61,9%23,8%

■

■

9,2%

5,1%

Italia 

Europa 

82,7%17,3%

■

■

Portafogl io  lavor i  per  settore d i  at t iv i tà Portafogl io  lavor i  per  area geograf ica
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Conto economico consol idato r ic lass i f icato

I l  pr imo semestre del 2006 evidenzia un andamento economico del Gruppo a l ivel lo

complessivo che conferma i l  quadro globale già del ineato nel lo stesso periodo del

2005, esprimendo valor i  sostanzialmente in l inea con quanto previsto dal Piano Indu-

str ia le 2006-2010. Ricordiamo che tale documento prevede r ispetto al l ’eserciz io 2005

una leggera crescita per l ’ intero anno concentrata nel la seconda parte del 2006 come

diretta conseguenza del l ’avvio di alcune grandi commesse in I ta l ia e al l ’estero. La cre-

scente attenzione posta negl i  u l t imi anni al l ’acquisiz ione di commesse di importo si-

gnif icat ivo, capaci di esprimere un migl ior prof i lo reddituale nel settore del general

contract ing ,  trova r iscontro nel l ’ incremento del l ’EBIT r ispetto al lo stesso periodo del-

lo scorso eserciz io con un margine che passa dal 7,5% al 7,7%.

I l  to ta le  de i  r icav i  de l  per iodo è  par i  a  o l t re  Euro 510 mi l ion i ,  dato in  d iminuz ione

r ispet to  a l lo  s tesso per iodo de l l ’eserc iz io  precedente.  La f less ione è  essenz ia l -

mente da ascr ivere  a l  r i ta rdo r i levato ne l  processo approvat ivo,  tu t tora  in  corso,

de l  proget to  esecut ivo re la t i vo  a i  lavor i  de l la  St rada Stata le  “Jon ica”  (SS106) .  Con-

seguentemente,  i  r icav i  per  prestaz ion i  ed appa l t i  ammontano a c i rca Euro 482 mi-

l ion i ,  con una preva lenza de i  lavor i  in  corso d i  esecuz ione a l l ’es tero,  ne i  14 Paes i

in  cu i  i l  Gruppo at tua lmente opera.  È oppor tuno tu t tav ia  osservare  che ne l la  se-

conda par te  de l l ’eserc iz io  t roveranno comunque r iscont ro  le  ipotes i  produt t i ve

espresse in  sede d i  p ian i f icaz ione indust r ia le  per  l ’ in tero 2006.

A l la  determinaz ione de l  va lore  de l la  produz ione estera  de l  semest re  cont r ibu isco-

no l ’Europa (Romania  e  Turch ia )  per  i l  38,1% e l ’Amer ica per  i l  46,4%; i l  res iduo

15,5% comprende l ’a t t i v i tà  produt t i va  e f fe t tuata  in  Af r ica ,  preva lentemente in  A l -

ger ia  dove,  come prev is to ,  s i  reg is t ra  un s ign i f icat ivo incremento de i  vo lumi  pro-

Richiamo
Schema 1° semestre 1° semestre 

di Bilancio 2006 % 2005 %
ricavi a 481.764 94,4% 483.010 92,6%

altri ricavi operativi b 28.465 5,6% 38.445 7,4%

totale ricavi 510.229 100,0% 521.455 100,0%

costi della produzione c (353.889) (69,4%) (360.223) (69,1%)

valore aggiunto 156.340 30,6% 161.232 30,9%

costi del personale d (82.350) (16,1%) (73.035) (14,0%)

altri costi operativi e (10.540) (2,1%) (11.086) (2,1%)

ebitda 63.450 12,4% 77.111 14,8%

ammortamenti f (13.511) (2,6%) (13.257) (2,5%)

accantonamenti e (5.815) (1,1%) (14.915) (2,9%)

svalutazioni f (5.300) (1,0%) (10.069) (1,9%)

(costi capitalizzati per costruzioni interne) g 494 0,1% 69 0,0%

ebit 39.318 7,7% 38.939 7,5%
proventi ed oneri finanziari netti h (9.266) (1,8%) (11.369) (2,2%)

effetti della valutazione delle partecipazioni 

con il metodo del patrimonio netto i 1.468 0,3% 198 0,0%

utile (perdita) prima delle imposte 31.520 6,2% 27.768 5,3%

imposte l (13.349) (2,6%) (10.766) (2,1%)

utile (perdita) dell'esercizio m 18.171 3,6% 17.002 3,3%

(utile) perdita attribuibile ai terzi n (705) (0,1%) 136 0,0%

utile netto del gruppo o 17.466 3,4% 17.138 3,3%

(migliaia di euro)

c o n t o  e c o n o m i c o  c o n s o l i d a t o  r i c l a s s i f i c a t o
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dut t i v i  a  segu i to  de l l ’avv io  e  de l la  success iva  ent ra ta  a  reg ime de l le  impor tant i

commesse recentemente acqu is i te  ne l  paese.

La pol i t ica del Gruppo conferma, quindi,  una presenza al l ’estero in quel le aree in cui

la Astaldi è stor icamente presente e dove i l  r ischio pol i t ico e f inanziar io è notevol-

mente r idotto dal la presenza di una adeguata copertura f inanziar ia da parte di organi-

smi internazional i .  Queste condizioni,  associate ad un costante monitoraggio del ca-

pitale invest i to e del r ischio valutar io e ad adeguate pol i t iche di copertura dei r ischi

connessi,  rendono le singole commesse autonome dal punto di v ista f inanziar io e in

grado di generare f lussi di  cassa, caratter ist iche che accentuano i l  valore strategico

di queste att iv i tà, in un contesto di mercato in cui solo un attento equi l ibr io tra i l  set-

tore domestico e quel lo internazionale permettono di garant ire margini  economici e l i-

vel l i  di  stabi l i tà patr imoniale e f inanziar ia apprezzabi l i .

L’ impor tanza che r i veste  i l  se t tore  estero per  i l  Gruppo Asta ld i  r i sponde,  in fa t t i ,

anche a l la  necess i tà  d i  d ivers i f icare  le  a t t i v i tà  e  i  re la t i v i  r i sch i  e  d i  b i lanc iare  ne l

tempo la  cresc i ta  de l  por ta fog l io  carat ter izzato da in iz ia t i ve  d i  impor to  e levato che,

per  lo ro  natura  ed in  v i r tù  de l la  lo ro  e levata  compless i tà ,  comportano una lunga ed

ar t ico la ta  a t t i v i tà  d i  preparaz ione,  s ia  da l  punto d i  v is ta  proget tua le ,  s ia  da un pun-

to d i  v is ta  operat ivo,  carat ter is t iche spec i f iche de l le  a t t i v i tà  in  genera l  cont ract ing

ed in  pro ject  f inanc ing .

D i  segu i to  v iene esposta  in  maggior  det tag l io  la  r ipar t i z ione per  area geogra f ica

de i  r icav i  da lavor i .  

I  dat i  espost i  ind icano,  come g ià  ev idenz ia to ,  una cresc i ta  costante  de l  cont r ibuto

de l l ’a t t i v i tà  estera  a l la  determinaz ione de l  va lore  de l la  produz ione.  In  par t ico la re ,

cresce l ’ inc idenza de l le  a t t i v i tà  amer icane graz ie  anche a l  fo r te  incremento de l  va-

lore  de l la  produz ione consegu i to  in  Venezue la .  Ne l  corso de l  per iodo,  in fa t t i ,  s i  so-

no reg is t ra t i  i  p r im i  e f fe t t i  ne l  Paese legat i  a l la  capac i tà  d i  t radur re  in  spesa per  in-

vest iment i  in  in f rast ru t ture  i  magg ior i  f luss i  der ivant i  da l le  a l te  quotaz ion i  ragg iun-

te  e  mantenute da l  prezzo de l  pet ro l io ,  d i  cu i  i l  Venezue la  rappresenta uno de i

pr inc ipa l i  p rodut tor i .  Queste  cond iz ion i  hanno por ta to  a l la  f i rma d i  impor tant i  con-

t ra t t i  per  la  rea l i zzaz ione d i  in f rast ru t ture  fe r rov ia r ie  d i  pr imar ia  impor tanza,  come

ver rà  det tag l ia to  p iù  ana l i t icamente ne l  corso de l la  re laz ione,  i  cu i  e f fe t t i  economi-

c i  in iz ie ranno a man i festars i  g ià  a  par t i re  da l  secondo semest re  2006.  Ta l i  cont ra t -

t i  confermano i l  ruo lo  de l  Gruppo Asta ld i  ne l l ’a rea in  cu i  è  r iconosc iu to g ià  da tem-

po come uno de i  pr inc ipa l i  p rotagon is t i  de l  set tore ,  per fe t tamente in tegrato ne l

tessuto produt t i vo  loca le  e  pr imar io  espor ta tore  de l  mode l lo  produt t i vo  i ta l iano.  

1° semestre % 1° semestre  %
2006 2005

Italia 193 40,0% 232 48,0%

Estero 289 60,0% 251 52,0%

Europa    110 22,8% 125 25,9%

America 134 27,8% 99 20,5%

Asia 3 0,6% 6 1,2%

Africa 42 8,7% 21 4,3%

Totale 482 100,0% 483 100,0%

(milioni di euro)

r i c a v i  d a  l a v o r i  p e r  a r e a  g e o g r a f i c a
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Per  quanto r iguarda le  a t t i v i tà  domest iche,  come ampiamente i l lus t ra to  ne i  docu-

ment i  d i  p ian i f icaz ione indust r ia le  de l  Gruppo,  l ’eserc iz io  2006 sconta la  fase d i

avv io  de l le  grand i  commesse in  genera l  cont ract ing per  le  qua l i ,  come prev is to ,  s i

s tanno completando le  a t t i v i tà  tecn iche propedeut iche a l l ’avv io  de i  cant ie r i .

D i  segu i to  v iene ind icata ,  in  magg iore  det tag l io ,  l ’ inc idenza de l le  var ie  categor ie  d i

lavor i  r i spet to  a l  vo lume d’a f fa r i  compless ivo de l  Gruppo.

I l  set tore  de l le  in f rast ru t ture  d i  t raspor to ,  con l ’81% de l  vo lume d’a f fa r i ,  s i  confer-

ma preminente,  s ia  in  te rmin i  d i  va lore  de l la  produz ione,  che in  te rmin i  d i  spec ia-

l i zzaz ione set tor ia le ,  confermando la  conso l idata  t rad iz ione de l  Gruppo.  Un cont r i -

buto determinante in  ta l  senso v iene da l le  a t t i v i tà  gest i te  in  Venezue la  (opere fe r -

rov ia r ie ) ,  in  Turch ia  (opere autost rada l i )  e  in  I ta l ia  dove sono in  corso d i  esecuz io-

ne le  a t t i v i tà  d i  cost ruz ione de l le  impor tant i  opere fe r rov ia r ie  legate ,  in  par t ico la r

modo,  a l le  met ropo l i tane d i  Bresc ia  e  Napo l i  e  a l  passante fe r rov ia r io  d i  Tor ino,  o l -

t re ,  natura lmente,  a l l ’avv io  a  breve de l le  a t t i v i tà  d i  rea l i zzaz ione de l la  l inea C de l -

la  met ropo l i tana d i  Roma e de l la  l inea 5 de l la  met ropo l i tana d i  Mi lano.

La quota relat iva al l ’edi l iz ia civ i le è, invece, in diminuzione in quanto, come già se-

gnalato, al  30 giugno 2005 era ancora signif icat ivo i l  contr ibuto offerto dal Nuovo Po-

lo Fier ist ico di Mi lano, del quale sono in corso ad oggi le sole att iv i tà di manutenzio-

ne. Procedono, inoltre, a pieno regime le att iv i tà per la real izzazione del Nuovo Ospe-

dale di Mestre, che ha raggiunto uno stato di avanzamento di oltre i l  42%; nel la se-

conda parte del l ’eserciz io in corso, completate le fasi di  progettazione def init iva e di

esproprio, entrerà nel v ivo l ’att iv i tà di costruzione del l ’Ospedale del Mare di Napol i ,  ad

oggi al  4% del lo stato di avanzamento, che vedrà accrescere i l  proprio contr ibuto al-

la produzione del Gruppo Astaldi nel corso del la seconda metà del l ’anno. 

A l ivel lo complessivo, si registra, pertanto, una sostanziale stabi l i tà del valore del la

produzione da lavori la cui crescita, nel corso del semestre, è stata l imitata dal r i tardo,

già segnalato, nel l ’avvio del le att iv ità relat ive ai due lott i  del la Strada Statale Jonica

(SS106). Quest’opera, da real izzare in general contracting e del valore complessivo di

oltre Euro 800 mil ioni, ha, infatt i ,  subito uno sl i ttamento di alcuni mesi nel l ’avvio del le

att iv ità produtt ive a seguito dei ral lentamenti registrat i  da parte del committente pub-

bl ico nel l ’ i ter approvativo dei progett i  esecutivi propedeutici al l ’ inizio dei lavori. 

Tornando a l l ’ana l is i  de i  va lor i  d i  conto economico,  s i  ass is te  ad un parz ia le  muta-

mento de l la  compos iz ione de i  cost i  d i re t t i  che r isponde a l le  d i f fe rent i  carat ter is t i -

che operat ive  in  re laz ione a l la  natura  de l le  opere in  corso d i  esecuz ione.  I l  costo

de l  persona le ,  in fa t t i ,  sub isce un incremento r ispet to  a l lo  s tesso per iodo de l  2005

essenz ia lmente r iconduc ib i le  a l l ’aumento de l l ’ inc idenza de l le  fas i  d i  lavoraz ione d i -

1° semestre % 1° semestre  %
2006 2005

infrastrutture di trasporto 391 81,1% 350 72,5%

lavori idraulici e impianti di produzione energetica 51 10,6% 69 14,3%

edilizia civile e industriale 40 8,3% 64 13,3%

totale  482 100,0% 483 100,0%

(milioni di euro)

r i c a v i  d a  l a v o r i  p e r  t i p o l o g i a  d i  c o m m e s s a
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re t te ,  spec ia lmente in  que i  paes i  ester i  come l ’A lger ia  dove è  minore i l  r icorso a l -

l ’a f f idamento a  te rz i  d i  spec i f iche lavoraz ion i .  D i  converso,  s i  nota  la  d iminuz ione

de i  cost i  de l la  produz ione che acco lgono le  prestaz ion i  d i  te rz i  qua l i  g l i  a f f idamen-

t i  in  subappa l to  e  le  lavoraz ion i  svo l te  t rami te  consorz i  d i  scopo.

In  te rmin i  d i  r i su l ta t i ,  i l  p r imo semest re  2006 ev idenz ia  un EBIT che s i  a t testa  ad

o l t re  Euro 39 mi l ion i ,  con un Ebi t  marg in de l  7 ,7% in  mig l io ramento r ispet to  a l

7 ,5% reg is t ra to  a l  30 g iugno 2005.

L’ut i le  net to  s i  a t testa  ad Euro 17,5 mi l ion i  con un net  marg in  par i  a l  3 ,4% (cont ro

i l  3 ,3% reg is t ra to  a l  30 g iugno 2005) .

I l  tax  ra te ,  par i  a l  42%, non r i f le t te  ancora a lcuna va lu taz ione vo l ta  ad armonizza-

re  i l  car ico f i sca le  a  l i ve l lo  conso l idato.

Situazione patrimoniale e finanziaria consolidata
riclassificata

Dal l ’ana l is i  de i  dat i  de l  pr imo semest re  2006 s i  ev idenz iano i  pr imi  e f fe t t i  de l la  po-

l i t ica  deg l i  invest iment i  programmata per  i l  qu inquenn io  e  presentata  ne l l ’ambi to

de l  p iano indust r ia le  2006-2010.  In  par t ico la re ,  la  for te  acce leraz ione impressa a i

Richiamo
Schema 30 giugno 31 dicembre 
di Bilancio 2006 2005 

immobilizzazioni immateriali b 4.380 4.977

immobilizzazioni materiali a 158.409 129.299

partecipazioni c 96.243 34.430

altre immobilizzazioni nette d 31.874 44.420

totale immobilizzazioni ( a ) 290.906 213.126

rimanenze e 44.978 44.702

lavori in corso f 401.649 314.383

crediti commerciali g 403.133 384.085

altre attività i 118.031 105.004

crediti tributari z 55.283 58.932

acconti da committenti r (112.888) (116.989)

subtotale 910.186 790.117

debiti verso fornitori s (396.358) (354.816)

altre passività v (150.828) (88.929)

subtotale (547.186) (443.745)

capitale circolante gestionale ( b ) 363.000 346.372

benefici per i dipendenti t (11.569) (11.518)

fondi per rischi ed oneri correnti u (44.928) (54.609)

totale fondi ( c ) (56.497) (66.127)

capitale investito netto (d) = (a) + (b) + (c) 597.409 493.371
disponibilità liquide l 145.840 175.418
crediti vs.istituti finanziari correnti i 59.556 44.472
crediti vs.istituti finanziari non correnti d 2.285 2.759
titoli h 25.434 14.665
passività finanziarie correnti q (261.707) (212.756)
passività finanziarie non correnti * p (300.594) (261.637)

debiti / crediti finanziari netti (e) (329.186) (237.079)

patrimonio netto del gruppo m 268.391 257.072

patrimonio netto di terzi n (168) (780)

patrimonio netto (g) = (d) - (e) o 268.223 256.292

* Non include i finanziamenti passivi da società del gruppo per euro v 1.698 597

(migliaia di euro)

s i t u a z i o n e  p a t r i m o n i a l e  e  f i n a n z i a r i a  c o n s o l i d a t a  r i c l a s s i f i c a t a
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set tor i  genera l  cont ract ing e pro ject  f inanc ing ha por ta to  neg l i  u l t im i  mes i  a l l ’ in iz io

de l la  fase operat iva  de l le  in iz ia t i ve  re la t i ve  a l la  rea l i zzaz ione de l la  l inea C de l la  me-

t ropo l i tana d i  Roma e de l la  l inea 5 de l la  met ropo l i tana d i  Mi lano;  per  ent rambi  i

p roget t i  s i  è  provveduto a l la  sot toscr iz ione de l  cap i ta le  de l le  due soc ie tà  d i  scopo,

per  un impor to  compless ivo d i  c i rca Euro 56 mi l ion i ,  con i l  versamento de l la  pr ima

t ranche par i  a l  25%. Per  le  a t t i v i tà  estere ,  la  pr ima par te  de l  2006 ha v is to  i l  p ie-

no avv io  de i  var i  cant ie r i  in  A lger ia .  In  questo Paese,  dove i l  Gruppo è s tor ica-

mente presente ne l  set tore  de l le  d ighe,  i l  2005 e i l  2006 hanno rappresentato un

punto d i  svo l ta ,  anche a  segu i to  de l la  ch iusura def in i t i va  de l le  a t t i v i tà  ne l  resto

de l l ’A f r ica ;  la  concent raz ione d i  tu t te  le  a t t i v i tà  in  A lger ia  permet te  a l  Gruppo d i

s f ru t ta re  le  ampie  oppor tun i tà  d i  invest imento ne l  set tore  de l le  in f rast ru t ture ,  do-

vute  essenz ia lmente a l l ’andamento de i  prezz i  de l le  mater ie  pr ime energet iche che

ha o ffe r to  a l  governo loca le  un’a l ta  capac i tà  d i  spesa.  A segu i to  d i  c iò ,  la  Asta ld i

ha proceduto a  raz iona l i zzare  le  a t t i v i tà  sv i luppate in  quest ’area mediante  la  cost i -

tuz ione d i  una soc ie tà  d i  d i r i t to  a lger ino,  detenuta a l  100%, e  avv iando un pro-

gramma d i  invest iment i  in  a t t rezzature  tecn iche spec i f iche,  ad ogg i  quas i  comple-

ta to ,  con invest iment i  par i  a  c i rca Euro 13 mi l ion i .

A l la  luce d i  quanto det to ,  l ’esame de l le  pr inc ipa l i  voc i  de l lo  s ta to  pat r imon ia le  ev i -

denz ia  la  cresc i ta  de l l ’a t t i vo  f i sso r ispet to  a l lo  scorso eserc iz io  per  l ’e f fe t to  con-

g iunto deg l i  invest iment i  propedeut ic i  a l l ’avv io  de l le  in iz ia t i ve  acqu is i te  in  genera l

cont ract ing e in  pro ject  f inanc ing i n  I ta l ia  e  per  l ’a t t i v i tà  d i  dotaz ione de i  mezz i  e

deg l i  adeguat i  equ ipagg iament i  tecn ic i  che carat ter izzano la  fase d i  s tar t -up de l le

commesse in  A lger ia  ed in  I ta l ia .  Ne l l ’ambi to  de l le  par tec ipaz ion i  e  de l le  immobi-

l i zzaz ion i  mater ia l i  sono ino l t re  inc lus i ,  come det to  in  precedenza,  g l i  invest iment i

in iz ia l i  ne l le  a t t i v i tà  in  pro ject  f inanc ing ,  qua l i  i  cost i  d i  invest imento ne l  proget to

per  la  rea l i zzaz ione e  gest ione de l  nuovo ospeda le  d i  Napo l i  che,  a l  30 g iugno,  am-

montano a  c i rca Euro 22 mi l ion i ,  g l i  invest iment i  legat i  a l  set tore  de i  parchegg i ,

l ’equ i ty  per  la  rea l i zzaz ione de l  nuovo ospeda le  d i  Mest re  o l t re  a l  versamento de l -

la  pr ima t ranche de l  cap i ta le  soc ia le  ne l la  soc ie tà  ve ico lo  cost i tu i ta  per  la  rea l i z -

zaz ione de l la  l inea 5 de l la  met ropo l i tana d i  Mi lano.  R icord iamo che,  per  lo ro  natu-

ra ,  i l  r imborso de l  cap i ta le  invest i to  in  queste  in iz ia t i ve  r isu l ta  garant i to  da i  f luss i

generat i  da l le  in iz ia t i ve  s tesse.

Per  quanto r iguarda l ’andamento de l  cap i ta le  c i rco lante  gest iona le ,  r icord iamo che

ne l l ’ambi to  de i  lavor i  in  corso e  de i  c red i t i  commerc ia l i  sono inc lus i  g l i  impor t i  re-

la t i v i  a l le  a t t i v i tà  svo l te  in  Turch ia  per  la  rea l i zzaz ione de l l ’autost rada de l l ’Anato l ia

i l  cu i  incasso,  per  USD 74 mi l ion i ,  in iz ia lmente prev is to  ent ro  g iugno 2006 è s ta to

accred i ta to  ne i  cont i  de l la  Soc ie tà  i l  4  agosto.  Ino l t re ,  sempre ne l l ’ambi to  de i  c re-

d i t i ,  s i  è  reg is t ra to  l ’aumento de l la  quota re la t i va  a l  Venezue la  legata  a l  f i s io log ico

andamento in f rannua le ;  ne l  corso de l  mese d i  lug l io  i l  governo venezue lano ha ap-

provato g l i  impegn i  d i  spesa su i  proget t i ,  dando success ivamente luogo a i  re la t i v i

pagament i .  

L’ incremento de l la  voce a l t re  pass iv i tà  è  dovuto,  in  preva lenza,  a l l ’ i scr iz ione de l le

r imanent i  quote ancora da versare  per  i l  cap i ta le  soc ia le  de l le  soc ie tà  d i  scopo per

l ’esecuz ione de l le  nuove l inee metropo l i tane d i  Roma e d i  Mi lano;  ta l i  impor t i  ver-

ranno erogat i  ne i  pross imi  eserc iz i  su l la  base d i  quanto prev is to  ne i  p ian i  econo-

mico- f inanz iar i  de l le  s ingo le  in iz ia t i ve .

I l  pat r imon io  net to ,  par i  ad o l t re  Euro 268 mi l ion i ,  reg is t ra  una var iaz ione ne l  se-

mest re  ascr iv ib i le  a l l ’u t i le  de l  per iodo,  a l l ’ incremento pos i t i vo  de l le  r i serve su l le
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operaz ion i  per  le  coper ture  de i  r i sch i  d i  cambio e  d i  tasso,  a l la  d is t r ibuz ione de i  d i -

v idend i  per  Euro 8,3 mi l ion i  de l iberata  da l l ’Assemblea deg l i  Az ion is t i  de l  28 apr i le

2006 ed a l la  var iaz ione de l le  az ion i  propr ie .  

D i  segu i to  v iene r ipor ta ta  l ’ana l is i  d i  det tag l io  de l la  pos iz ione f inanz iar ia  net ta .

La pos iz ione f inanz iar ia  net ta ,  par i  a  Euro 324,9 mi l ion i  a l  net to  de l le  az ion i  pro-

pr ie ,  r i sente  de l  programma d i  invest iment i  commentato in  precedenza e  de l  mo-

mentaneo sostegno concesso ne l  per iodo a l le  a t t i v i tà  produt t i ve ,  t ip ico de l l ’anda-

mento s tag iona le  e  for temente legato a l  c ic lo  economico.  È doveroso segna lare

come l ’ in tenso s forzo che i l  Gruppo sta  ponendo ne l l ’avv io  de l le  commesse acqu i -

s i te  d i  recente s i  r i f l e t ta  anche ne i  va lor i  espress i  da l la  pos iz ione f inanz iar ia  net ta

a l  30 g iugno 2006.  Ino l t re ,  i l  sa ldo a l la  data  sconta lo  s l i t tamento ne l l ’ incasso de i

cred i t i  commerc ia l i  maturat i  in  Turch ia  d i  cu i  s i  d iceva in  precedenza.  In  cons ide-

raz ione d i  c iò ,  i l  debt/equ i ty  ra t io è par i  a  1 ,2 ,  cons iderando ne l le  d ispon ib i l i tà  i l

va lore  de l le  az ion i  propr ie  in  por ta fog l io  ed è  in  aumento r ispet to  a l lo  0 ,9  reg is t ra-

to  a l  31 d icembre 2005.  Ta le  rappor to  s i  r iduce se s i  cons idera  che,  ne l l ’ambi to

de l l ’ indeb i tamento f inanz iar io  net to ,  sono inc lus i  i  f inanz iament i  re la t i v i  ag l i  inve-

st iment i  in  pro ject  f inance e  in  genera l  cont ract ing i l  cu i  r imborso è  ass icurato da i

f luss i  fu tur i  der ivant i  da l la  gest ione de i  cont ra t t i .  

Si segnala in ult imo che l ’attuale struttura di indebitamento, i l  cui 50% è formata da

font i  a breve termine, subirà nel corso del secondo semestre 2006 un signif icat ivo r i-

posiz ionamento verso i l  lungo termine grazie ad una operazione di f inanziamento del-

la durata di 5 anni,  prorogabi le a 7, per un importo di Euro 325 mi l ioni,  di  cui Euro 80

mil ioni con r imborso in unica soluzione e i  restant i  Euro 245 mi l ioni a disposiz ione co-

me stand by faci l i ty ,  ossia come l inea di f inanziamento att ivabi le e r imborsabi le, negl i

stessi termini,  in funzione del le esigenze operat ive. Tale operazione consentirà di r i-

durre in maniera apprezzabi le i l  costo medio del le font i  di  f inanziamento.

Ne l la  tabe l la  seguente v iene r ipor ta to  i l  rend iconto f inanz iar io  s in te t ico.

31 dicembre 200530 giugno 2006
indebitamento finanziario a breve (261.707) (212.756)

indebitamento finanziario a medio e lungo (300.594) (261.636)

disponibilità liquide 145.840 175.418

totale crediti finanziari e titoli 87.275 61.895

posizione finanziaria netta (329.186) (237.079)

azioni proprie in portafoglio 4.302 5.860

posizione finanziaria netta totale (324.884) (231.219)

(migliaia di euro)

p o s i z i o n e  f i n a n z i a r i a  n e t t a

31 dicembre 200530 giugno 2006
flusso di cassa  da attività operative (49.118) (98.898)

flusso di cassa da attività di investimento (52.496) (10.456)

flusso di cassa da attività di finanziamento 71.999 59.725

differenze cambio su disponibilità liquide 37 17

aumento (diminuzione) netto delle disponibilità liquide (29.578) (49.612)

disponibilità liquide all'inizio del periodo 175.418 185.370

disponibilità liquide alla fine del periodo 145.840 135.758

(migliaia di euro)

r e n d i c o n t o  f i n a n z i a r i o  s i n t e t i c o
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Portafogl io  lavor i  per  settor i  d i  at t iv i tà  ed aree
geograf iche

Ne l  co rso  de i  p r im i  se i  mes i  de l  2006,  i l  po r ta fog l io  o rd in i  s i  è  i nc rementa to  d i  o l -

t re  Euro  2  m i l i a rd i .  I l  va lo re  comp less i vo  de l  po r ta fog l io  l avo r i  de l  Gruppo a l  30

g iugno 2006 è  pe r tan to  pa r i  ad  o l t re  Euro  7 ,1  m i l i a rd i ,  con  un  inc remento  de l

28 ,1% su  base  annua ,  essenz ia lmente  dovu to  a l l e  nuove  acqu is i z ion i  ne l  se t to re

de l l e  i n f ras t ru t tu re  d i  t raspor to  reg is t ra te  i n  I t a l i a ,  A lge r i a ,  Roman ia  e  Cent ro

Amer ica .  

Come g ià  segna la to ,  cons ide rando le  acqu is i z ion i  avvenute  in  da ta  success i va  a l -

l a  ch iusu ra  de l  pe r iodo ,  i l  G ruppo è  r i su l ta to  agg iud ica ta r io  d i  u l te r io r i  l avo r i  pe r

un  impor to  comp less i vo  d i  o l t re  Euro  125  m i l i on i  che  permet tono  a l  po r ta fog l io

lavo r i  d i  Gruppo d i  ragg iungere  un  va lo re  pa r i  a  c i rca  Euro  7 ,3  m i l i a rd i .  

Da  un ’ana l i s i  de l  pos i z ionamento  geogra f i co  de l  po r ta fog l io  emerge  che  i l  62%

de l l e  commesse  in  esse re  è  loca l i zza to  ne l  merca to  domest ico  de l l e  cos t ruz ion i ,

p reva len temente  ne l  se t to re  de l l e  i n f ras t ru t tu re  fe r rov ia r i e ,  i l  14% è  re la t i vo  a

commesse  d i  cos t ruz ione  es te re ,  ges t i t e  i n  p reva lenza  ne l  con t inen te  amer icano ,

in  A lge r i a ,  Roman ia  e  Tu rch ia  ed  i l  24% è  re la t i vo  a l l e  i n i z i a t i ve  i n  concess ione .

Ta le  va lo re  non  t i ene  conto  de l l e  va r i e  opz ion i  e  con t ra t t i  es te r i  che  ve r ranno  in -

c lus i  i n  por ta fog l io  a l l ’ a t to  de l l a  fo rma l i zzaz ione  de f in i t i va  e  de l l a  re la t i va  coper -

tu ra  f i nanz ia r i a .

Pass iamo a l l a  d i samina  deg l i  es i t i  de l l ’ a t t i v i t à  commerc ia le  concre t i zza t i s i  i n  I t a -

l i a  e  a l l ’ es te ro  ne l  p r imo semest re  2006.

A  febbra io  l a  As ta ld i ,  i n  qua l i t à  d i  mandata r i a  e  capo f i l a  d i  un  raggruppamento  d i

imprese ,  s i  è  agg iud ica ta  l a  ga ra  pe r  l a  rea l i zzaz ione  in  genera l  con t rac t ing de l -

l a  nuova  l i nea  C de l l a  met ropo l i t ana  d i  Roma,  pe r  un  va lo re  comp less i vo  pa r i  ad

Euro  2 ,2  m i l i a rd i ,  d i  cu i  o l t re  Euro  751  m i l i on i  i n  quota  As ta ld i .  I l  p roge t to  p reve-

de  l a  rea l i zzaz ione  d i  una  nuova  t ra t ta  d i  l i nea  met ropo l i t ana ,  con  s i s tema d i  au-

tomaz ione  in teg ra le  su  fe r ro  senza  macch in i s ta  a  bordo  (dr i ve r l ess ) ,  che  a t t ra -

ve rse rà  l a  c i t tà  d i  Roma co l l egando la  zona  nord  d i  P iazza le  C lod io /Mazz in i  con

que l l a  sud-es t  d i  To r renova/Pantano ,  toccando,  t ra  l ’ a l t ro ,  l e  zone  d i  P iazza  Ve-

nez ia  e  San  G iovann i .  I l  t r acc ia to  s i  es tenderà  lungo  un  percorso  comp less i vo  d i

c i rca  27  km,  p revedendo la  rea l i zzaz ione  d i  30  s taz ion i  e  una  capac i tà  mass ima

d i  t raspor to  pa r i  a  24 .000  passegger i  l ’o ra  pe r  senso  d i  marc ia .  L’opera  ga ran t i -

rà ,  i no l t re ,  l ’ i n te rconness ione  con  l e  l i nee  met ropo l i t ane  g ià  i n  ese rc i z io ,  raddop-

p iando lo  sv i l uppo de l l a  re te  met ropo l i t ana  a t tua lmente  es i s ten te .  I  l avo r i ,  come

prev i s to ,  sono  s ta t i  avv ia t i  ne l  co rso  de l  secondo t r imes t re  2006 –  l a  posa  de l l a

p r ima p ie t ra  è  avvenuta  lo  scorso  16  magg io  –  e  l a  messa  in  ese rc i z io  d i  una  p r i -

ma t ra t ta  (San  G iovann i -A lessandr ino )  è  a t tesa  en t ro  i l  2010.  

Sempre  ne l  mese  d i  f ebbra io  l a  As ta ld i ,  capo f i l a  e  mandata r i a  d i  un  raggruppa-

mento  d i  imprese  a l  qua le  pa r tec ipano  Ansa ldo  Traspor t i ,  Ansa ldo  Breda ,  A ls tom,

ATM Az ienda  Traspor t i  M i l anes i  e  Tor no  s i  è  agg iud ica ta  i l  pro jec t  f i nance per  l a

rea l i zzaz ione  e  l a  success i va  ges t ione  de l l a  nuova  l i nea  5  de l l a  met ropo l i t ana  d i

M i l ano .  L’opera ,  p r ima in  I t a l i a  rea l i zza ta  secondo la  fo rmu la  de l  p ro jec t  f i nance

ne l  se t to re  de l  t raspor to  d i  l i nea  met ropo l i t ano ,  s i  ca ra t te r i zze rà  come una  l i nea

met ropo l i t ana  l eggera  con  s i s tema d i  au tomaz ione  in teg ra le  su  fe r ro  senza  mac-

ch in i s ta  a  bordo  (d r i ve r l ess ) .  La  nuova  t ra t ta  co l l egherà  l a  S taz ione  Gar iba ld i  a
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V ia  B ignami ,  a i  con f in i  de l l a  pe r i f e r i a  es t  de l  Comune d i  M i l ano ,  l ungo  un  percor -

so  in  so t te r raneo  che  s i  es tenderà  pe r  c i rca  5 ,6  km,  p revedendo la  rea l i zzaz ione

d i  9  s taz ion i  e  ga l l e r i e  a  dopp io  b ina r io .  La  l i nea  sa rà  ca ra t te r i zza ta  da  una  ca-

pac i tà  mass ima d i  t raspor to  pa r i  a  26 .000  passegger i  l ’o ra  pe r  senso  d i  marc ia  e

garan t i rà  l ’ i n te rscamb io  con  l e  l i nee  met ropo l i t ane  e  fe r rov ia r i e  a t tua lmente  es i -

s ten t i ,  f avo rendo un  no tevo le  po tenz iamento  de l  s i s tema d i  t raspor to  i n teg ra to

prev i s to  pe r  i l  Comune d i  M i l ano .  I l  va lo re  comp less i vo  de l l ’ i nves t imento ,  com-

prens i vo  de l l e  a t t i v i t à  d i  p roge t taz ione  e  de l l e  opere  c i v i l i  e  tecno log iche ,  am-

monta  a  c i rca  Euro  502  m i l i on i ,  d i  cu i  Eu ro  190  m i l i on i  a  ca r i co  de l  Concess io-

na r io  e  de l l e  banche  f i nanz ia t r i c i  e  l a  res tan te  quota  a  con t r ibuz ione  pubb l i ca .  I l

con t ra t to  p revede  una  quota  d i  competenza  As ta ld i  pa r i  a  Euro  115  m i l i on i  pe r  l a

par te  cos t ruz ione  e  r i cav i  da  ges t ione  per  Euro  724  m i l i on i ,  d i  cu i  i l  23 ,3% in

quota  As ta ld i .  La  dura ta  de i  l avo r i ,  compresa  l a  fase  d i  p roge t taz ione ,  è  p rev i s ta

essere  pa r i  a  58  mes i ,  cu i  segu i ranno  c i rca  27  ann i  d i  ges t ione ;  l a  f i rma de l  re la -

t i vo  cont ra t to  è  avvenuta  i l  14  g iugno .

Ne l  mese  d i  ap r i l e  l a  As ta ld i ,  i n  qua l i t à  d i  l eader d i  un  g ruppo d i  imprese ,  ha  ac-

qu is i to  un  cont ra t to  de l  va lo re  d i  Eu ro  262  m i l i on i  pe r  l a  rea l i zzaz ione  a  F i renze

de l l a  nuova  Scuo la  de i  Maresc ia l l i  e  de i  B r igad ie r i  de l l ’A rma de i  Carab in ie r i .

S i  r i co rda  ino l t re  che ,  i n  o t temperanza  a l  c r i t e r io  d i  i nse r imento  in  por ta fog l io

adot ta to  da l  Gruppo,  non  sono s ta t i  ancora  cons ide ra t i  t ra  i  nuov i  o rd in i  que i

con t ra t t i  pe r  i  qua l i  l a  As ta ld i  r i su l ta  g ià  p romotore  a i  sens i  de l l ’ a r t .  37-b is  e  se-

guent i  de l l a  Legge  Mer lon i  ( L .  n .  109/1994 ) .  R ico rd iamo che ,  i n  base  a l l a  no rma-

t i va  v igen te ,  l a  qua l i f i ca  d i  p romotore  de te rm ina  l ’ acqu is i z ione  d i  un  d i r i t to  d i

p re laz ione  in  sede  d i  agg iud icaz ione  de l  con t ra t to .  Ad  ogg i ,  sono  due  l e  i n i z i a t i -

ve  r i conduc ib i l i  a  ques ta  fa t t i spec ie  normat i va ,  i n  quanto  a l l a  As ta ld i  è  s ta ta  g ià

fo rma l i zza ta  l a  nomina  a  p romotore  pe r  g l i  Ospeda l i  Toscan i  e  pe r  i l  so t topasso

de l  Pa rco  de l l ’App ia  An t ica  a  Roma.

L’ in i z i a t i va  re la t i va  ag l i  Ospeda l i  Toscan i  p revede  l a  rea l i zzaz ione  e  success i va

ges t ione  d i  un  s i s tema in teg ra to  d i  qua t t ro  ospeda l i  d i s loca t i  r i spe t t i vamente  a

Pra to ,  P i s to ia ,  Lucca  e  Massa .  A  segu i to  de l l a  dec is ione  assunta  in  da ta  10  mag-

g io  2005 con  l a  qua le  i l  Cons ig l i o  d i  S ta to  ha  con fe rmato  i l  r aggruppamento  d i

imprese  gu ida to  da l l a  As ta ld i  qua le  p romotore  de l l ’ i n i z i a t i va ,  ne l  mese  d i  d icem-

bre  è  s ta to  p resen ta ta  a l  Commi t ten te  l a  p ropos ta  mod i f i ca ta  a i  sens i  de l l a  no r -

mat i va  v igen te  pe r  l a  rea l i zzaz ione  de l  p roge t to .  È tu t to ra  i n  co rso  l a  re la t i va  p ro-

cedura  d i  ga ra ,  a l l a  qua le  l a  As ta ld i  pa r tec ipe rà  avva lendos i  de l  d i r i t to  d i  p re la -

z ione  p rev i s to  da l l a  no rmat i va  ed  i l  cu i  es i to  è  a t teso  en t ro  l a  f i ne  de l  2006.  I l

p roge t to  s i  sos tanz ia  i n  Euro  364  m i l i on i  pe r  l a  quota  d i  i nves t imento  –  d i  cu i  Eu-

ro  120  m i l i on i  a  ca r i co  de i  p r i va t i  –  e  d i  Eu ro  1 ,5  m i l i a rd i  pe r  l e  a t t i v i t à  d i  ges t io -

ne .  Le  nuove  s t ru t tu re  ospeda l i e re  renderanno d ispon ib i l i  o l t re  1 .700  nuov i  pos t i

l e t to  d i s loca t i  ne l l e  va r i e  a ree  d i  r i f e r imento .  S i  r i co rda  che  l a  p rocedura  d i  rea-

l i zzaz ione  deg l i  ospeda l i  p revede  un  un ico  f i nanz iamento  m in i s te r i a l e  comp less i -

vo  e  un  un ico  cont ra t to  d i  concess ione ,  cos ì  da  p rocedere  contemporaneamente

a l l a  rea l i zzaz ione  de i  qua t t ro  ospeda l i .  

Pe r  quanto  r igua rda  invece  l ’ i n i z i a t i va  re la t i va  a l l a  rea l i zzaz ione  in  pro jec t  f i nan-

ce de l  so t topasso  de l  Pa rco  de l l ’App ia  An t ica  d i  Roma,  i l  re l a t i vo  cont ra t to  d i

concess ione  sa rà  f i rmato  dopo l ’ esp le tamento  de l l a  ga ra  e  de l l a  p rocedura  ne-

goz ia ta ,  ne l l e  qua l i  i l  p romotore  As ta ld i  godrà  de l  d i r i t to  d i  p re laz ione .  I  t emp i  d i

agg iud icaz ione  d i  ta le  i n i z i a t i va  appa iono  comunque lungh i .
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Al  p r imo semest re  sono  ino l t re  r i conduc ib i l i  Eu ro  705  m i l i on i  d i  nuov i  o rd in i  ac-

qu is i t i  a l l ’ es te ro ,  dove  o t t im i  r i su l ta t i  commerc ia l i  sono  s ta t i  reg is t ra t i  i n  pa r t i co-

la re  i n  Roman ia ,  Venezue la  e  Amer ica  Cent ra le .

In  de t tag l io ,  i n  Roman ia  i l  G ruppo s i  è  agg iud ica to  nuove  commesse  fe r rov ia r i e  e

s t rada l i  pe r  un  va lo re  comp less i vo  pa r i  ad  Euro  283  m i l i on i  i n  quota  As ta ld i .  Tra

i  nuov i  con t ra t t i  p iù  s ign i f i ca t i v i  segna l i amo que l lo  pe r  l a  rea l i zzaz ione  d i  un  so-

v rappasso  s t rada le  ne l l a  c i t tà  d i  Bucares t  (p roge t to  denomina to  “Basarab  ove r -

pass ” )  –  un ’opera  de l  va lo re  d i  o l t re  Euro  113  m i l i on i  rea l i zza ta  i n  assoc iaz ione

con  la  spagno la  FCC con  As ta ld i  l eader  con  una  quota  de l  50% –  e  que l lo  pe r

l ’ ammoder namento  de l l a  t ra t ta  fe r rov ia r i a  Bucares t -Cos tanza ,  de l  va lo re  com-

p less i vo  pa r i  ad  Euro  178  m i l i on i .

S ign i f i ca t i va  anche  l ’ a t t i v i t à  commerc ia le  sv i l uppata  ne l l e  Amer iche ,  che  hanno

v is to  un  u l te r io re  ra f fo rzamento  de l l a  p resenza  de l  Gruppo in  Venezue la .

A  g i ugno  l a  As ta ld i ,  i n  qua l i t à  d i  l eade r  d i  un  r agg ruppamen to  d i  imp rese  con

una  quo ta  pa r i  a l  33 ,33%,  ha ,  i n f a t t i ,  f i rma to  con  l ’ I s t i t u to  Au tonomo de l l e  Fe r -

rov i e  de l l a  Repubb l i ca  Bo l i v a r i ana  de l  Venezue l a  ( IAFE )  due  con t r a t t i  de l  va l o re

comp less i vo  d i  USD 2 ,2  m i l i a rd i  pe r  l a  rea l i z zaz i one  d i  due  nuove  l i nee  f e r ro -

v i a r i e ,  l a  San  Juan  de  l os  Mor ros -San  Fe r nando  de  Apu re  che  s i  e s tende rà  pe r

252  km e  l a  Chagua ramas-Cab ru ta  che  av rà  una  es tens ione  d i  poco  supe r i o re

a i  200  km.  I l  p roge t to  p revede  pe r t an to  l a  rea l i z zaz i one  d i  452  km d i  nuove  l i -

nee  f e r rov i a r i e ,  d i  cu i  15  km i n  ga l l e r i a  e  12  km d i  pon t i  e  v i ado t t i ,  e  i nc l ude  l a

p roge t t az i one  e  l ’ i n s t a l l a z i one  de l l ’ a rmamen to  f e r rov i a r i o ,  d i  13  s t az i on i  f e r ro -

v i a r i e ,  3  i n t e rpo r t i  e  un ’o f f i c i na  d i  manu tenz ione .  I  t emp i  d i  rea l i z zaz i one  de l l e

due  ope re  sono  p rev i s t i  e sse re  pa r i  a  76  mes i .  I  due  con t r a t t i  p revedono ,  i no l -

t re ,  opz ion i  de l  va l o re  comp less i vo  d i  USD 1  m i l i a rdo  pe r  l a  p roge t t az i one ,  l a

f o r n i t u r a  ed  i l  mon tagg io  de l  s i s t ema  f e r rov i a r i o  ( segna l amen to ,  con t ro l l o ,  t e l e -

comun icaz i on i ,  e l e t t r i f i caz i one  e  ma te r i a l e  ro tab i l e ) ,  che  sa ranno  ogge t to  d i  una

success i va  con t r a t t a z i one .

La  f i rma de i  con t ra t t i  r i en t ra  ne l l ’ amb i to  deg l i  accord i  i n te rgover na t i v i  avv ia t i  a

d icembre  t ra  i  r appresen tan t i  de l  gove r no  de l l a  Repubb l i ca  Bo l i va r i ana  de l  Vene-

zue la  e  que l lo  de l l ’ I t a l i a ,  f i na l i zza t i  a  favo r i re  l a  cooperaz ione  economica ,  i ndu-

s t r i a l e  e  f i nanz ia r i a  t ra  i  due  paes i  e  a  sos tenere  lo  sv i l uppo de l l ’ a rea  cen t ro-me-

r id iona le  de l  Venezue la .  I n  ques t ’o t t i ca ,  l a  cen t ra l i t à  de l  ruo lo  de l l a  As ta ld i  ne l l e

in i z i a t i ve  i n  esse re  con fe rma i l  r i conosc imento  de l l a  pe r fe t ta  i n teg raz ione  es i -

s ten te  t ra  l e  a t t i v i t à  svo l te  da l  Gruppo e  i l  t essu to  p rodut t i vo  loca le  ne l l ’ amb i to

de l  qua le  è  amp iamente  r i conosc iu to  qua le  p r imar io  espor ta to re  de l  mode l lo  p ro-

du t t i vo  i t a l i ano .

Ta l i  accord i  hanno ino l t re  por ta to  ad  un  inc remento  par i  a  USD 1 ,5  m i l i a rd i  de l

con t ra t to  re la t i vo  a l l a  rea l i zzaz ione  de l l a  l i nea  fe r rov ia r i a  Puer to  Cabe l lo -La  En-

c ruc i j ada ,  g ià  i n  avanza to  corso  d i  rea l i zzaz ione  ad  opera  de l lo  s tesso  raggrup-

pamento  d i  imprese .  Ta le  opz ione  in teg ra  appunto  i l  con t ra t to  i n i z i a l e  con  l a  p ro-

ge t taz ione  e  rea l i zzaz ione  d i  nuove  s taz ion i  e  i n te rpor t i ,  nonché  con  l a  p rev i s io -

ne  d i  una  nuova  t ra t ta ,  l a  S taz ione  Puer to  Cabe l lo -Te rm ina le  Mar i t t imo,  che  ga-

ran t i rà  l ’ i n te rconness ione  t ra  l e  va r i e  l i nee  fe r rov ia r i e  i n  co rso  d i  rea l i zzaz ione  e

i l  p r i nc ipa le  sbocco su l  mare  de l  paese .  Per  comp le tezza  de l l ’ i n fo rmaz ione  fo r n i -

ta ,  s i  segna la  che  l ’ ese rc i z io  da  par te  de l l a  IAFE d i  una  quota  pa r te  d i  ta le  op-

z ione ,  ha  por ta to  a l l a  so t tosc r i z ione  ne l  mese  d i  l ug l i o  d i  un  u l te r io re  con t ra t to

de l  va lo re  d i  USD 825 m i l i on i  t ra  IAFE e  i l  r aggruppamento  d i  imprese  d i  cu i  l a
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Asta ld i  è  capo f i l a .  Pe r  magg io r i  de t tag l i  i n  mer i to  a  ta le  con t ra t to ,  s i  r i nv ia  a l

pa ragra fo  ded ica to  a l l a  d i samina  deg l i  even t i  success i v i  a l  30  g iugno  2006.

S ign i f i ca t i va  anche  l ’ a t t i v i t à  commerc ia le  sv i l uppata  in  Amer ica  Cent ra le ,  a rea

ogget to  d i  una  fo r te  az ione  d i  pene t raz ione  commerc ia le  che  ha  por ta to  a l l ’ ac-

qu is i z ione  de l  con t ra t to  pe r  l a  rea l i zzaz ione  in  Cos ta  R ica  de l l a  d iga  de l  P i r r i s ,

de l  va lo re  d i  Eu ro  76  m i l i on i  c i rca ,  o l t re  che  d i  u l te r io r i  con t ra t t i  i n  N ica ragua  che

prevedono la  rea l i zzaz ione  d i  nuove  opere  s t rada l i  e  d i  un  p roge t to  d i  r i sana-

mento  amb ien ta le  de l  Lago  d i  Managua .

I l  semest re  ha  anche  v i s to  un  u l te r io re  ra f fo rzamento  de l l ’ a rea  A lge r i a ,  dove  ad

apr i l e  i l  G ruppo As ta ld i  ha  acqu is i to  i l  con t ra t to  pe r  l a  rea l i zzaz ione  de l l ’ acque-

dot to  d i  Hamma,  ne i  p ress i  d i  A lge r i  –  va lo re  comp less i vo  pa r i  a  Euro  56  m i l i on i

e  dura ta  de i  l avo r i  p rev i s ta  pa r i  a  12  mes i .

Ne l  co rso  de l  p r imo t r imes t re  2006 a l l a  As ta ld i  è  s ta ta  i no l t re  fo rma l i zza ta  i n  v i a

de f in i t i va  l ’ agg iud icaz ione  de l  con t ra t to  con  l a  SNTF,  l a  Soc ie tà  Naz iona le  de l l e

Fe r rov ie  de l l a  Repubb l i ca  d i  A lge r i a ,  pe r  l a  rea l i zzaz ione  de l l a  nuova  l i nea  fe r ro-

v ia r i a  Mecher ia -Red jem Demouche ,  pe r  un  va lo re  comp less i vo  pa r i  a  Euro  158

mi l i on i .  I l  con t ra t to ,  agg iud ica to  a l  raggruppamento  d i  imprese  As ta ld i -ETRHB

Haddad,  d i  cu i  l a  As ta ld i  è  capo f i l a  con  una  quota  pa r i  a l  51%,  p revede  l a  p ro-

ge t taz ione  e  l a  success i va  rea l i zzaz ione  d i  una  nuova  t ra t ta  fe r rov ia r i a  che  s i

es tenderà  pe r  c i rca  140  km,  co l l egando le  c i t tà  d i  Mecher ia  e  Red jem Demouche ,

en t rambe co l loca te  ne l l ’ a rea  sud-oves t  de l  paese .  L’avv io  de l l e  opere  è  avvenu-

to  ne l  secondo t r imes t re  2006 e  l a  lo ro  dura ta  è  p rev i s ta  esse re  pa r i  a  22  mes i .  

S i  con fe rma,  pe r tan to ,  i l  va lo re  s t ra teg ico  de l l ’ a rea  A lge r i a ,  i n  v i r tù  de l l a  p resen-

za  s to r i camente  conso l ida ta  su l  te r r i to r io  de l l a  Soc ie tà  e  de l l e  u l te r io r i  impor tan-

t i  oppor tun i tà  d i  sv i l uppo der i van t i  da i  no tevo l i  p ian i  i n f ras t ru t tu ra l i  i n  co rso  d i

rea l i zzaz ione  ne l  paese  f i nanz ia t i  da l l e  magg io r i  r i so rse  de r i van t i  da l  se t to re  “Oi l

&  Gas ” .

S ign i f i ca t i v i  e  i n te ressan t i  p ian i  i n f ras t ru t tu ra l i  sono  in  esse re  anche  in  paes i  co-

me l ’A rab ia  Saud i ta  e  i l  Qa ta r,  dove  l a  pun tua l i t à  e  l a  qua l i t à  de i  l avo r i  recen te-

mente  esegu i t i  da l  Gruppo –  l a  consegna  de l l ’ imp ian to  d i  l i que faz ione  de l  gas  d i

Ras  La f fan ,  i n  Qata r,  avvenuta  ag l i  i n i z i  d i  g iugno  e  i l  comp le tamento  de l l ’ im-

p ian to  pe r  l a  p roduz ione  d i  ac ido  ace t i co  d i  Yambu,  i n  A rab ia  Saud i ta ,  a  f i ne

2005 –  hanno indot to  u l te r io r i  oppor tun i tà  d i  sv i l uppo ne l  se t to re  “Oi l  &  Gas ” ,  f a -

vo rendo l ’ acqu is i z ione  d i  un  nuovo  cont ra t to  i n  Qata r  pe r  l a  p roge t taz ione  e  rea-

l i zzaz ione  de i  l avo r i  c i v i l i  re l a t i v i  ad  un  imp ian to  pe t ro lch im ico  ne l l a  zona  de l l a

c i t tà  i ndus t r i a l e  d i  Ras  La f fan ,  p roge t to  denomina to  “RasGas  Pro jec t ” .

La  t abe l l a  che  segue  i l l u s t r a  l ’ andamen to  de l  po r t a f og l i o  o rd i n i  ne l  co r so  de i

p r im i  s e i  mes i  de l  2006 ,  sudd i v i so  pe r  l e  p r i nc i pa l i  a ree  d i  a t t i v i t à .  I  v a l o r i  i n -

d i ca t i  non  t engono  con to  de l l e  i n i z i a t i v e  c i t a t e  pe r  l e  qua l i  non  suss i s t ono  i

c r i t e r i  d i  i n se r imen to  i n  po r t a f og l i o  ( v a l e  a  d i re ,  l o  r i bad i amo ,  l e  i n i z i a t i v e  ag -

g i ud i ca t e  ma  non  anco ra  con t r a t t ua l i z za t e  e /o  f i n anz i a t e  e  que l l e  pe r  l e  qua l i

l a  As t a l d i  r i s u l t a  p romo to re  a i  s ens i  de l l ’ a r t .  37 -b i s  e  seguen t i  de l l a  Legge

Me r l on i ) .  Non  v i ene  i no l t re  e spos to  i l  v a l o re  de i  con t r a t t i  a cqu i s i t i  s uccess i v a -

men te  a l l a  da t a  d i  ch i u su r a  de l  s emes t re  che ,  l o  r i co rd i amo ,  ammon ta  ad  Eu ro

125  m i l i on i .
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Di  segu i to  v iene invece ind icato i l  cont r ibuto de l le  s ingo le  aree geogra f iche a l la

determinaz ione de l  por ta fog l io  ord in i .  

S i  r icorda,  in  u l t imo,  che i  cont ra t t i  acqu is i t i  da l la  Asta ld i  in  data  success iva  a l  30

g iugno 2006 sono r iconduc ib i l i  ad opere s t rada l i  da rea l i zzars i  in  Bo l i v ia  e  a  una

nuova t ranche de l  proget to  Puer to  Cabe l lo-La Encruc i jada in  corso d i  esecuz ione

inser i ta  in  por ta fog l io  a  segu i to  de l l ’avvenuto f inanz iamento.  

Per  quanto r iguarda le  a t t i v i tà  commerc ia l i  a l lo  s tud io ,  in  l inea con quanto de l i -

neato in  sede d i  p ian i f icaz ione s t ra teg ica,  l ’a t tenz ione de l  Gruppo è s ta ta  or ienta-

ta  verso in iz ia t i ve  in  genera l  cont ract ing e pro ject  f inanc ing r iconduc ib i l i  p reva len-

temente a l  set tore  de l le  in f rast ru t ture  d i  t raspor to  e  de l l ’ed i l i z ia  c iv i le ,  san i ta r ia  e

de i  parchegg i .  Per  a lcune d i  queste  in iz ia t i ve  s i  è  in  a t tesa d i  conoscere l ’es i to  d i

gara ;  per  a l t re ,  le  re la t i ve  procedure d i  prequa l i f ica ,  ver i f ica  ed agg iud icaz ione so-

no tu t tora  in  corso.  Sono ino l t re  a l lo  s tud io  u l te r io r i  in iz ia t i ve  r iconduc ib i l i  a l  set-

tore  t rad iz iona le  de l le  in f rast ru t ture  d i  t raspor to  ( fe r rov ie ,  a l ta  ve loc i tà ,  autost rade

e por t i )  e  de l l ’ed i l i z ia  non res idenz ia le  sv i luppate in  I ta l ia  ed a l l ’es tero.

In  par t ico la re ,  in  I ta l ia  r i su l tano d i  est remo in teresse le  in iz ia t i ve  in  pro ject  f inan-

c ing re la t i ve  a l la  l inea D de l la  met ropo l i tana d i  Roma e a l la  l inea 4 de l la  met ropo-

l i tana d i  Mi lano.

Con r i fe r imento a l la  nuova l inea metropo l i tana che ver rà  rea l i zzata  ne l la  Cap i ta le

( l inea D) ,  r icord iamo che lo  scorso 30 g iugno la  Asta ld i ,  g ià  agg iud icatar ia  secon-

do lo  schema de l  genera l  cont ract ing de l  cont ra t to  re la t i vo  a l la  rea l i zzaz ione de l la

inizio periodo incrementi decrementi fine periodo 
01/01/2006 per produzione 30/06/2006

Infrastrutture di trasporto 3.376 1.428 (391) 4.413

di cui:

ferrovie e metropolitane 2.168 1.257 (193) 3.231

strade ed autostrade 1.156 159 (187) 1.129

aeroporti e porti 52 12 (11) 53

lavori idraulici ed impianti idroelettrici 252 163 (51) 364

edilizia civile ed industriale 409 285 (40) 653

concessioni 1.530 169 – 1.699

portafoglio al 30 giugno 2006 5.567 2.045 (482) 7.130

lavori acquisiti successivamente 125 125

portafoglio pro forma al 31 luglio 2006 5.567 2.170 (482) 7.255

(milioni di euro)

p o r t a f o g l i o  o r d i n i  p e r  t i p o l o g i a  d i  c o m m e s s a

inizio periodo incrementi decrementi fine periodo 
01/01/2006 per produzione 30/06/2006

Italia 4.749 1.340 (193) 5.896

Estero 817 705 (289) 1.233

portafoglio al 30 giugno 2006 5.567 2.045 (482) 7.130

lavori acquisiti successivamente 125 125

portafoglio pro forma al 31 luglio 2006 5.567 2.170 (482) 7.255

(milioni di euro)

p o r t a f o g l i o  o r d i n i  p e r  a r e a  g e o g r a f i c a
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l i nea C,  ha presentato un’o ffe r ta  in  assoc iaz ione temporanea d i  imprese con Im-

preg i lo  e  pr inc ipa l i  operator i  ne l  set tore  de l le  in f rast ru t ture  fe r rov ia r ie ,  come An-

sa ldo Traspor t i  S is temi  Fer rov ia r i ,  Ansa ldo Breda,  S i r t i  e  Atm.  L’ammontare  de l l ’ in-

vest imento prev is to  a  base d i  gara  è  d i  c i rca Euro 3 mi l ia rd i  e  l ’ ind iv iduaz ione de l

promotore è  a t tesa per  i l  2007.

In  re laz ione a l l ’a t t i v i tà  svo l ta  a l l ’es tero,  sono ino l t re  in  corso numerose in iz ia t i ve

commerc ia l i  vo l te  a  ra f forzare  u l te r io rmente la  presenza de l  Gruppo in  que i  Paes i

in  cu i  la  Asta ld i  è  una rea l tà  conso l idata  e  che presentano notevo l i  oppor tun i tà  d i

sv i luppo (Turch ia ,  Romania ,  Venezue la  e  A lger ia ) ,  ma s i  punta  anche a  sv i luppare

nuov i  mercat i  carat ter izzat i  da a l to  potenz ia le  economico-commerc ia le ,  come i l

Qatar  e  l ’Arab ia  Saud i ta  ed i l  Cent roamer ica.  I  set tor i  d i  r i fe r imento s i  confermano

essere que l lo  t rad iz iona le  de l le  in f rast ru t ture  d i  t raspor to  ( fe r rov ie ,  a l ta  ve loc i tà  e

autost rade)  e  que l lo  deg l i  imp iant i  d i  produz ione energet ica.

Da segna lare ,  in  par t ico la re ,  le  in iz ia t i ve  sv i luppate in  A lger ia  dove,  mutuando a l -

l ’es tero l ’esper ienza maturata  ne l  mercato domest ico,  s i  s tanno va lu tando le  op-

por tun i tà  es is tent i  ne l  set tore  de l le  l inee fe r rov ia r ie  ad a l ta  ve loc i tà .  La Asta ld i  ha,

in fa t t i ,  recentemente presentato o f fe r ta  per  la  rea l i zzaz ione d i  due de i  t re  lo t t i  de l -

la  l inea fe r rov ia r ia  ad a l ta  ve loc i tà  che dovrà  essere rea l i zzata  ne l  paese.  L’asse-

gnaz ione de i  lavor i  è  a t tesa per  la  seconda metà de l l ’anno.    

E v e n t i  r i l e v a n t i  s u c c e s s i v i  a l l a  c h i u s u r a  d e l
p e r i o d o

N e l  p e r i o d o  s u c c e s s i v o  a l l a  c h i u s u r a  d e l  s e m e s t re  s o n o  p ro s e g u i t e  l e  a t t i v i t à

d i  s v i l u p p o  n e l  m e rc a t o  d o m e s t i c o  e d  e s t e ro .

In part icolare, le strutture operat ive in Venezuela sono tuttora impegnate nel portare

avant i  quanto stabi l i to negl i  accordi avviat i  lo scorso dicembre fra i l  Governo Ital iano

e quel lo Venezuelano per la real izzazione di nuovi important i  progett i  ferroviar i .  Nel-

l ’ambito di tal i  accordi,  lo scorso lugl io la Astaldi,  leader di un raggruppamento di im-

prese i ta l iane con una quota del 33,33%, ha siglato con l ’ Ist i tuto Autonomo del le Fer-

rovie del la Repubbl ica Bol ivar iana del Venezuela ( IAFE) un contratto del valore di USD

825 mi l ioni per la progettazione e real izzazione di 7 stazioni ferroviar ie, 2 interport i ,  2

off ic ine per la manutenzione dei treni e per la posa in opera dei binar i  del la l inea fer-

roviar ia Puerto Cabel lo-La Encruci jada, già in avanzato corso di esecuzione ad opera

del lo stesso raggruppamento di imprese. I l  nuovo contratto consegue al l ’eserciz io, da

parte del la committenza venezuelana, di una quota parte del l ’opzione contrattuale da

USD 1,5 mi l iardi concordata a giugno 2006 in relazione al progetto Puerto Cabel lo-La

Encruci jada. Sempre in merito a tale progetto, s i  segnala inoltre l ’avvenuto f inanzia-

mento ed i l  conseguente inser imento nel portafogl io lavor i  del Gruppo di una ulter iore

quota di lavor i  par i  a Euro 67 mi l ioni.  Ricordiamo, infatt i ,  come già più volte segnala-

to, che tutte le in iz iat ive gest i te in Venezuela prevedono un f inanziamento per tranche

da parte del Governo locale. Ne consegue che, nel l ’ott ica di preservare i l  cr i ter io

adottato dal la Astaldi,  che prevede l ’ inser imento del le nuove acquisiz ioni solo in pre-

senza di una piena copertura f inanziar ia, per i l  contratto in essere relat ivo al la Puerto

Cabel lo-La Encruci jada r isultano lavor i  da inser ire in portafogl io per ulter ior i  Euro 223

mil ioni;  ta le importo non t iene conto degl i  svi luppi effett iv i  e potenzial i  der ivant i  da re-

cent i  accordi con la committenza venezuelana.
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Ul ter io r i  acqu is iz ion i  sono s tate  reg is t ra te  ne l  mese d i  lug l io  in  Bo l i v ia .  I l  nuovo

cont ra t to ,  de l  va lore  d i  Euro 58 mi l ion i ,  prevede la  rea l i zzaz ione d i  un t ra t to  s t ra-

da le  d i  co l legamento t ra  la  c i t tà  d i  E l  T in to  e  San Josè che s i  es tenderà per  c i rca

82 km e comporterà  la  rea l i zzaz ione d i  15 pont i .  In  mer i to  a  questa  nuova com-

messa,  segna l iamo che ne l  mese d i  set tembre è  s ta to  incassato l ’ant ic ipo par i  a l

10% de l  va lore  cont ra t tua le  e  che sono state  per tanto avv ia te ,  come prev is to ,  le

at t i v i tà  propedeut iche a l l ’ in iz io  de i  lavor i .  

S i  segna la ,  ino l t re ,  che a  lug l io  la  Asta ld i  ha sot toscr i t to  un cont ra t to  d i  f inanz ia-

mento per  Euro 325 mi l ion i  con due pr imar i  I s t i tu t i  d i  c red i to ,  MCC S.p.A.  (Grup-

po Capi ta l ia )  e  The Roya l  Bank o f  Scot land P lc . ,  in  qua l i tà  d i  mandated lead ar-

rangers e jo in t  bookrunner ,  e  con un pool di  banche naz iona l i  ed in ternaz iona l i .  I l

f inanz iamento,  che comprende una nuova l inea d i  c red i to  rotat iva  d i  Euro 245 mi-

l ion i  e  una l inea d i  r i f inanz iamento bul le t di  Euro 80 mi l ion i ,  ha una durata  com-

p less iva  d i  5  ann i  con la  poss ib i l i tà  d i  estender la  f ino a  7  ann i .  L’operaz ione con-

sente a l la  Asta ld i  d i  a l l ineare  u l te r io rmente la  durata  de l le  font i  f inanz iar ie  a l la  v i ta

media  de i  cont ra t t i  in  corso d i  esecuz ione,  cont r ibuendo,  per tanto,  a  r iequ i l ib rare

la  s t ru t tura  f inanz iar ia  de l  Gruppo.  A l lo  s tesso tempo,  essa permet te  d i  cog l ie re  i

benef ic i  der ivant i  da una favorevo le  s i tuaz ione presente su i  mercat i ,  min imizzando

di  conseguenza i l  costo deg l i  oner i  f inanz iar i .

I l  4 agosto 2006, come previsto, è avvenuto l’accredito nei conti del la Società di un im-

porto pari a USD 74 mil ioni a seguito del l ’ incasso di credit i  commercial i  inerenti l ’att i-

vità svolta in Turchia per la real izzazione del l ’autostrada del l ’Anatol ia.

Evoluzione prevedibile della gestione 

I  r isultat i  conseguit i  nel la prima metà del 2006 e la qual ità del le nuove acquisizioni re-

gistrate negl i  ult imi mesi in Ital ia e al l ’estero confermano la capacità commerciale, ope-

rativa e gestionale del Gruppo, la val idità e l ’eff icacia del le l inee strategiche poste in

essere nel corso degl i  ult imi anni e la pronta capacità di reagire a situazioni non pre-

vedibi l i ,  qual i ,  ad esempio, la restr iz ione ai budget di spesa del le tradizional i  contro-

part i  del mercato domestico, con una repentina att iv ità di diversif icazione.

I prossimi anni vedranno i l  Gruppo impegnato in sf ide sempre più complesse che per-

metteranno di consol idarne la leadership nel settore del general contracting e del pro-

ject f inancing , attraverso l’acquisizione di opere che già da oggi comportano un radi-

cale mutamento del la natura del portafogl io in essere e del le sue modal ità di gestione.

Diversif icare le att iv ità puntando anche su quei paesi esteri che offrono maggiori op-

portunità di svi luppo e dove la presenza del Gruppo è radicata nel tempo rappresente-

rà nel medio termine anche una leva in più su cui agire per controbi lanciare le impe-

gnative att iv ità di progettazione r ichieste dal le commesse di più recente acquisizione

registrate in part icolare in Ital ia, commesse che, per loro natura e per la complessità

real izzativa che le caratterizza, comportano fasi progettual i  e di avvio più lunghe r i-

spetto a quel le previste per le opere tradizional i .  Ne consegue che i l  2006 vedrà i l

Gruppo Astaldi impegnato nel la messa a regime del le r i levanti commesse che ad oggi

compongono i l  portafogl io ordini, ma vedrà anche accrescersi i l  processo di penetra-

zione commerciale di quei paesi esteri (Venezuela, Algeria, Turchia, Romania, Qatar e
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Arabia Saudita) che presentano maggiori opportunità di svi luppo in virtù di sostenuti

progett i  di investimento in nuove dotazioni infrastruttural i .

Come già i  pr imi mesi del l ’anno hanno dimostrato, ulter ior i  opportunità commercial i  po-

trebbero generarsi in Algeria e Venezuela, che rappresentano per i l  Gruppo canal i  com-

mercial i  ormai col laudati, e che si caratterizzano per una accelerazione del la capacità

di spesa in considerazione del l ’accresciuta capacità di trasformazione in investimenti

dei notevol i  incrementi registrat i  nel prezzo del petrol io e del gas. Discorso analogo va-

le per Arabia Saudita e Qatar, dove anche in considerazione dei recenti successi regi-

strat i  dal Gruppo nel l ’area, si stanno concretizzando ulter ior i  opportunità di svi luppo

nel settore “Oil & Gas” al la luce di nuovi piani di investimento per oltre USD 20 mil iar-

di recentemente varati in entrambi i  paesi.

Resta  fe rmo che lo  sv i luppo de l le  a t t i v i tà  a l l ’es tero ver rà  sempre persegu i to  in

un’ot t ica  d i  sosten ib i l i tà  f inanz iar ia  e  d i  cont ro l lo  de l  re la t i vo  r isch io-paese ta le  da

garant i re  deg l i  adeguat i  e  sodd is facent i  l i ve l l i  d i  redd i t i v i tà ,  anche at t raverso lo

sv i luppo de l le  potenz ia l i tà  der ivant i  da l le  par tnersh ip i ns taurate  con operator i  d i  r i -

l i evo in ternaz iona le .

Sempre in questa ott ica di diversif icazione del r ischio-paese, continueranno pertanto le

att iv ità di penetrazione commerciale del Centroamerica, con part icolare r i fer imento al

Costa Rica, al Messico, al l ’Honduras e al Nicaragua, che presentano opportunità nel

settore del le infrastrutture di trasporto e del le acque senza escludere la possibi l i tà di

ingresso in nuovi paesi del l ’area nel momento in cui si potranno r iscontrare interessanti

opportunità di svi luppo.

Nuove sf ide quindi e nuove iniziat ive in Ital ia e al l ’estero che permetteranno di accom-

pagnare i l  progetto di crescita del Gruppo Astaldi, pur in presenza del le restr iz ioni ai

budget di spesa del le tradizional i  contropart i  nel mercato domestico e preservando

profittevol i  l ivel l i  di marginal i tà.

In un contesto di mercato in cui i l  valore unitar io del le commesse è crescente e la nor-

mativa vigente prevede un’anticipazione da parte del General Contractor che osci l la tra

i l  10% e i l  20% del valore del l ’ investimento, diventa, infatt i ,  strategico e fondamentale

i l  possesso di una sol ida struttura manageriale, patr imoniale e f inanziaria. Ed è proprio

in questa sol idità, oltre che nel la capacità progettuale e real izzativa, che è insito uno

dei maggiori punti di forza del Gruppo Astaldi. 

Quale riflesso della buona capacità previsionale del management, in l inea con quanto de-

finito in sede di pianificazione aziendale, per accompagnare il processo di crescita negli

ultimi anni si è, infatti, assistito ad un riposizionamento del debito del Gruppo verso il me-

dio/lungo termine, nell’ottica di garantire la piena autonomia finanziaria delle commesse

in portafoglio e una maggiore rispondenza delle fonti di finanziamento agli specifici fabbi-

sogni delle singole unità di business (costruzione, general contracting e concessione). E

in un contesto di mercato domestico in cui le restrizioni ai budget di spesa degli enti pub-

blici potrebbero rappresentare un impulso allo sviluppo delle iniziative in project finance,

la solidità patrimoniale della Astaldi rappresenterà sicuramente una leva su cui agire per

rafforzare la presenza in un settore, quale quello delle concessioni, caratterizzato da buo-

ne opportunità e da livell i di reddito adeguati, garantendo indirettamente una ulteriore ca-

pacità di diversificazione, già dimostrata in ambito internazionale.

In conclusione, e sul la base di quanto detto in precedenza in relazione al ral lentamen-

to del settore domestico del le infrastrutture ed al paral lelo incremento del le att iv ità al-

l ’estero, per l ’anno in corso si possono prevedere l ivel l i  di produzione e margini in l i-

nea con quel l i  del l ’esercizio precedente.
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Prospett i  contabi l i  consol idat i  
C O N T O  E C O N O M I C O  C O N S O L I D A T O  I N T E R M E D I O

Ricavi A 481.764 483.010

Altri ricavi operativi B 28.465 38.445

Totale ricavi 510.229 521.456

Costi per acquisti C 101.389 95.805

Costi per servizi C 252.499 264.418

Costi del personale D 82.350 73.035

Ammortamenti e svalutazioni F 18.811 23.327

Altri costi operativi E 16.355 26.001

Totale costi 471.405 482.585

(Costi capitalizzati per costruzioni interne) G 494 69

Risultato Operativo 39.319 38.939

Proventi finanziari H 39.344 36.984

Oneri finanziari H (48.610) (48.353)

Effetti della valutazione delle partecipazioni 

con il metodo del patrimonio netto I 1.468 198

Utile (perdita) prima delle imposte 

delle attività in funzionamento 31.521 27.769

Imposte L 13.349 10.766

Utile (perdita) delle attività in funzionamento 18.172 17.003

Utile (perdita) connesso ad attività cessate 

(Discontinued operations) – –

Utile (perdita) dell'esercizio M 18.172 17.003

– Attribuibile al Gruppo O 17.467 17.139

– Attribuibile a Terzi N 705 (136)

Utile per azione:

–  Utile per azione base – –

–  Utile per azione base da attività in funzionamento 0,170 0,179

–  Utile per azione diluito – –

–  Utile per azione diluito da attività in funzionamento 0,170 0,179

(migliaia di euro)

30/06/2006
Richiamo schema 

riclassificato 30/06/2005
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Richiamo schema
riclassificato

S T A T O  P A T R I M O N I A L E  C O N S O L I D A T O  I N T E R M E D I O

30/06/2006 31/12/2005
ATTIVITÀ
Attivo non corrente
Immobili, impianti e macchinari A 158.208 129.095
Investimenti immobiliari A 201 204
Attività immateriali B 4.380 4.977
Investimenti in partecipazioni    C 96.243 34.430
di cui:
Partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto 93.275 31.511
Attività finanziarie non correnti D 9.386 15.829
Altre attività non correnti D 13.498 18.496
Attività per imposte differite D 11.274 12.853
Totale Attivo non corrente 293.191 215.884
Attivo corrente
Rimanenze E 44.978 44.702
Lavori in corso su ordinazione F 401.649 314.383
Crediti commerciali G 403.342 384.085
Attività finanziarie correnti H 25.434 14.665
Crediti tributari Z 55.283 58.932
Altre attività correnti I 177.379 149.475
Disponibilità liquide e mezzi equivalenti L 145.840 175.418
Totale Attivo corrente 1.253.905 1.141.661
Attività non correnti possedute per la vendita – –
Totale Attività 1.547.096 1.357.545

(migliaia di euro)

PATRIMONIO NETTO
Capitale sociale 97.608 97.302
Riserve
– Riserva legale 10.767 9.383
– Riserva straordinaria 76.443 58.967
– Riserva da sovrapprezzo azioni 67.836 67.836
– Utile (perdite) a nuovo 19.461 14.066
– Altre riserve (21.191) (22.961)
Totale Capitale e Riserve 250.924 224.592
Utile (perdite) dell'esercizio 17.467 32.479
Totale Patrimonio netto di Gruppo M 268.391 257.072
Riserve (872) (151)
Utile (perdite) dell'esercizio 705 (628)
Patrimonio netto di Terzi N (168) (780)
Totale Patrimonio netto O 268.224 256.292

Richiamo schema
riclassificato

S T A T O  P A T R I M O N I A L E  C O N S O L I D A T O  I N T E R M E D I O P A T R I M O N I O  N E T T O  E  P A S S I V O

30/06/2006 31/12/2005

PASSIVITÀ
Passività finanziarie non correnti P 302.291 262.234
Altre passività non correnti V 23.215 14.936
TFR ed altri fondi relativi al personale T 11.569 11.518
Passività per imposte differite V 159 175
Totale Passivo non corrente 337.235 288.862
Passivo corrente
Acconti da committenti R 112.888 116.989
Debiti commerciali S 396.358 354.816
Passività finanziarie correnti Q 261.707 212.756
Debiti tributari V 20.958 17.712
Fondi per rischi ed oneri correnti U 44.928 54.609
Altre passività correnti V 104.798 55.509
Totale Passivo corrente 941.637 812.391
Passività direttamente associalbili ad attività 
non correnti possedute per la vendita – –
Totale Passività 1.278.872 1.101.253
Totale Patrimonio netto e passività 1.547.096 1.357.545

(migliaia di euro)
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p r o s p e t t o  s i n t e t i c o  d e l l e  v a r i a z i o n i  d e l  p a t r i m o n i o  n e t t o  c o n s o l i d a t o

capitale riserva da riserva riserva
sociale sovraprezzo azioni legale straordinaria

saldo al 1 gennaio 2005 ias/ifrs rettificato 98.025 67.836 7.819 26.741

movimenti di patrimonio netto i semestre 2005

riserva da cash flow hedge

differenze cambio da traduzione

azioni proprie 205

imposte relative a poste imputate direttamente a patrimonio

proventi(oneri) netti contabilizzati direttamente nel patrimonio netto 205 – – –

dividendi

fondo ex art. 27

altri movimenti 1.564 32.226

utile al 30 giugno 2005

saldo al 30 giugno 2005 IAS/IFRS 98.230 67.836 9.383 58.967

saldo al 1 gennaio 2006 IAS/IFRS 97.302 67.836 9.383 58.967

movimenti di patrimonio netto i semestre 2006

riserva da cash flow hedge

differenze cambio da traduzione

azioni proprie 306

proventi(oneri) netti contabilizzati direttamente nel patrimonio netto 306 – – –

dividendi

fondo ex art. 27

altri movimenti 1.384 17.476

utile al 30 giugno 2006

saldo al 30 giugno 2006 IAS/IFRS 97.608 67.836 10.767 76.443

(migliaia di euro)
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altre subtotale utili utile del totale interessi di totale patrimonio
riserve accumulati periodo minoranza netto

5.811 206.232 2.378 28.032 236.642 (2.774) 233.868

(792) (792) (792) (792)

1.535 1.535 1.535 41 1.576

639 844 844 844

261 261 261

1.643 1.848 – – 1.848 41 1.889

– (7.375) (7.375) (7.375)

– (235) (235) (235)

(9.594) 24.196 (2.612) (20.422) 1.162 864 2.026

– 17.139 17.139 (136) 17.003

(2.140) 232.276 (234) 17.139 249.181 (2.005) 247.172

(22.960) 210.528 14.066 32.478 257.072 (780) 256.288

1.654 1.654 1.654 1.654

(1.684) (1.684) (1.684) (1.684)

1.801 2.107 2.107 2.107

1.771 2.077 – – 2.077 – 2.077

–   (8.324) (8.324) (8.324)

–   (415) (415) (415)

(3) 18.857 5.394 (23.739) 512 (92) 420

–   17.467 17.467 705 18.172

(21.192) 231.462 19.460 17.467 268.389 (167) 268.224
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30.06.2006 30.06.2005
a - flusso di cassa da attività operative

risultato del periodo del gruppo e di terzi 18.172 17.003
rettifiche per riconciliare l'utile netto (perdita) 
al flusso di cassa generato (utilizzato) dalle attività operative:

imposte differite 2.578 722

ammortamenti e svalutazioni 18.811 23.327

accantonamento fondi rischi ed oneri 5.815 14.915

costi per il tfr e per i piani a benefici definiti 1.501 2.908

costi per piani di incentivazione ai dipendenti 1.945 –

minusvalenza su cessioni attività non correnti 806 1.036

effetti delle valutazione con il metodo del patrimonio netto (1.468) (425)

plusvalenze su cessioni attività non correnti (1.092) (1.599)

subtotale 28.896 40.884

variazioni nelle attività e passività operative (capitale circolante):
crediti commerciali (24.557) 10.652
rimanenze e lavori in corso su ordinazione (87.542) (157.915)
debiti commerciali 41.542 8.016
fondi rischi e oneri (15.495) (14.174)
acconti da committenti (4.101) 24.006
altre attività operative (17.678) (18.194)
altre passività operative 13.094 (9.653)
pagamenti del fondo trattamento fine rapporto e dei piani a benefici definiti (1.450) 120

subtotale (96.186) (157.142)

flussi di cassa relativi ad attività cessate

(49.118) (99.255)

b - flusso di cassa da attività di investimento:

acquisti in investimenti immobiliari 3 –   

investimento in immobilizzazioni immateriali (479) (2.847)

investimento in immobilizzazioni materiali (52.116) (14.861)

vendita (acquisto) di altre partecipazioni al netto della cassa acquisita, 

copertura perdite di società non consolidate e altre variazioni 

dell'area di consolidamento (17.164) 3.166

incassi dalla vendita di immobilizzazioni materiali, immateriali ed 

investimenti immobiliari 10.817 6.834

incassi della vendita di partecipazioni ed attività in portafoglio

variazione attività di finanziamento partecipazioni 6.443 (550)

incassi contributi

effetto netto variazione area di consolidamento – 2.198 

flussi di cassa relativi ad attività cessate

(52.496) (10.456)

c - flusso di cassa da attività di finanziamento

aumenti di capitale a pagamento

dividendi erogati + altri movimenti (6.241) (7.375)

accensione (rimborso) di debiti non correnti al netto delle commissioni 40.057 198.417

variazione netta dei debiti finanziari correnti ( inclusi i leasing) 48.952 (147.261)

rimborso finanziamento astaldi finance 

variazione netta delle attività finanziarie – 1.082

vendita (acquisto) titoli/obbligazioni e azioni proprie (10.769) 15.219

effetto netto variazione area di consolidamento

flussi di cassa relativi ad attività cessate

71.999 60.082

d – differenze cambio su disponibilità liquide 37 17

aumento (diminuzione) netto delle disponibilità liquide (29.578) (49.612)

disponibilità liquide all'inizio del periodo 175.418 185.370

disponibilità liquide alla fine del periodo 145.840 135.758

r e n d i c o n t o  f i n a n z i a r i o  c o n s o l i d a t o  i n t e r m e d i o

(migliaia di euro)
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Note espl icat ive speci f iche

Premessa

La re laz ione semest ra le  conso l idata  è  s ta ta  redat ta  in  conformi tà  ag l i  In ternat iona l

F inanc ia l  Repor t ing Standards ( IAS/ IFRS) ,  in  ot temperanza a  quanto prev is to  da l -

l ’a r t .  81 de l  Rego lamento Emi t tent i  n .  11971/1999,  come modi f icato da l la  De l ibe-

ra  Consob n.  14990 de l  14 apr i le  2005 e success ive  modi f iche e  in tegraz ion i .  

La forma ed i l  contenuto sono conformi  a  quanto r ich iesto da l  pr inc ip io  contab i le

in ternaz iona le  concernente l ’ in format iva  f inanz iar ia  in f rannua le  ( IAS 34) .

I l  Gruppo ha optato per  la  presentaz ione de l  propr io  b i lanc io  in termedio in  forma

s intet ica  tenuto conto de l le  in formaz ion i  g ià  r ipor ta te  ne l le  re laz ion i  t r imest ra l i  d i

per t inenza de l  pr imo e secondo t r imest re  de l  2006 a l le  qua l i  per  completezza s i

r inv ia .  I l  p resente  documento,  per tanto,  non inc lude tu t te  le  in formaz ion i  normal-

mente comprese ne l  b i lanc io  conso l idato d i  eserc iz io  e  dovrebbe essere le t to  con-

g iuntamente con i l  b i lanc io  annua le  de l  Gruppo a l  31 d icembre 2005.

In  par t ico la re  i l  B i lanc io  s in te t ico in termedio s i  compone d i :

1 . Conto Economico;

2. Stato Pat r imon ia le ;

3 . Prospet to  de l le  var iaz ion i  ne i  cont i  d i  Pat r imon io  Net to ;

4 . Rend iconto f inanz iar io ;

5 . Note esp l icat ive .

I  pr inc ip i  contab i l i  adot ta t i  ne l la  redaz ione de l  b i lanc io  conso l idato s in te t ico in ter-

medio sono coerent i  e  non s i  d iscostano da que l l i  u t i l i zzat i  per  la  redaz ione de l  b i -

lanc io  annua le  de l  Gruppo per  l ’eserc iz io  ch iuso a l  31 d icembre 2005.  S i  prevede,

a l t res ì ,  d i  app l icare  g l i  s tess i  pr inc ip i  ne l la  redaz ione de l  b i lanc io  2006.  S i  segna-

la ,  tu t tav ia ,  che ta l i  p r inc ip i  pot rebbero non co inc idere  con le  d ispos iz ion i  deg l i

IAS/ IFRS in  v igore  a l  31 d icembre 2006 per  e f fe t to  d i  or ientament i  fu tur i  de l la

Commiss ione Europea in  mer i to  a l l ’omologaz ione de i  pr inc ip i  contab i l i  in ternaz io-

na l i  o  de l l ’emiss ione d i  nuov i  pr inc ip i ,  d i  in terpretaz ion i  o  d i  gu ide implementat ive

da par te  de l l ’ In ternat iona l  Account ing Standards Board ( IASB)  o  de l l ’ In ternat iona l

F inanc ia l  Repor t ing In terpretat ion Commit tee ( IFRIC) .

Tut t i  i  va lor i  sono espost i  in  mig l ia ia  d i  euro sa lvo quando d iversamente ind icato,

d i  conseguenza,  in  a lcun i  prospet t i ,  g l i  impor t i  to ta l i  possono leggermente d isco-

stars i  da l la  somma deg l i  impor t i  che l i  compongono per  e f fe t to  deg l i  a r rotonda-

ment i .

A lcune voc i  e  component i  de l lo  s ta to  pat r imon ia le  e  de l  conto economico sono

state  r ic lass i f icate ,  a  f in i  comparat iv i ,  per  una mig l io re  rappresentaz ione.

I l  B i lanc io  Conso l idato de l  Gruppo e le  re la t i ve  note  esp l icat ive ,  a l  f ine  d i  r i f l e t te re

in  modo ver i t ie ro  e  cor re t to  g l i  es i t i  de l la  gest ione az ienda le ,  compendiano neces-

sar iamente una ser ie  d i  e lement i  ogget to  d i  s t ima.  

Le s t ime comprendono va lu taz ion i  basate  su l le  p iù  recent i  in formaz ion i  d i  cu i  la  D i -

rez ione Az ienda le  d ispone a l  momento de l la  redaz ione de l  b i lanc io ,  non in taccan-

done,  per tanto,  l ’a t tend ib i l i tà .

Una s t ima può aver  b isogno d i  essere  re t t i f icata  qua lora  s i  acqu is issero u l te r io r i

in formaz ion i  in  grado d i  modi f icare  s ign i f icat ivamente le  c i rcostanze su l le  qua l i  la

s tessa era  precedentemente basata .

Le s t ime vengono ut i l i zzate  da l  Gruppo per  determinare  t ra  l ’a l t ro :
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1. i  benef ic i  a i  d ipendent i ;

2 . g l i  ammortament i ;

3 . le  sva lu taz ion i  e  g l i  accantonament i ;

4 . i  cost i  compless iv i  d i  commessa ed i l  re la t i vo  s ta to  d i  avanzamento;

5. le  imposte.

P iù  in  par t ico la re ,  tenuto conto de l lo  spec i f ico set tore  d i  appar tenenza de l  Grup-

po,  che prevede un cor r ispet t i vo  a l  momento de l l ’agg iud icaz ione de l le  s ingo le

commesse.  S i  prec isa che,  i  marg in i  su ta l i  cont ra t t i ,  accred i ta t i  a  conto economi-

co su l la  base d i  s is temat ic i  c r i te r i  d i  ca lco lo ,  possono sub i re  var iaz ion i  r i spet to  a

quanto s t imato or ig inar iamente.  C iò  in  funz ione de l la  probab i le  r icuperab i l i tà  de i

magg ior i  oner i  che possono essere sostenut i  durante  la  rea l i zzaz ione de l le  opere.

I l  p resente  b i lanc io  conso l idato in termedio s in te t ico è  s ta to  assogget ta to  a  rev i -

s ione contab i le  l im i ta ta  da par te  de l la  Reconta Ernst  & Young S.p.A.

Area di  consol idamento

Si  r iep i loga d i  segu i to  l ’e lenco de l le  soc ie tà  cont ro l la te  inc luse ne l l ’a rea d i  conso-

l idamento.
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controllate %

■ Assistenza Sviluppo e Tecnologie Ausiliarie alle Costruzioni S.r.l. -(A.S.T.A.C.) 100,00%

■ Astaldi Algerie E.U.r.l. 100,00%

■ Astaldi Arabia Limited 100,00%

■ Astaldi Construction Corporation 100,00%

■ Astaldi International Inc. 100,00%

■ Astaldi International Limited 100,00%

■ Astaldi-Astaldi International J.V. 100,00%

■ Astaldi-Burundi Association Momentanée 100,00%

■ Astaldi-Sénégal Association en participation 100,00%

■ Cospe S.C.r.l. 100,00%

■ Diga di Arcichiaro S.C.r.l. in liquidazione 100,00%

■ DIP.A. S.C.r.l. in liquidazione 100,00%

■ Euroast S.r.l. In liquidazione 100,00%

■ Italstrade S.p.A. 100,00%

■ Linea A S.C.r.l. in liquidazione 100,00%

■ Montedil-Astaldi S.p.A. (MONTAST) in liquidazione 100,00%

■ Redo-Association Momentanée 100,00%

■ Sartori Sud S.r.l. 100,00%

■ Seac S.p.a.r.l. in Liquidazione 100,00%

■ Servizi Tecnici Internazionali - I.T.S. S.p.A. 100,00%

■ Todaro S.r.l. in liquidazione 100,00%

■ AR.GI S.p.A. 99,99%

■ CO.MERI S.p.A. 99,99%

■ Consorzio Astaldi-C.M.B. Due in liquidazione 99,99%

■ I.F.C. Due S.C.a.r.l. in liquidazione 99,99%

■ Astaldi Finance S.A. 99,96%

■ Astaldi de Venezuela C.A. 99,80%

■ Romairport S.r.l. 99,26%

■ Sugt s.a. Calarasi 99,12%

■ Astur Construction and Trade A.S. 99,00%

■ Palese Park S.r.l. 99,00%

■ Silva S.r.l. in liquidazione 99,00%

■ Toledo S.C.r.l. 90,39%

■ Susa Dora Quattro S.C.r.l. 90,00%

■ CO.N.O.C.O. S.C.r.l. 80,00%

■ Eco Po Quattro S.C.r.l. in liquidazione 80,00%

■ Legnami Pasotti Italia I.C. S.r.l. in liquidazione 80,00%

■ Portovesme S.C.r.l. 80,00%

■ S.Filippo S.C.r.l. in liquidazione 80,00%

■ Tri.Ace. S.C.a.r.l. in liquidazione 80,00%

■ Bussentina S.C.r.l. in liquidazione 78,80%

■ Mormanno S.C.r.l. in liquidazione 74,99%

■ S.P.T. Società Passante Torino S.C.r.l. 74,00%

■ Consorzio Olbia Mare in liquidazione 72,50%

■ CO.ME.NA. S.C.r.l. 70,43%

■ Messina Stadio S.C.r.l. 66,67%

■ Astaldi-Max Bogl-CCCF J.V. S.r.l. 66,00%

■ Consorcio Astaldi - C.B.I. 60,00%

■ Ospedale del Mare S.C.r.l. 60,00%

■ Quattro Venti S.C.r.l. 60,00%

■ Forum S.C.r.l. 59,99%

■ Partenopea Finanza di Progetto S.p.A. 59,99%

■ C.O.MES. S.C.r.l. 55,00%

■ Italstrade Somet J.V. Rometro S.r.l. 51,00%

■ Romstrade S.r.l. 51,00%

■ SC Italstrade - CCCF JV Romis S.r.l. 51,00%

Non s i  reg is t rano s ign i f icat ive  var iaz ion i  de l l ’a rea d i  conso l idamento.

a r e a  d i  c o n s o l i d a m e n t o
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Anal is i  del le  pr incipal i  var iaz ioni  nel le  voci  economiche
e patr imonia l i

Ricavi

I  r icav i  de l la  gest ione carat ter is t ica  a l  30 Giugno 2006 ammontano a compless iv i

Euro 481.764,  sostanz ia lmente in  l inea con i l  medes imo per iodo de l  precedente

eserc iz io .

Per  l ’ana l is i  de l la  voce in  esame s i  r inv ia  a l le  Note d i  commento a l l ’andamento ge-

st iona le  de l  semest re ,  o l t re  che a l la  success iva  nota  spec i f ica  su i  Ricav i  ed i  r i su l -

ta t i  per  area geogra f ica .

Altr i  r icavi

Gl i  a l t r i  r icav i ,  par i  ad Euro 28.465,  sono rappresentat i  da voc i  non d i re t tamente

affe rent i  a l l ’a t t i v i tà  d i  produz ione per  lavor i  de l  Gruppo,  ma comunque accessor ie

a l  core bus iness ed avent i  carat tere  d i  cont inu i tà  ne l  tempo.

L’aggregato in  esame,  posto a  conf ronto con lo  s tesso per iodo de l l ’eserc iz io  2005,

ev idenz ia  ne l  complesso una f less ione d i  Euro 9.980 ascr iv ib i le  a  minor i  u t i l i zz i

fond i ,  a  minor i  vend i te  d i  merc i  in  par t ico la re  ne l le  Aree a f r icane,  g ià  ogget to  d i  l i -

qu idaz ione in  passato,  nonché in  Romania ,  e  da u l t imo a minor i  serv iz i  res i  a  te rz i

da l la  Capogruppo e da a l t re  imprese cont ro l la te .  

Cost i  per  acquist i

I  cost i  per  acqu is t i  hanno sub i to  ne l  per iodo in  commento un incremento comples-

s ivo d i  Euro 5.585,  r i fe r i to  ne l la  sostanza a i  magg ior i  cost i  r i l evat i ,  per  l ’avv io  d i

nuove impor tant i  commesse,  in  A lger ia  e  Romania .

Cost i  per  serv iz i

I  cost i  per  serv iz i  che ammontano compless ivamente ad Euro 252.499 (Euro

30/06/2006 30/06/2005 variazione
ricavi da vendita merci 3.092 4.958 (1.866)

servizi e prestazioni a terzi 10.661 12.612 (1.951)

sponsoraggi 863 2.458 (1.595)

fitti e noleggi attivi 4.428 3.260 1.168

plusvalenze nette da cessione da attività materiali 1.141 1.599 (458)

altri 8.280 13.558 (5.278)

totale 28.465 38.445 (9.980)

a l t r i  r i c a v i

(migliaia di euro)

30/06/2006 30/06/2005 variazione
costi per acquisti 99.096 96.324 2.772

variazione delle rimanenze di materie prime, 

sussidiarie, di consumo e merci 2.293 (520) 2.813

totale 101.389 95.805 5.585

c o s t i  p e r  a c q u i s t i

(migliaia di euro)
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264.418 a l  30 g iugno 2005)  sono r iep i logat i  ne l la  tabe l la  che segue.

I l  decremento compless ivo d i  Euro 11.919 è ascr iv ib i le :

–  a l la  r iduz ione de l le  prestaz ion i  rese in  favore de l la  Capogruppo da l le  imprese

consor t i l i ,  in  par t ico la re  con r i fe r imento a i  lavor i  per  la  rea l i zzaz ione de l  Nuovo

Polo F ie r is t ico d i  Mi lano;

–  a l l ’ incremento de i  cost i  per  subappa l t i ,  consu lenze tecn iche,  ammin is t ra t i ve  e

lega l i  conseguent i  pr inc ipa lmente a l l ’aumento de l la  a t t i v i tà  produt t i va  in  Vene-

zue la ,  A lger ia  e  Romania .

Costo del  personale

L’ incremento de i  cost i  de l  persona le  è  dovuto ad a lcune spec i f iche fas i  d i  lavora-

z ione,  esegu i te  d i re t tamente,  in  A lger ia ,  Stat i  Un i t i  e  Romania .  

I l  numero medio de i  d ipendent i  durante  i l  per iodo d i  r i fe r imento,  r ipar t i to  per  cate-

gor ia ,  è  i l  seguente:

Ammortament i  e  svalutaz ioni

30/06/2006 30/06/2005 variazione
costi consortili 32.942 96.695 (63.753)

subappalti ed altre prestazioni 156.761 121.206 35.555

consulenze tecniche, amministrative e legali 29.910 15.903 14.007

emolumenti amministratori e sindaci 1.045 878 167

utenze 3.004 2.797 207

viaggi e trasferte 1.177 930 247

costi per godimento di beni di terzi 14.031 6.850 7.181

assicurazioni 7.129 11.223 (4.094)

altri 6.500 7.936 (1.436)

totale 252.499 264.418 (11.919)

c o s t i  p e r  s e r v i z i

(migliaia di euro)

30/06/2006 30/06/2005 variazione
–  salari e stipendi 56.766 51.255 5.511

–  oneri sociali 13.521 12.708 813

–  altri costi 8.617 5.444 3.173

–  altri benefici successivi al rapporto di lavoro 1.501 2.908 (1.407)

–  costo delle operazioni di pagamento basate su azioni 1.945 720 1.225

totale 82.350 73.035 9.315

c o s t o  d e l  p e r s o n a l e

(migliaia di euro)

30/06/2006 30/06/2005 variazione
–  ammortamenti immateriali 1.076 1.868 (791)

–  ammortamenti materiali 12.435 11.390 1.045

–  svalutazioni crediti 5.300 10.069 (4.769)

totale 18.811 23.327 (4.515)

a m m o r t a m e n t i  e  s v a l u t a z i o n i

(migliaia di euro)

Dirigenti 115

Quadri 51

Impiegati 1.633

Operai 4.314

n u m e r o  m e d i o  d e i  d i p e n d e n t i



46

R
e

la
z

io
n

e
 s

e
m

e
s

tr
a

le
 a

l 
3

0
 g

iu
g

n
o

 2
0

0
6

La voce in  commento s i  r i fe r isce:

– per Euro 12.435 (Euro 11.390 al 30 giugno 2005) agl i  ammortamenti  imputabi l i  a i

cespit i  aziendal i ,  per Euro 1.076 al la categoria del le immobi l izzazioni immater ia l i ;

–  per  Euro 5.300 a l la  re t t i f ica  d i  va lore  appor ta ta  a i  c red i t i  i scr i t t i  ne l l ’a t t i vo  cor-

rente  per  rappresentarne i l  va lore  d i  presumib i le  rea l i zzo,  con par t ico la re  r i fe r i -

mento ad in iz ia t i ve  in  fase d i  conc lus ione in  I ta l ia .

AAll tt rr ii   ccoosstt ii   ooppeerraatt ii vv ii

L’accantonamento per  r i sch i  ed oner i ,  par i  a  Euro 5.815,  rappresenta i l  p rudente

stanz iamento posto a  pres id io  de i  presunt i  oner i  a t tes i  ne l l ’ambi to  de l le  commes-

se,  s ia  in  I ta l ia  che a l l ’es tero,  per  le  qua l i  è  in  corso la  fase d i  completamento de l -

le  a t t i v i tà  operat ive  e  d i  l iqu idaz ione f ina le .

PPrroovveenntt ii   eedd  oonneerr ii   ff iinnaannzz iiaarr ii

I  p rovent i  f inanz iar i  ammontano ad Euro 39.344,  con un incremento r ispet to  a l lo

s tesso per iodo de l l ’eserc iz io  precedente d i  Euro 2.833.  La lo ro  compos iz ione è  r i -

por ta ta  ne l la  tabe l la  che segue:

I  pro f i t t i  r i l evat i  con r i fe r imento a l la  f lu t tuaz ione de i  tass i  d i  cambio de l le  d iverse

va lu te  in  cu i  i l  Gruppo opera,  par i  ad Euro 28.697,  compensano g l i  oner i  de l la

s tessa natura  d i  Euro 21.532,  ponendo in  ev idenza,  per tanto,  g l i  e f fe t t i  conse-

guent i  a l  puntua le  cont ro l lo  va lu tar io  posto in  essere  da l  Gruppo.

La voce a l t r i  p rovent i  f inanz iar i  ha sub i to  r ispet to  a l lo  s tesso per iodo de l  prece-

dente eserc iz io  un incremento net to  d i  Euro 5.707 dovuto essenz ia lmente a l la  con-

tab i l i zzaz ione deg l i  in teress i  a t t i v i  su  r i ta rdato pagamento re la t i v i  a l la  cost ruz ione

de l l ’autost rada Zagabr ia-Gor izan in  Croaz ia .

IInntteerreessss ii   eedd  aa ll tt rr ii   oonneerr ii   ff iinnaannzz iiaarr ii

G l i  oner i  f inanz iar i  che compaiono in  b i lanc io  per  compless iv i  Euro (48.610)  com-

30/06/2006 30/06/2005 variazione
accantonamenti per rischi ed oneri 5.815 14.915 (9.100)

altri costi operativi 10.540 11.086 (546)

totale 16.355 26.001 (9.646)

a l t r i  c o s t i  o p e r a t i v i

(migliaia di euro)

30/06/2006 30/06/2005 variazione
proventi da imprese controllate – 49 (49)

proventi da imprese collegate 230 432 (202)

proventi derivanti da operazioni finanziarie con istituti 

di credito 1.051 977 74

commissioni su fidejussioni 261 193 67

utili su cambi 28.697 33.117 (4.421)

proventi da strumenti finanziari derivati 1.656 – 1.656

altri proventi finanziari 7.450 1.742 5.707

totale 39.344 36.511 2.833

p r o v e n t i  e  o n e r i  f i n a n z i a r i

(migliaia di euro)
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prendono anche sva lu taz ion i  per  Euro (5 .127)  che per  una mig l io re  comparab i l i tà

vengono d i  segu i to  commentate  con le  r i va lu taz ion i .  

G l i  oner i  f inanz iar i  sono par i  a  compless iv i  Euro (43.483)  ed hanno sub i to ,  r i spet-

to  a l  precedente per iodo,  un decremento compless ivo d i  Euro 3.654;  la  lo ro  com-

pos iz ione è  det tag l ia ta  ne l la  tabe l la  che segue.

In  par t ico la re  la  voce oner i  der ivant i  da rappor t i  f inanz iar i  con is t i tu t i  d i  c red i to  s i

r i fe r isce preva lentemente per  Euro 9.815 ad in teress i  pass iv i  su  f inanz iament i  ban-

car i ,  per  Euro 1.951 ad in teress i  pass iv i  d i  conto cor rente ,  ment re  per  la  par te  re-

s idua le  ad a l t r i  oner i  d ivers i  maturat i  ne i  conf ront i  deg l i  i s t i tu t i  s tess i .

Le perd i te  su cambi  par i  ad Euro 21.532 sono da por re  in  d i re t ta  cor re laz ione con

g l i  u t i l i  de l la  s tessa natura  come precedentemente ev idenz ia to ,  in  app l icaz ione pe-

ra l t ro  d i  quanto spec i f icatamente d isposto da l  pr inc ip io  contab i le  IAS 21.

SSvvaa lluuttaazz iioonn ii   ee   rr ii vvaa lluuttaazz iioonn ii   ddee ll ll ee   aatt tt ii vv ii ttàà  ff iinnaannzz iiaarr iiee

La sva lu taz ione d i  t i to l i  e  cred i t i  s i  r i fe r isce per  la  sua quas i  to ta l i tà  (Euro 4.935)  a l

prudente accantonamento deg l i  in teress i  d i  mora maturat i  con r i fe r imento a  spec i -

f ic i  contenz ios i  de f in i t i  ne l l ’ambi to  d i  in iz ia t i ve  in  Croaz ia .

EEff ffeett tt ii   ddee ll ll aa   vvaa lluuttaazz iioonnee  ddee ll ll ee   ppaarr tteecc iippaazz iioonn ii   ccoonn  ii ll   mmeettooddoo  ddee ll   ppaatt rr iimmoonn iioo  nneett ttoo

Gl i  e f fe t t i  de l la  va lu taz ione de l le  par tec ipaz ion i  con i l  metodo de l  pat r imon io  net to

presentano un sa ldo pos i t i vo  d i  Euro 1.468 (a l  30 g iugno 2005 Euro 198) ,  preva-

lentemente r i fe r i to  a l  consorz io  Metro Los Teques operat ivo in  Venezue la .  La com-

pos iz ione ed i l  ra f f ronto con l ’eserc iz io  precedente sono det tag l ia te  ne l la  tabe l la

che segue.

30/06/2006 30/06/2005 variazione
interessi su prestito obbligazionario – 1.031 (1.031)

commissioni su fidejussioni 4.376 4.164 212

oneri derivanti da rapporti finanziari con istituti di credito 13.234 9.907 3.327

perdite su cambi 21.532 27.053 (5.521)

oneri da strumenti finanziari derivati 395 – 395

oneri finanziari su contratti di leasing 558 – 558

altri oneri finanziari 3.389 4.982 (1.593)

totale 43.483 47.137 (3.654)

i n t e r e s s i  e d  a l t r i  o n e r i  f i n a n z i a r i

(migliaia di euro)

30/06/2006 30/06/2005 variazione
rivalutazioni di titoli – 473 (473)

svalutazioni di partecipazioni (64) (205) 141

svalutazioni di titoli e crediti (5.063) (1.000) (4.063)

perdite su partecipazioni – (11) 11

totale (5.127) (743) (4.383)

s v a l u t a z i o n i  e  r i v a l u t a z i o n i  d e l l e  a t t i v i t à  f i n a n z i a r i e

(migliaia di euro)
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IImmppoossttee

I l  ca r i co  f i s ca l e  de l  g ruppo  a l  30  G iugno  2006  ammonta  ad  Eu ro  13 .349 ,  i n  au -

men to  r i spe t to  a l l o  s t esso  pe r i odo  de l l ’ anno  p receden te  d i  Eu ro  2 .583  con  un

i nc remen to  de l  t a x  r a t e d i  c i rca  3 .6  pun t i  pe rcen tua l i  ma  comunque  i n  l i nea  con

i l  da to  consun t i vo  de l  p receden te  ese rc i z i o .  L’ i nc remen to  r i l e va to  ne l l a  pos ta  i n

esame  è  da  asc r i ve r s i  p r i nc ipa lmen te  a l l a  va l u t az i one  de l l a  f i s ca l i t à  an t i c i pa ta

de l l a  nos t r a  con t ro l l a t a  neg l i  S ta t i  Un i t i ,  che  ha  g i à  i n t e ressa to  g l i  e se rc i z i  p re -

ceden t i .

Le imposte ca lco la te  ne l  b i lanc io  in termedio sono s tate  accantonate usando l ’a l i -

quota f i sca le  che s i  r i t iene app l icab i le  a i  r i su l ta t i  annua l i  a t tes i .

Ne l la  tabe l la  che segue s i  r iep i loga la  compos iz ione de l le  imposte.

IImmmmoobbii ll ii ,,   iimmppiiaanntt ii   ee  mmaacccchh iinnaarr ii

Durante  i l  per iodo d i  se i  mes i  ch iuso a l  30 g iugno 2006,  i l  Gruppo ha invest i to  in

dotaz ion i  tecn iche per  un impor to  d i  Euro 52.116 (Euro 14.880 a l  30 g iugno 2005) .

Durante  i l  per iodo in  esame sono state  a l ienate  da l  Gruppo at t i v i tà  per  un va lore

net to  contab i le  d i  Euro 10.001 (Euro 7.179 a l  30 g iugno 2005) ,  determinando una

p lusva lenza net ta  da cess ione par i  a  compless iv i  Euro 684 (Euro 563 a l  30 g iugno

2005) .

30/06/2006 30/06/2005 variazione
rivalutazione di partecipazioni

consorcio metro los teques 3.960 542 3.418

altre varie 1.289 34 1.255

svalutazione di partecipazioni

copenhagen metro construction group j.v. (comet) (886) (35) (851)

s.a.c.e.s. s.r.l. in liquidazione (1.556) (1.556)

altre varie (1.339) (343) (996)

totale effetti della valutazione con il metodo 

del patrimonio netto 1.468 198 1.270

e f f e t t i  d e l l a  v a l u t a z i o n e  c o n  i l  m e t o d o  d e l  p a t r i m o n i o  n e t t o

(migliaia di euro)

30/06/2006 30/06/2005 variazione
imposte correnti 10.489 10.003 486

imposte differite (anticipate) nette 2.578 722 1.856

imposte relative ad esercizi precedenti 282 41 241

totale 13.349 10.766 2.583

i m p o s t e

(migliaia di euro)
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Si  ev idenz ia  che l ’ incremento de l le  immobi l i zzaz ion i  mater ia l i  par i  ad Euro 52.116

è ascr iv ib i le  a l  programma d i  invest iment i  che ha r iguardato i l  se t tore  de l le  in f ra-

s t ru t ture  (A lger ia ,  Romania  e  Venezue la ) ,  le  in iz ia t i ve  d i  genera l  cont ract ing e le

nuove in iz ia t i ve  ne l  set tore  de l le  concess ion i .  Per  u l te r io r i  approfond iment i  r iguar-

dant i  la  d inamica deg l i  invest iment i  s i  r inv ia  a l  commento de l la  S i tuaz ione Pat r i -

mon ia le  e  F inanz iar ia  conso l idata  r ic lass i f icata  ne l l ’ambi to  de l le  p iù  genera l i  in for-

maz ion i  su l la  gest ione.

IInnvveesstt iimmeenntt ii   iinn   ppaarr tteecc iippaazz iioonn ii

I l  va lore  de l le  par tec ipaz ion i  i scr i t te  a l  30 g iugno ammonta ad Euro 96.243 (Euro

34.430 a l  31 d icembre 2005)  ed hanno sub i to  r ispet to  a l  2005 un incremento par i

ad Euro 61.813.  Se ne r ipor ta  d i  segu i to  i l  det tag l io .

I l  s i gn i f i ca t i vo  i nc remen to  r i l e va to  ne l l e  pa r t ec ipaz i on i  i n  imp rese  co l l ega te  e

j o i n t  ven tu re ,  va l u t a t e  con  i l  me todo  de l  pa t r imon io  ne t to ,  è  de t t ag l i a to  ne l l a

t abe l l a  che  segue .

terreni e impianti escavatori, attrezzature immobilizzazioni totale
fabbricati specifici pale varie in corso

e generici automezzi e macchine ed acconto

valore al 31/12/2005, al netto 
degli ammortamenti (1) 40.913 37.471 25.224 14.302 11.185 129.095

incrementi

– derivanti da acquisizioni 5 18.196 12.973 6.723 14.218 52.116

40.918 55.667 38.197 21.025 25.403 181.211

ammortamenti (454) (4.052) (5.510) (2.415) (12.432)

altre dismissioni – (8.396) (1.450) (175) – (10.001)

variazione perimetro di consolidamento – 1 – – – 1

riclassifiche e trasferimenti – (198) 233 (36) (1) (1)

differenze cambio (185) (76) (243) (4) – (508)

altri movimenti – (11) (31) – – (42)

valore al 30.06.2006, al netto 
degli ammortamenti (2) 40.279 42.935 31.195 18.395 25.402 158.206

(1) di cui

–  costo 42.946 73.564 67.101 34.187 11.185 228.983

– fondo ammortamento (2.032) (36.094) (41.877) (19.885) (99.888)

valore netto 40.913 37.471 25.224 14.302 11.185 129.095

(2) di cui

–  costo 42.735 78.627 74.615 39.270 25.402 260.649

– fondo ammortamento (2.456) (35.692) (43.420) (20.874) (102.442)

valore netto 40.279 42.935 31.195 18.395 25.402 158.206

v a r i a z i o n i  i n t e r v e n u t e  i n  i m m o b i l i ,  i m p i a n t i  e  m a c c h i n a r i
(migliaia di euro)

30/06/2006 31/12/2005 variazione
investimenti in partecipazioni valutate 

con il metodo del patrimonio netto 93.275 31.511 61.764

investimenti in partecipazioni valutate al costo 2.968 2.919 49

totale 96.243 34.430 61.813

v a l o r e  d e l l e  p a r t e c i p a z i o n i

(migliaia di euro)
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Le var iaz ion i  p iù  r i levant i  sono ascr iv ib i l i  a l la  cost i tuz ione de l la  Met ro C SpA,  So-

c ie tà  d i  Proget to  cost i tu i ta  a i  sens i  de l la  spec i f ica  normat iva  su l  Genera l  Cont rac-

tor per  la  rea l i zzaz ione de l la  L inea C de l la  Met ropo l i tana d i  Roma,  nonché a l la  Me-

t ro  5  SpA Soc ie tà  d i  Proget to  nata  per  rea l i zzare  con lo  s t rumento de l  Pro ject  F i -

nanc ing la  cor r ispondente L inea Metropo l i tana a  Mi lano.  

I l  va lore del le partec ipaz ioni  non corrent i  iscr i t te in b i lancio a l  costo ammonta ad Eu-

ro 2.968, sostanz ia lmente in l inea con i l  31 d icembre 2005 (Euro 2.919) .  Trattas i  d i

società avent i  natura prettamente consort i le ,  per le qual i  non è s igni f icat iva la de-

terminaz ione e l ’ iscr iz ione a l  fa i r  va lue,  anche att raverso tecniche di  va lutaz ione.

AAll tt rree  aatt tt ii vv ii ttàà  nnoonn  ccoorr rreenntt ii   ee   ccoorr rreenntt ii

Ne l la  voce “a l t re  a t t i v i tà  non cor rent i ”  sono r icompres i :

–  cred i t i  verso ent i  ed is t i tu t i  f inanz iar i  per  Euro 2.285 format i  quas i  esc lus iva-

mente da l  c red i to  per  cont r ibut i  vantato da l la  Capogruppo verso la  Reg ione Emi-

l ia  Romagna (ex lege Togno l i )  ed ascr iv ib i le  a l  parchegg io  P iazza V I I I  agosto,  rea-

l i zzato a  Bo logna con lo  s t rumento de l  pro ject  f inanc ing ;

–  cred i t i  d i  natura  t r ibutar ia  per  Euro 3.471 r i fe r i t i  a  cred i t i  ch iest i  a  r imborso a l le

ammin is t raz ion i  f inanz iar ie ,  per  imposte d i re t te  Euro 2.579 e per  imposte ind i -

re t te  Euro 892;

–  a l t re  a t t i v i tà  per  Euro 7.742,  r i fe r i te  a i  c red i t i  per  ant ic ip i  a  forn i tor i  e  subappa l -

ta tor i  per  Euro 977,  depos i t i  cauz iona l i  per  Euro 1.128,  r i scont i  a t t i v i  per  f i -

de iuss ion i  per  Euro 190,  per  ass icuraz ion i  par i  ad Euro 5.363 e r iscont i  d ivers i

per  Euro 84.

valore al valore al variazione
30/06/2006 31/12/2005

Metro C S.p.A. 51.750 – 51.750

S.E.I.S. S.p.A. 14.903 14.896 7

Veneta Sanitaria Finanza di Progetto - V.S.F.P. S.p.A. 7.250 6.986 264

Metro 5 S.p.A. 5.825 – 5.825

Consorcio Metro Los Teques 5.822 2.106 3.716

Transeuropska Autocesta d.o.o 3.238 3.178 60

M.N. Metropolitana di Napoli S.p.A. 2.282 1.709 573

(migliaia di euro)

30/06/2006 31/12/2005 variazione
altre attività non correnti 

– crediti verso enti ed istituti finanziari 2.285 2.759 (474)

– crediti tributari 3.471 7.851 (4.380)

– altre attività 7.742 7.887 (145)

totale altre attività non correnti 13.498 18.496 (4.998)

altre attività correnti

– crediti verso imprese collegate 19.885 18.760 1.124

– crediti verso altre imprese 459 486 (27)

– crediti verso enti ed istituti finanziari 59.556 44.472 15.085

– altre attività 97.479 85.757 11.722

totale altre attività correnti 177.379 149.475 27.904

a l t r e  a t t i v i t à  n o n  c o r r e n t i  e  c o r r e n t i

(migliaia di euro)
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Nel la  voce “a l t re  a t t i v i tà  cor rent i ”  sono r icompres i :

–  cred i t i  verso imprese co l legate  ed a l t re  imprese par tec ipate  non conso l idate  per

compless iv i  Euro 20.344.  Per  la  d isamina de l la  compos iz ione de i  c red i t i  s i  r inv ia

a l  prospet to  re la t i vo  a i  rappor t i  con le  par t i  cor re la te ;

–  cred i t i  verso ent i  ed is t i tu t i  f inanz iar i  per  compless iv i  Euro 59.556 dovut i ,  quan-

to ad Euro 53.549 a l la  d i f fe renza t ra  i l  va lore  nomina le  de i  c red i t i  cedut i  pr ima

de l  31 d icembre 2003 ed i  cor r ispet t i v i  incassat i  e  quanto ad Euro 6.007 da l  c re-

d i to  vantato da l la  cont ro l la ta  Par tenopea F inanza d i  Proget to  S.p.A.  verso la

A.S.L.  Napo l i  1  e  r i fe r ib i le  a l la  par te  de l  cont r ibuto in  conto prezzo,  prev is to  da l -

la  concess ione con la  A.S.L.  Napo l i  1  in  forza de l l ’a r t .  19 comma 2 de l la  L .  n .

109/94 (Legge Mer lon i ) ,  maturato e  non ancora l iqu idato;

–  a l t re  a t t i v i tà  per  Euro 97.687 r i fe r i te  pr inc ipa lmente a  cred i t i  per  ant ic ip i  e  forn i -

tor i  e  subappa l ta tor i  per  Euro 30.984,  a  cred i t i  verso a l t r i  c l ient i  per  la  cess ione

d i  ben i  e  serv iz i  (p restaz ion i  a  subappa l ta tor i ,  cess ione d i  a t t rezzature  e  ben i ,

cess ione d i  ben i  immobi l i )  per  Euro 50.054,  a  cred i t i  verso is t i tu t i  d i  prev idenza

per  Euro 1.435,  a  cred i t i  verso i l  persona le  d ipendente per  Euro 1.160 ed a  cre-

d i t i  d i  var ia  natura  per  i l  va lore  res idua le .

AAtt tt ii vv ii ttàà  ppeerr   iimmppoossttee  dd ii ff ffeerr ii ttee

Le at t i v i tà  per  imposte d i f fe r i te  hanno sub i to  un decremento net to  d i  Euro 1.579 e

f igurano in  b i lanc io  per  Euro 11.274.

La var iaz ione è  dovuta  pr inc ipa lmente:

–  a l la  imputaz ione a  conto economico de l le  imposte ant ic ipate  de l la  cont ro l la ta

statun i tense Asta ld i  Const ruct ion Corporat ion per  Euro (2 .464) ;

–  a l la  i scr iz ione de i  c red i t i  per  imposte ant ic ipate  de l la  Capogruppo per  Euro 850;

–  a l la  i scr iz ione d i  imposte ant ic ipate  da par te  de l la  cont ro l la ta  Sar tor i  Sud S. r. l .

per  Euro 411.  

LLaavvoorr ii   iinn   ccoorrssoo  eedd  aaccccoonntt ii   ddaa  ccoommmmii tt tteenntt ii

La  tabe l la  che segue r ipor ta  l ’ammontare  de i  lavor i  in  corso r i levat i  secondo la

percentua le  d i  completamento,  a l  net to  de l le  perd i te  s t imate a l la  data  d i  r i fe r imen-

to e  de l  va lore  deg l i  s ta t i  d i  avanzamento per fez ionat i .

La spec i f ica  posta  “Accont i  da Commit tent i ”  esposta  a l  pass ivo cor rente  de l lo  Sta-

to  Pat r imon ia le  per  Euro 112.888,  misura  quanto ad Euro 107.573 i l  va lore  cor r i -

sposto da i  s ingo l i  Commit tent i  a  t i to lo  d i  ant ic ipo su l le  prestaz ion i  che dovranno

essere esegu i te ,  quanto ad Euro 5.315 l ’ impor to  cor r isposto da i  c l ient i  e  ca lco la-

30/06/2006 31/12/2005 variazione
lavori in corso su ordinazione 904.970 757.257 147.713

fondo svalutazione per perdite a finire (5.549) (5.503) (46)

lavori in corso 899.421 751.754 147.667

acconti da committente (497.772) (437.371) (60.401)

lavori in corso netti 401.649 314.383 87.266

acconti da committenti (112.888) (116.989) 4.101

l a v o r i  i n  c o r s o  e d  a c c o n t i  d a  c o m m i t t e n t i

(migliaia di euro)
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to  secondo un cr i te r io  cont ra t tua le  che presc inde da l lo  spec i f ico avanzamento f i -

s ico de l le  s ingo le  commesse.

S i  r iep i logano d i  segu i to  i  lavor i  in  corso d is t in t i  per  area geogra f ica .

CCrreeddii tt ii   ccoommmmeerrcc iiaa ll ii

L’aumento de i  c red i t i  commerc ia l i  è  in  gran par te  r iconduc ib i le :

– a l le  a t t i v i tà  svo l te  in  Turch ia :  i l  cu i  incasso d i  USD 74.000 in iz ia lmente prev is to

ent ro  g iugno è s ta to  esegu i to  in  data  success iva  a l la  ch iusura de l  presente B i -

lanc io ;

– a l le  a t t i v i tà  svo l te  da l la  cont ro l la ta  Asta ld i -Max Bog l -CCCF JV S. r. l .  in  Romania ;

– a l l ’aumento f i s io log ico de l la  quota re la t i va  a l  Venezue la ,  i  cu i  c red i t i  sono s tat i  in

gran par te  incassat i  success ivamente a l la  data  d i  r i fe r imento de l  presente B i lan-

c io .  

AAtt tt ii vv ii ttàà  ff iinnaannzz iiaarr iiee   ccoorr rreenntt ii   --   AAtt tt ii vv ii ttàà  ff iinnaannzz iiaarr iiee   nnoonn  ccoorr rreenntt ii

Le  a t t i v i t à  f i nanz ia r i e cor ren t i  che  ammontano  ad  Euro  25 .434  (  Eu ro  14 .665  a l  31

d icembre  2005 )  sono  r i f e r i t e  a i  t i to l i  i n  por ta fog l io  va lu ta t i  a l  f a i r  va lue  per  Euro

19.287 ed  a i  de r i va t i  pe r  Euro  6 .147  per  l a  cu i  d i samina  s i  r imanda a  quanto  de t -

to  ne l l a  ges t ione  de l  r i sch io  f i nanz ia r io .  S i  ch ia r i sce  ino l t re  che  g l i  e f f e t t i  econo-

mic i  de l l a  va lu taz ione  a l  f a i r  va lue  sono s ta t i  imputa t i  a  con to  economico  ne l l a

voce  “ r i va lu taz ione  d i  t i to l i ”  compresa  ne i  p roven t i  f i nanz ia r i .

Le  a t t i v i t à  f i nanz ia r i e  non  cor ren t i  che  ammontano  ad  Euro  9 .386  hanno sub i to

un  decremento  d i  Eu ro  6 .443  e  sono  r i f e r i t e  esc lus i vamente  a  f i nanz iament i  con-

cess i  ad  imprese  co l l ega te  ed  a l t re  imprese  non  inc luse  ne l l ’ a rea  d i  conso l ida-

mento .  Per  una  magg io re  d i samina  s i  r imanda a l  p rospet to  re la t i vo  a i  rappor t i

con  par t i  co r re la te .

30/06/2006 31/12/2005 variazione
Italia 226.989 199.345 27.644

Europa 80.498 54.038 26.460

America 52.479 38.217 14.262

Africa 40.335 21.475 18.860

Asia 1.348 1.307 40

totale 401.649 314.383 87.266

l a v o r i  i n  c o r s o  p e r  a r e a  g e o g r a f i c a

(migliaia di euro)

30/06/2006 31/12/2005 variazione
altre attività non correnti 

crediti verso clienti 413.663 381.584 32.079

crediti verso imprese collegate 31.887 33.847 (1.959)

crediti verso imprese controllanti 42 36 6

crediti verso altre partecipate 934 1.378 (444)

fondi svalutazione (43.185) (32.760) (10.425)

totale 403.342 384.085 19.257

c r e d i t i  c o m m e r c i a l i

(migliaia di euro)
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DDiissppoonn iibb ii ll ii ttàà   ll iiqquu iiddee  ee  mmeezzzz ii   eeqquu iivvaa lleenntt ii

Le d isponib i l i tà l iqu ide ed i  mezzi  equiva lent i  ut i l i  anche a i  f in i  de l l ’e laboraz ione del

rendiconto f inanz iar io consol idato s intet ico intermedio,  sono di  segui te r iepi logate.

S i  segna la  che i l  decremento de l le  d ispon ib i l i tà  l iqu ide è  dovuto a l la  normale  a t t i -

v i tà  d i  gest ione.  Ne l  per iodo d i  r i fe r imento,  in fa t t i ,  par t ico la re  sostegno f inanz iar io

è s ta to dato,  come g ià  ind icato,  a l l ’a t t i v i tà  in  corso in  I ta l ia ,  Turch ia  e  Venezue la

che operat ivamente hanno cont r ibu i to  in  modo s ign i f icat ivo a l la  formaz ione de l  va-

lore  de l la  produz ione de l  per iodo d i  r i fe r imento.

Per  u l te r io r i  comment i  a l la  s i tuaz ione f inanz iar ia  de l  Gruppo s i  r inv ia  a l  paragra fo

“ In formaz ion i  su l la  Gest ione ” .

S i  ind ica d i  segu i to  la  r ipar t i z ione geogra f ica  de l le  d ispon ib i l i tà  l iqu ide:

PPaassss ii vv ii ttàà  ff iinnaannzz iiaarr iiee

Per  una maggiore  ana l is i  de l le  pass iv i tà  f inanz iar ie  s i  r inv ia  a l le  In formaz ion i  su l la

gest ione .

30/06/2006 31/12/2005 variazione
depositi bancari e postali 145.099 174.965 (29.866)

denaro e valori in cassa 741 454 288

totale 145.840 175.418 (29.578)

d i s p o n i b i l i t à  l i q u i d e

(migliaia di euro)

totale
Italia 110.743

Venezuela 8.402

Stati Uniti 7.569

Area Centro America (Costa Rica, El Salvador, altri paesi) 6.454

Romania 4.863

Algeria 3.008

altri minori 4.801

totale 145.840

r i p a r t i z i o n e  g e o g r a f i c a  d e l l e  d i s p o n i b i l i t à  l i q u i d e

(migliaia di euro)

30/06/2006 31/12/2005 variazione
passività finanziarie non correnti

–  debiti verso banche 274.499 240.179 34.320

–  mutui quota non corrente 4.258 5.191 (933)

–  debiti finanziari leasing 21.836 16.266 5.570

–  debiti finanziari verso imprese collegate 1.698 597 1.100

totale 302.291 262.234 40.057

passività finanziarie correnti

–  debiti verso banche 245.875 202.006 43.869

–  mutui quota corrente 66 1.024 (958)

–  debiti verso altri finanziatori 5.473 3.614 1.858

–  debiti per leasing finanziari 7.857 4.870 2.986

–  derivati 2.437 1.242 1.195

totale 261.707 212.756 48.951

p a s s i v i t à  f i n a n z i a r i e

(migliaia di euro)
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A maggior  ch iar imento s i  prec isa che In  data  20 apr i le  2006 i l  Gruppo ha ot tenuto

un f inanz iamento mul t i - t ranche a medio- lungo termine per  un impor to  par i  ad Eu-

ro 200.000,  organ izzato e  sot toscr i t to  da MCC – Gruppo Capi ta l ia  e  Roya l  Bank o f

Scot land.  I l  f inanz iamento,  che non prevede garanz ie  rea l i ,  ma i l  r i spet to  d i  deter-

minat i  parametr i  d i  b i lanc io  (cd.  covenants f inanz iar i ) ,  è  r imborsab i le  in  un’un ica

so luz ione a l la  scadenza,  prev is ta  a  5  ann i  da l la  sot toscr iz ione,  con una doppia  op-

z ione d i  estens ione annua le  (qu ind i  con un’ ipotes i  d i  durata  compless iva  par i  a  7

ann i  da l la  sot toscr iz ione ) .  I l  tasso d i  in teresse pass ivo è  par i  a l l ’eur ibor maggiora-

to  d i  uno spread che,  per  i l  p r imo anno,  è  par i  a  1 ,25% e,  success ivamente ogn i

anno,  v iene adeguato mantenendos i  a l l ’ in terno de l la  forchet ta  0 ,75-1,50% su l la

base de l  parametro PFN/EBITDA.  A l  30 g iugno i l  f inanz iamento r isu l ta  u t i l i zzato

per  Euro 125.000,  d i  cu i ,  Euro 80.000,  sono s tat i  dest inat i  a l  r imborso ant ic ipato

d i  un f inanz iamento sot toscr i t to  ne l  2004 d i  or ig inar i  Euro 100.000 st ipu la to  con

MCC S.p.A.  ( in  qua l i tà  d i  Agente )  e  San Pao lo  IMI  ed Ef ibanca ( in  qua l i tà  d i  ban-

che f inanz ia t r ic i )  e  per  la  restante  par te  a  sostegno de l le  es igenze genera l i  de l

Gruppo.

In  data  18 lug l io  2006 in  segu i to  a l la  sodd is facente s indacaz ione su l  mercato ban-

car io  de l  suddet to  f inanz iamento,  l ’ impor to  de l lo  s tesso è  s ta to  incrementato ad

Euro 325.000,  mantenendone ina l te ra t i  te rmin i  e  cond iz ion i .

D i  segu i to  vengono det tag l ia t i  i  covenants f inanz iar i  de l  f inanz iamento in  esame:

• rappor to  t ra  pos iz ione f inanz iar ia  net ta  e  pat r imon io  net to  d i  Gruppo minore o

ugua le  a  1 ,3  per  f ine  anno e in fer io re  o  ugua le  a  1 ,5  per  i l  semest re ;

• rappor to  t ra  pos iz ione f inanz iar ia  net ta  ed EBITDA in fer io re  o  ugua le  a  3 ,0  per

f ine  anno ed in fer io re  o  ugua le  a  3 ,25 per  i l  semest re  (app l icando l ’EBITDA r i -

levato su base annua) .

L’ incremento de i  deb i t i  f inanz iar i  per  leas ing s ia  ne l  cor rente  che ne l  non cor rente

è da por re  in  d i re t ta  cor re laz ione con l ’aumento deg l i  invest iment i  tecn ic i  e f fe t tua-

t i  mediante  i l  r icorso a l  leas ing f inanz iar io .

Ino l t re  I l  Gruppo ha ancora in  essere  i  seguent i  f inanz iament i :

1 )  cont ra t to  d i  f inanz iamento d i  Euro 100.000 (con un deb i to  res iduo a l  30 g iugno

2006 par i  a  c i rca Euro 92.857) ,  t ra  la  Capogruppo Asta ld i  S.p.A.  ( in  qua l i tà  d i

f inanz ia ta )  e  la  Banca Popolare  d i  Mi lano S.p.A.  ( in  qua l i tà  d i  capof i la  d i  un poo l

d i  banche f inanz ia t r ic i ) ,  avente  le  seguent i  carat ter is t iche:

• data  d i  e rogaz ione:  22 apr i le  2005;

• durata :  60 mes i  da l la  data  d i  e rogaz ione;

• moda l i tà  d i  r imborso:  in  13 quote cap i ta le  costant i ,  par i  per  le  pr ime 12 ra te ,

ad 1/14 de l  f inanz iamento,  la  pr ima de l le  qua l i  in  scadenza dopo 12 mes i

da l la  data  d i  e rogaz ione,  e  per  l ’u l t ima ra ta ,  a i  2/14° de l  f inanz iamento;

• tasso d i  in teresse:  i l  tasso app l icab i le  sarà  par i  a l  tasso eur ibor var iab i le  t r i -

mest ra lmente in  base a l  t r imest re  d i  r i fe r imento,  ca lco la to  su una base an-

nua a  360 gg.  p iù  un marg ine par i  a l  1 ,25%;

• tasso d i  in teresse e f fe t t i vo :  i l  tasso d i  in teresse e f fe t t i vo  app l icab i le  è  par i  a l

4 ,3947%:

• per iodo d i  in teress i :  i l  per iodo d i  in teress i  avrà  durata  t r imest ra le  post ic ipata ,

decor rente  da l la  data  d i  e rogaz ione.

Covenants f inanz iar i :

• rappor to  t ra  deb i t i  f inanz iar i  net t i  e  pat r imon io  net to  d i  Gruppo minore o

ugua le  a  1 ,3 ;
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• rappor to  t ra  redd i to  operat ivo ed oner i  f inanz iar i  net t i  magg iore  o  ugua le  a

1,5  su base annua;

• rappor to  t ra  deb i t i  f inanz iar i  net t i  e  EBITDA minore o ugua le  a  3 ,5  su base an-

nua;

• pat r imon io  net to  super iore  o  ugua le  ad Euro 180.000.

2 )  Cont ra t to  d i  f inanz iamento d i  Euro 60.000 (con un deb i to  res iduo a l  30 g iugno

2006 par i  a  c i rca Euro 21.400)  t ra  la  Capogruppo Asta ld i  S.p.A.  ( in  qua l i tà  d i  f i -

nanz ia ta )  e  Un icred i t  Banca d’ Impresa ( in  qua l i tà  d i  capof i la  d i  un poo l  d i  ban-

che f inanz ia t r ic i ) ,  avente  le  seguent i  carat ter is t iche:

• data  d i  e rogaz ione:  25 g iugno 2003;

• durata  48 mes i  da l la  data  d i  e rogaz ione;

• moda l i tà  d i  r imborso:  in  13 quote cap i ta le  costant i ,  par i  per  le  pr ime 12 ra te

a 1/14° de l  f inanz iamento,  la  pr ima de l le  qua l i  in  scadenza dopo 12 mes i

da l la  data  d i  e rogaz ione,  i l  25 g iugno 2004,  e  per  l ’u l t ima a  2/14° de l  f inan-

z iamento;

• tasso d i  in teresse:  i l  tasso app l icab i le  è  var iab i le  t r imest ra lmente secondo i l

parametro eur ibor a t re  mes i ,  ca lco la to  su una base annua d i  360 g iorn i ,  au-

mentato d i  un marg ine par i  a l l ’1%; 

• tasso d i  in teresse e f fe t t i vo :  par i  a  3 ,7269%;

• per iodo d i  in teress i :  ha una durata  t r imest ra le  post ic ipata ,  decor rente  da l la

data  d i  e rogaz ione.

Covenants f inanz iar i :

• rappor to  t ra  deb i t i  f inanz iar i  net t i  e  pat r imon io  net to  d i  Gruppo minore o

ugua le  a  1 ,2  r i fe r i to  su base annua;

• rappor to  t ra  redd i to  operat ivo ed oner i  f inanz iar i  net t i  magg iore  o  ugua le  a

1,3 su base annua;

• rappor to  t ra  EBITDA e va lore  de l la  produz ione super iore  o  ugua le  a l  10% su

base annua;

• pat r imon i  net to  super iore  o  ugua le  ad Euro 180.000;

DDeebbii tt ii   ccoommmmeerrcc iiaa ll ii

L’ incremento de i  deb i t i  commerc ia l i  è  da pors i  in  d i re t ta  re laz ione con l ’ in tens i f i -

cars i  de l le  a t t i v i tà  produt t i ve ,  come g ià  det to  in  precedenza,  pr inc ipa lmente in  A l -

ger ia ,  Turch ia ,  Venezue la  e  Romania .

30/06/2006 31/12/2005 variazione
debiti verso fornitori 305.721 257.115 48.606

debiti verso imprese collegate 86.262 91.260 (4.998)

debiti verso altre partecipate 4.374 6.440 (2.066)

totale 396.358 354.816 41.542

d e b i t i  c o m m e r c i a l i

(migliaia di euro)



56

R
e

la
z

io
n

e
 s

e
m

e
s

tr
a

le
 a

l 
3

0
 g

iu
g

n
o

 2
0

0
6

AAll tt rree  ppaassss ii vv ii ttàà

L’ i nc remen to  de l l a  voce  “a l t re  pass i v i t à ”  è  dovu to  i n  g ran  pa r t e  a l l e  quo te  an -

co ra  da  ve r sa re  pe r  i l  cap i t a l e  soc i a l e  de l l e  soc i e t à  d i  scopo  pe r  l a  rea l i z zaz i o -

ne  de l l e  me t ropo l i t ane  d i  Roma  e  M i l ano .  Ta l i  quo te  ve r r anno  ve r sa te  ne i  p ros -

s im i  ese rc i z i  su l l a  base  d i  quan to  p rev i s to  ne i  p i an i  econom ico - f i nanz i a r i  de l l e

s i ngo l e  i n i z i a t i v e .

PPaaggaammeenntt ii   bbaassaatt ii   ssuu  aazz iioonn ii

Ne l  semest re  in  commento non sono state  assegnate opz ion i  a i  d i r igent i  esecut iv i .

GGeesstt iioonnee  ddee ll   rr ii sscchh iioo  ff iinnaannzz iiaarr iioo

I  pr inc ipa l i  r i sch i  f inanz iar i  cu i  r i su l ta  esposto i l  Gruppo sono i l  “ r i sch io  d i  tasso d i

in teresse ”  ed i l  “ r isch io  d i  cambio” .

Rischio d i  tasso d’ interesse

L’espos iz ione de l  Gruppo a l  r i sch io  d i  mercato per  le  var iaz ion i  de l  tasso d’ in te-

resse r iguarda pr inc ipa lmente le  font i  d i  f inanz iamento a  breve e  medio/ lungo ter-

mine a  tasso var iab i le .  

A l  30 g iugno 2006 i l  va lore  noz iona le  de l le  coper ture  in  der ivat i  a t t i ve  ammonta

compless ivamente a  Euro 317.092.

Ne l le  seguent i  tabe l le  vengono det tag l ia te  le  suddet te  operaz ion i :

30/06/2006 31/12/2005 variazione
altre passività non correnti

–  debiti verso il personale – 1.899 (1.899)

–  altre passività 23.215 13.037 10.178

totale altre passività non correnti 23.215 14.936 8.279

altre passività correnti

–  debiti verso imprese collegate 44.465 2.434 42.031

–  debiti verso altre imprese 175 46 129

–  debiti verso il personale 20.715 18.367 2.348

–  altre passività 39.442 34.661 4.781

totale altre passività correnti 104.798 55.509 49.290

a l t r e  p a s s i v i t à

(migliaia di euro)
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Rischio d i  cambio

Al  30 g iugno 2006 i l  por ta fog l io  coper ture  su cambi  de l  Gruppo comprende opera-

z ion i  d i  vend i ta  a  te rmine d i  do l la r i ,  re la t i ve  ad incass i  in  va lu ta  prev is t i  ne l l ’anno

2006,  ed operaz ion i  d i  acqu is to  a  te rmine d i  L i re  Turche,  re la t i ve  a i  cost i  in  va lu ta

loca le  prev is t i  da l la  Succursa le  Turch ia :  tu t te  le  operaz ion i  r i su l tano des ignab i l i  co-

me coper ture  d i  cash- f low hedg ing .

R ipor t iamo d i  segu i to  i l  det tag l io :

valore nozionale fair value 30/06/2006  
operazioni di copertura con scadenza giugno 2007 
su finanziamento in pool di originari euro 60.000. € 21.429 € 24

operazioni di copertura con scadenza aprile 2009 
su finanziamento in pool di originari euro 100.000. € 69.642 € 864

operazioni di swap a tasso fisso con scadenza aprile 2013 
su multi-tranche facility di euro 200.000. € 125.000 € 690

operazione di irs con scadenza dicembre 2008 
su operazione di cessione crediti dell’importo originario di euro 25.000. € 12.500 € 118

operazione di swap a tasso fisso con scadenza dicembre 2010 
su mutuo ipotecario dell’importo originario di euro 10.000 circa. € 4.496 € 107

operazioni di irs su una quota media dell’indebitamento 
a breve termine (pari a euro 50.000 circa) € 65.000 € 445

operazione di irs con scadenza novembre 2010 
su leasing finanziario di originari euro 18.100 circa. € 11.097 € 19

operazioni di copertura su finanziamenti garantiti 
dai crediti verso i committenti per i lavori eseguiti (cd. autoliquidanti) 
di complessivi euro 22.000 circa. € 7.928 € 27

totale coperture tasso di interesse € 317.092 € 2.294

o p e r a z i o n i  d i  c o p e r t u r a  t a s s o  d i  i n t e r e s s e

cambio scadenza valore fair value
a termine nozionale 30/06/2006 

vendita a termine usd vs eur 1,2035 14-jul-06 $ 10.000 € 427

vendita a termine usd vs eur 1,2024 14-jul-06 $ 10.000 € 439

vendita a termine usd vs eur 1,1976 14-jul-06 $ 10.000 €  463

vendita a termine usd vs eur 1,2103 29-sep-06 $ 15.000 € 663

vendita a termine usd vs eur 1,2122 27-oct-06 $ 15.000 €  663

vendita a termine usd vs eur 1,2210 30-nov-06 $ 5.000 € 199

vendita a termine usd vs eur 1,2204 30-nov-06 $ 5.000 € 201

vendita a termine usd vs eur 1,2211 30-nov-06 $ 5.000 € 199

vendita a termine usd vs eur 1,2223 20-dec-06 $ 5.000 € 199

vendita a termine usd vs eur 1,2218 20-dec-06 $ 5.000 € 201

vendita a termine usd vs eur 1,2224 20-dec-06 $ 5.000 € 199

totale coperture $  90.000 € 3.854

c o n t r a t t i  a  t e r m i n e  d i  c o p e r t u r a  d e g l i  i n c a s s i  i n  v a l u t a
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Ricavi  e  r isu l tat i  per  area geograf ica

Nel la  tabe l la  che segue s i  r ipor tano i l  va lore  de l la  produz ione e  de l  r i su l ta to  ope-

rat ivo sudd iv is i  per  area geogra f ica .

Dividendi  pagat i

Nel  corso de l  2006 sono stat i  pagat i  d iv idend i  per  Euro 8.324,  (Euro 7.375 ne l

2005) .

I l  d iv idendo de l iberato da l l ’Assemblea deg l i  az ion is t i  de l  28 apr i le  2006 d i  Euro

un i tà  0 ,085 per  az ione (  Euro un i tà  0 ,075 ne l  2005) ,  è  s ta to  pagato con s tacco e f -

fe t t i vo  de l la  cedo la  in  data  8  ed 11 maggio 2006.

I l  numero de l le  az ion i  che hanno benef ic ia to  de l  d iv idendo è d i  n .  97.924.900 (n .

98.336.744 a l  31 d icembre 2005)  su un tota le  d i  az ion i  d i  n .  98.424.900 e a l  net-

to  de l la  quota d i  az ion i  propr ie  par i  ad Euro 500.000.  

Var iaz ioni  del le  passiv i tà  o at t iv i tà  potenzia l i  dal la  data
del l ’u l t imo bi lancio annuale –  Fondi  per  r ischi  ed oner i
corrent i

Si  ev idenz iano d i  segu i to  i  fond i  de l  pass ivo in  essere  a l la  data  de l  30 g iugno

2006.

cambio scadenza valore fair value
a termine nozionale 30/06/2006 

acq. a termine try vs usd 1,4105 21-jul-06 $ 4.500 € (395)

acq. a termine try vs usd 1,4105 25-aug-06 $ 4.500 € (439)

acq. a termine try vs usd 1,4000 22-sep-06 $ 2.500 € (279)

acq. a termine try vs usd 1,4620 22-sep-06 $ 1.000 €   (81)

acq. a termine try vs usd 1,4077 26-oct-06 $ 2.500 € (290)

acq. a termine try vs usd 1,4620 26-oct-06 $ 1.000 € (90)

acq. a termine try vs usd 1,4140 24-nov-06 $ 2.500 € (300)

acq. a termine try vs usd 1,4620 24-nov-06 $ 1.000 €   (97)

acq. a termine try vs usd 1,4200 22-dec-06 $ 2.500 € (310)

acq. a termine try vs usd 1,4620 22-dec-06 $ 1.500 € (155)

totale coperture $  23.500 € (2.437)

c o n t r a t t i  a  t e r m i n e  d i  c o p e r t u r a  d e i  c o s t i  i n  v a l u t a

30 giugno 2006
Italia Europa America Africa Asia altro (*) rettifiche totale

ed elisioni consolidato

ricavi totali   (a) 246.558 124.247 142.836 46.099 3.091 2.318 (54.921) 510.229

risultato operativo    (b) 21.332 12.695 23.762 2.614 (448) (20.380) (257) 39.319

ebit margin               (b)/(a) 8,7% 10,2% 16,6% 5,7% n.m. n.m. n.m. 7,7%

(*) Nel segmento "Altro" sono comprese tutte quelle attività, come i costi "Corporate", non direttamente riconducibili alle unità produttive.

d e t t a g l i  p e r  a r e a  g e o g r a f i c a

(migliaia di euro)
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Fondi  perd i te  a  f in i re  su commessa

I l  fondo,  par i  ad Euro 28.403,  accog l ie  g l i  s tanz iament i  e f fe t tuat i  a  pres id io  deg l i

oner i  a t tes i  con r i fe r imento a  commesse per  le  qua l i  s i  prevede che i  cost i  to ta l i

eccederanno i  r icav i  to ta l i ;

Fondi  per  r i sch i  su par tec ipaz ion i

Ammonta a  compless iv i  Euro 4.973 ed accog l ie  ne l la  sostanza g l i  e f fe t t i  de l la  va-

lu taz ione con i l  metodo de l  pat r imon io  net to  de l le  par tec ipaz ion i  non conso l idate .

S i  prec isa che l ’assorb imento d i  Euro 13.268 è r i fe r i to  a l la  coper tura  f inanz iar ia  de l

def ic i t  d i  pat r imon io  net to  de l la  nost ra  par tec ipata  in  Dan imarca,  g ià  s tanz ia to

economicamente neg l i  eserc iz i  precedent i .

Fondo ex ar t .  27 s ta tuto soc ia le

I l  fondo,  par i  ad Euro 665,  cost i tu i to  per  f in i  d i  l ibera l i tà ,  ha sub i to  ne l  corso de l

per iodo in  commento un incremento net to  d i  Euro 303 a segu i to  d i  un incremento

d i  Euro 415 per  la  dest inaz ione d i  una par te  de l l ’u t i le  de l  2005 e d i  un decremen-

to d i  Euro 112 per  dest inaz ione ad assoc iaz ion i  var ie  a  f in i  d i  l ibera l i tà .

Impegni  e  r ischi

Garanz ie  persona l i

I l  va lore  compless ivo de l le  garanz ie  prestate  è  d i  Euro 1.737.743 e s i  r i fe r isce a l le

seguent i  fa t t i spec ie :

1 . f ide iuss ion i  per  aper tura  d i  c red i to ,  dest inate  ad ass icurare  i l  rego lare  anda-

mento de i  f luss i  d i  cassa per  s ingo le  commesse,  r i l asc ia te  ne l l ’ in teresse d i  im-

prese co l legate  ed a l t re  par tec ipate  non conso l idate ,  a l l ’uopo cost i tu i te  a i  sen-

s i  de l la  v igente  normat iva  f i sca le ,  per  l ’ammontare  compless ivo d i  Euro 41.167;

2. f ide iuss ion i  per  lavor i  r i l asc ia te ,  ne l l ’ in teresse de l  Gruppo,  da is t i tu t i  bancar i  e

compagn ie  ass icurat ive ,  in  favore deg l i  ent i  commit tent i  a  var io  t i to lo  per  con-

to de l le  cont ro l la te ,  de l le  co l legate  ed a l t re  imprese par tec ipate ,  per  l ’ammon-

tare  compless ivo d i  Euro 1.599.466;

fondi rischi su imposte ex art. 27 altro totale
perdite partecipazioni statuto
a finire 

su commesse

saldo al 31 dicembre 2005 27.826 18.240 474 362 7.707 54.609

– di cui corrente 27.826 18.240 474 362 7.707 54.609

– di cui non corrente – – – – – –

aaccantonamenti 2.054 8 – – 3.761 5.823

utilizzi (1.510) (7) – – – (1.517)

assorbimenti (3.685) (13.268) (474) (112) (757) (18.296)

imputazione a lavori in corso 1.510 – – – – 1.510

imputazione da lic 2.208 – – – – 2.208

destinazione utile di esercizio 2005 – – – 415 – 415

altro – – – – 177 177

saldo al 30 giugno 2006 28.403 4.973 – 665 10.888 44.929

– di cui corrente 28.403 4.973 – 665 10.888 44.929

– di cui non corrente – – – – – –

(migliaia di euro)
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3. a l t re  f ide iuss ion i ,  r i l asc ia te  a  var io  t i to lo  per  compless iv i  Euro 97.110

F ide iuss ion i  d i  te rz i  in  nost ro  favore

Rappresentano per  Euro 29.247 le  garanz ie  r i lasc ia te  dag l i  i s t i tu t i  d i  c red i to  e  da-

g l i  ent i  ass icurat iv i ,  ne l l ’ in teresse d i  fo rn i tor i  e  subappa l ta tor i  i ta l ian i  ed ester i ,  in

re laz ione a l le  obb l igaz ion i  cont ra t tua l i  da quest i  assunte ne i  nost r i  conf ront i .

Rapport i  con part i  corre late

Sono ev idenz ia t i  d i  segu i to  g l i  ammontar i  de l le  operaz ion i  e  de i  sa ld i  in  essere  de-

r ivant i  da i  rappor t i  d i  natura  f inanz iar ia  e  commerc ia le  post i  in  essere  con le  im-

prese par tec ipate  non conso l idate .

Le operaz ion i  con par t i  cor re la te  sono s tate  e f fe t tuate  a  cond iz ion i  equ iva lent i  a

que l le  preva lent i  ne l le  l ibere  t ransaz ion i .

Occorre  prec isare ,  tu t tav ia ,  che i  rappor t i  in t ra t tenut i  con i  consorz i  e  le  soc ie tà

consor t i l i  (cd.  soc ie tà  d i  scopo) ,  tenuto conto de l  par t ico la re  set tore  d i  a t t i v i tà  in

cu i  la  Soc ie tà  opera,  vanno cor re la t i  a i  d i r i t t i  d i  c red i to  vantat i  verso ent i  te rz i  –

iscr i t t i  ne l la  voce “cred i t i  commerc ia l i ”   –  non r iep i logat i  ne l la  tabe l la  a l legata  a l la

presente nota .

La seguente tabe l la  most ra  i  va lor i  compless iv i  de l le  t ransaz ion i  in tercorse con

par t i  cor re la te  a l  30 g iugno 2006:

controllante

FIN. AST. S.r.l. 42 12 54

totale controllante 42 12 54

imprese collegate

Adduttore Ponte Barca S.c.r.l.in liquidazione 5 5

Almo S.c.a.r.l. in liquidazione 10 10

Alosa Immobiliare S.p.A.in liquidazione 1.145 19 2 1.165

Astaldi Bayindir J.V. 155 5.402 5.557

Astaldi Ferrocemento J.V. 311 716 141 1.169

Astaldi-Maroc S.A. 

Avola S.c.r.l. in liquidazione 543 125 669

Blufi 1 S.c.r.l. in liquidazione – 48 48

C.F.M. S.c.a.r.l. in liquidazione 150 31 181

Carnia S.c.r.l. in liquidazione 146 146

Cogital S.c.r.l. in liquidazione 43 43

Colli Albani S.c.r.l. in liquidazione 43 777 819

Columbus de Costr. Honduras S.A. de C.V. 

Cons. Bonifica Lunghezza - C.B.L.in liquidaz

Cons. Grupo Contuy-Proyectos y Obras de Ferrocarr 455 564 1.018

Consorcio Contuy Medio 553 553

Consorcio DEI – 9 – 9

Consorzio A.F.T. Kramis Succursale Algeria 3.652 393 4.044

Consorzio A.F.T. succursale Algeria 2 1.078 1.080

e l e n c o  p a r t i  c o r r e l a t e  a l  3 0  g i u g n o  2 0 0 6

altre attività crediti altre attività totale passività
finanziarie commerciali correnti crediti finanziarie

non correnti non correnti

(migliaia di euro)
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(5)

(5)

(258) (258) 2

(17) (17)

(11) (11) (3)

(29) (29) (0)

(3) (3)

(3) (3)

(162) (162) (12)

(347) (347) (1) 112 (1)

(13) (13) (6)

(343) (5) (349)

(1) (1)

(5) (5) 1

(364) (364) 187

(637) (637)

(4) (4)

(135) (108) (243) (86) 929 – (57)

(49) (825) (873) (24)

debiti altre totale totale totale interessi interessi
commerciali passività debiti ricavi costi di e altri e altri 

correnti produzione oneri finanziari proventi 
finanziari
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Consorzio Astaldi Federici Todini 103 103

Consorzio Astaldi-ICE 417 417

Consorzio Brundisium – –

Consorzio C.E.A.A.V. 697 522 1.219

Consorzio C.I.R.C. in liquidazione 10 1 10

CONSORZIO C.O.N.C.I.L.in liquidazione 1 1

Consorzio Co.Fe.Sar. 178 4 182

Consorzio Consarno 227 35 263

Consorzio Consavia S.c.n.c. in liquidazione 58 58

Consorzio Dipenta S.p.A. Ugo Vitolo liquidazione 

Consorzio Ferrofir in liquidazione 74 14 89

Consorzio Gi.It. in liquidazione 

Consorzio Iricav Due 244 244

Consorzio Iricav Uno 614 1.497 2.111

Consorzio Ital.Co.Cer. 9 9

Consorzio Italvenezia 

Consorzio L.A.R. in liquidazione 1.779 181 1.960

Consorzio Ponte sullo Stretto di Messina 1.753 1 1.754

Consorzio Qalat 5 5

Consorzio Recchi S.p.A.- Astaldi S.p.A. 69 69

Diga di Blufi S.c.r.l. 4.125 2.405 6.530

DP 2M S.c.r.l. in liquidazione 20 1 21

Ecosarno S.c.r.l. 118 118

Fosso Canna S.c.r.l. in liquidazione 204 192 6 402

Groupement Cir S.p.A. 18 18

Groupement Eurolep 

Groupement Italgisas 87 870 957

Infraflegrea S.c.r.l. 445 6 451

Isclero S.c.r.l. in liquidazione 1.518 114 91 1.723

Italsagi sp zo.o 14 368 382

Italstrade CCCF J.V. Bucaresti S.r.l. 3 3

M.N. Metropolitana di Napoli S.p.A. 12 12 24

Marsico Nuovo S.c.r.l. in liquidazione 30 30

Max Bogl-Astaldi-CCCF Asocierea J.V. 211 211

ME.SA. S.c.a.r.l. in liquidazione – –

Messina Stadio S.c.r.l. 

Metro 5 S.p.A. 3 3

Metro C S.p.A. 100 100

Metroveneta S.c.r.l. 3 3

Monte Vesuvio S.c.a.r.l.in liquidazione 655 655

Mose - Treporti S.c.r.l. 247 247

N.P.F - Nuovo Polo Fieristico S.c.r.l. 61 1.142 1.203

Nova Metro S.c.r.l. in liquidazione

Pegaso S.c.r.l. 404 334 738

Piana di Licata S.c.r.l. in liquidazione 179 297 475

Pont Ventoux S.c.r.l. 11.789 147 11.935

Principe Amedeo S.c.a.r.l. in liquidazione 1 336 113 450

Priolo Siracusa S.c.r.l. 

Raggruppamento Astaldi-Vianini in liquidazione 80 80

S. Leonardo S.c.r.l. in liquidazione 90 2.540 2.630

S.A.A.L.P. S.n.c. in liquidazione 172 82 205 459

e l e n c o  p a r t i  c o r r e l a t e  a l  3 0  g i u g n o  2 0 0 6

altre attività crediti altre attività totale passività
finanziarie commerciali correnti crediti finanziarie

non correnti non correnti

(migliaia di euro)

collegate - continua
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(0) (0) (8)

(2) (2)

(644) (644) (231) 209

(698) (698) 22

(243) (243) (16)

(218) (218) 63

(0) (0)

(2) (2)

(5.304) (5.304) 1

(217) (217) 2

(5.935) (5.935) (31) 218

(20.518) (20.518) (59) 7.178

(124) (124) 27

(92) (92) 5

(2.313) (2.313) 475

(1.726) (1.726) (281) 42

(1.144) (1.144)

(185) (185)

(3.841) (3.841) 1 (1)

(1.939) (1.939) 230

(79) (79) 9 (6)

(19) (19)

(12) (12)

(1.660) (1.660) (58) 749

(1.592) (1.592) (5)

(0) (0) (0) 5

(43) (6)

(3) (3) (1)

(1)

(4.369) (4.369) (3)

(38.813) (38.813) (99)

(198) (198) (1) 74

(264) (264)

(6.418) (6.418) (94) 6.573

(263) (263) (32) 3.876

(14) (14) 3

(1.238) (1.238) (103) 6.091 (1)

(139) (139)

(23.834) (23.834) (1.116) 3.308 (1)

(232) (232)

(16) (16) 16

(808) (808)

debiti altre totale totale totale interessi interessi
commerciali passività debiti ricavi costi di e altri e altri 

correnti produzione oneri finanziari proventi 
finanziari
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S.A.C.E.S. S.r.l. in liquidazione (1.698)

S.E.I.S. S.p.A. 125 125

Sa.Di.Pe. S.c.r.l. in liquidazione ? 15 15

Santangelo S.c.r.l. in liquidazione ? 156 41 197

SO.GE.DEP. S.r.l. in liquidazione 271 43 239 553

Tangenziale Seconda S.c.a.r.l. in liquidazione 116 4 120

Transeuropska Autocesta d.o.o 12 12

Truncu Reale S.c.r.l. 162 12 174

V.A.S.CO. Imprese Riunite 269 269

Valle Caudina S.c.r.l. 761 7 768

Veneta Sanitaria Finanza di Progetto S.p.A. 616 47 663

Vesuviana Strade S.c.a.r.l. 533 308 841

Viadotti di Courmayeur S.c.r.l. in liquidazione 548 20 568

totale imprese collegate 7.394 31.887 19.884 59.165 (1.698)

imprese altre partecipate

A.M.P. S.c.r.l. in liquidazione 

Aguas de San Pedro S.A. de C.V. 10 10

C.F.C. S.c.a.r.l. 

Consorcio Metro Los Teques 8 110 118

Consorzio Asse Sangro in liquidazione (17) (17)

Consorzio Centro Uno 52 52

Consorzio Ferroviario Vesuviano – –

Consorzio Tagliamento 1 26 27

Consorzio TEAM 24 24

Consorzio TRA.DE.CI.V. 27 96 123

Copenhagen Metro Construction Group J.V. (COMET) – 15.299

Fusaro S.c.r.l. 12 12

G.G.O. S.c.r.l. in liquidazione 1 – 1

Imprese Riun. GE Seconda S.c.r.l.liq.ne 1 – 1

Imprese Riunite Genova Seconda S.c.r.l. liquidazi

Irimuse S.c.a.r.l. 

Metrogenova S.c.a.r.l. 646 185 831

Napoli Porto S.c.r.l. in liquidazione 2 100 – 102

NO.VI.F.IN. Nova Via Festinat Industrias S.c.r.l.

Pantano S.c.r.l. 

Plus S.r.l. 1.717 1.717

Roma Lido S.c.r.l. 274 274

Salini-Italstrade JV Scarl in liquidaz 2 2

Yellow River Contractors J.V. 92 – 92

totale altre imprese partecipate 1.992 934 441 18.667

e l e n c o  p a r t i  c o r r e l a t e  a l  3 0  g i u g n o  2 0 0 6

altre attività crediti altre attività totale passività
finanziarie commerciali correnti crediti finanziarie

non correnti non correnti

(migliaia di euro)

collegate - continua
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(1.698)

(46) (0) (46) (0) 16 (0)

(268) (22) (290) (5)

(13) (13) (0) 2 (1)

(4) (4) 1 (1)

(1) (1)

(612) (612) (0) 66 (0)

(63) (114) (177) (17) (69)

(1.050) (1.050) (87) 196 (2)

(101) (101) 1

(86.262) (44.465) (132.425) (2.375) 30.641 5 (151)

(1) (1)

(21) (33) (55) –

(2) (0) (2) (36)

(7) (7)

(0) (0)

(0) (0)

(7) (7) 3

(19) (19) 11

(22) (22) (8) 239

(0) (0)

(63) (63)

(1) (1)

(240) (240) 61

(1) (1) 1

(714) (142) (855) (45) 815

–

(1) (1) –

(2.443) (2.443) (105)

(794) (794) 1

(1) (1)

(4.338) (175) (4.513) (89) 1.017 11

debiti altre totale totale totale interessi interessi
commerciali passività debiti ricavi costi di e altri e altri 

correnti produzione oneri finanziari proventi 
finanziari
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Prospett i  contabi l i  del la  Società Capogruppo
C O N T O  E C O N O M I C O  I N D I V I D U A L E  I N T E R M E D I

Ricavi 385.521 403.420

Altri ricavi operativi 25.484 31.726

Totale ricavi 411.005 435.146

Costi per acquisti 65.597 60.665

Costi per servizi 220.071 241.983

Costi del personale 55.010 48.585

Ammortamenti e svalutazioni 15.171 19.232

Altri costi operativi 13.762 26.858

Totale costi 369.611 397.324

(Costi capitalizzati per costruzioni interne) 85 69

Risultato Operativo 41.479 37.891

Proventi finanziari 47.111 40.215

Oneri finanziari (63.835) (51.807)

Utile (perdita) prima delle imposte delle attività 

in funzionamento 24.756 26.299

Imposte 8.069 8.648

Utile (perdita) dell'esercizio 16.687 17.651

(migliaia di euro)

30/06/2006 30/06/2005
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S T A T O  P A T R I M O N I A L E  I N D I V I D U A L E  I N T E R M E D I O

30/06/2006 31/12/2005
ATTIVITÀ
Attivo non corrente
Immobili, impianti e macchinari 110.798 93.446
Investimenti immobiliari 201 204
Attività immateriali 4.365 4.964
Investimenti in partecipazioni    193.099 133.525
Attività finanziarie non correnti 60.345 48.299
Altre attività non correnti 9.284 14.333
Attività per imposte differite 4.746 3.891
Totale attivo non corrente 382.838 298.663
Attivo corrente
Rimanenze 38.657 36.682
Lavori in corso su ordinazione 354.518 234.703
Crediti Commerciali 370.330 351.883
Crediti Tributari 39.474 42.157
Attività finanziarie correnti 24.568 14.378
Altre attività correnti 171.281 147.077
Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 94.703 134.996
Totale Attivo Corrente 1.093.530 961.875
Attività non correnti possedute per la vendita – –
Totale Attività 1.476.368 1.260.538

(migliaia di euro)

PATRIMONIO NETTO
Capitale sociale 97.608 97.302
Riserve
– Riserva legale 10.767 9.383
– Riserva straordinaria 73.200 55.640
– Riserva da sovrapprezzo azioni 67.836 67.836
– (Utili) perdite a nuovo (4.830) (4.830)
– Altre Riserve (5.289) (8.743)
Totale Capitale e Riserve 239.292 216.587
Utile (perdita) d'esercizio 16.687 27.683
Totale patrimonio netto 255.979 244.270

S T A T O  P A T R I M O N I A L E  I N D I V I D U A L E  I N T E R M E D I O P A T R I M O N I O  N E T T O  E  P A S S I V O

30/06/2006 31/12/2005

PASSIVITÀ
Passivo non corrente
Passività finanziarie non correnti 299.583 269.427
Altre passività non correnti 19 1.907
Tfr ed altri fondi relativi al personale 9.921 9.685
Passività per imposte differite
Totale Passivo non corrente 309.523 281.020
Passivo corrente
Acconti da committenti 104.082 64.531
Debiti Commerciali 352.715 309.756
Passività finanziarie correnti 238.014 193.431
Debiti Tributari 14.542 12.890
Fondi per rischi ed oneri correnti 45.858 34.413
Altre passività correnti 155.655 120.227
Totale Passivo corrente 910.867 735.248
Passività direttamente associabili ad attività non correnti 
possedute per la vendita – –
Totale Passività 1.220.389 1.016.268
Totale Patrimonio netto e passività 1.476.368
1.260.538

(migliaia di euro)
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p r o s p e t t o  s i n t e t i c o  d e l l e  v a r i a z i o n i  d e l  p a t r i m o n i o  n e t t o  d e l l a  c a p o g r u p p o

capitale riserva da
sociale sovraprezzo azioni

saldo al 1 gennaio 2005 IAS/IFRS 98.025 67.836

movimenti di patrimonio i semestre 2005

riserva da cash flow hedge

azioni proprie 205

proventi(oneri) netti contabilizzati direttamente nel patrimonio netto 205 –

dividendi

fondo ex art.27

altri movimenti

utile al 30 giugno 2005

saldo  al 30 giugno 2005 ias/ifrs 98.230 67.836

saldo al 1 gennaio 2006 ias/ifrs 97.302 67.836

movimenti di patrimonio netto i semestre 2006

riserva da cash flow hedge

azioni proprie 306

proventi(oneri) netti contabilizzati direttamente nel patrimonio netto 306 –

dividendi

fondo ex art.27

altri movimenti

utile dell'esercizio 2006

saldo  al 30 giugno 2006 ias/ifrs 97.608 67.836

(migliaia di euro)
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riserva riserva altre totale utili utile del totale
legale straordinaria riserve accumulati periodo

7.819 23.866 5.077 202.624 (8) 26.442 232.029

(2.262) (2.262) (2.262)

900 1.105 1.105

– – (1.362) (1.157) (1.157)

(7.375) (7.375)

(234) (234)

1.564 22.104 (4.835) 18.833 (18.833) –

17.311 17.311

9.383 45.970 (1.120) 220.300 (8) 17.311 240.574

9.383 55.640 (8.743) 221.417 (4.830) 27.683 244.270

1.654 1.654 1.654

1.801 2.107 2.107

– – 3.455 3.761 – – 3.761

(8.324) (8.324)

(415) (415)

1.384 17.560 18.944 (18.944) –

16.687 16.687

10.767 73.200 (5.288) 244.122 (4.830) 16.687 255.979
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30.06.2006 30.06.2005
a - flusso di cassa da attività operative

risultato del periodo 16.687 17.651

rettifiche per riconciliare l'utile netto (perdita) al flusso

di cassa generato (utilizzato) dalle attività operative:

imposte differite (39) 1.216

ammortamenti e svalutazioni 15.171 19.232

accantonamento fondi rischi ed oneri 5.815 14.915

costi per il tfr e per i piani a benefici definiti 1.143 2.407

costi per piani di incentivazione ai dipendenti 1.945 –

minusvalenza su cessioni attività non correnti 468 901

plusvalenze su cessioni attività non correnti (909) (1.460)

subtotale 23.594 37.211

variazioni nelle attività e passività operative (capitale circolante):

crediti commerciali (23.747) (7.547)

rimanenze e lavori in corso su ordinazione (121.790) (97.505)

debiti commerciali 42.959 (5.160)

fondi rischi e oneri 5.630 (14.189)

acconti da committenti 39.552 (27.820)

altre attività operative (17.326) (30.775)

altre passività operative (9.895) 93.510

pagamenti del fondo trattamento fine rapporto e dei piani a benefici definiti (907) 279

subtotale (85.526) (89.207)

flussi di cassa relativi ad attività cessate

(45.245) (34.345)

b - flusso di cassa da attivita' di investimento:

acquisti in investimenti immobiliari

investimento in  immobilizzazioni immateriali (471) (2.843)

investimento in immobilizzazioni materiali (33.842) (10.040)

vendita (acquisto) di altre partecipazioni al netto della cassa acquisita (16.393) (75.466)

incassi dalla vendita di immobilizzazioni materiali, immateriali ed investimenti immobiliari 8.134 5.067 

variazione attività di finanziamento partecipazioni (12.046) 4.200

flussi di cassa relativi ad attività cessate

(54.619) (79.082)

c - flusso di cassa da attività di finanziamento

aumenti di capitale a pagamento

dividendi erogati + altri movimenti (4.978) (9.106)

accensione (rimborso) di debiti non correnti al netto delle commissioni 30.155 189.703

variazione netta dei debiti finanziari correnti ( inclusi i leasing) 44.584 (146.150)

variazione netta delle attività finanziarie – 42

vendita (acquisto) titoli/obbligazioni e azioni proprie (10.190) 15.427

flussi di cassa relativi ad attività cessate

59.571 49.916

d – differenze cambio su disponibilita’ liquide (22)

aumento (diminuzione) netto delle disponibilita' liquide (40.292) (63.533)

disponibilita' liquide all'inizio del periodo 134.996 153.706

disponibilita' liquide alla fine del periodo 94.703 90.173

r e n d i c o n t o  f i n a n z i a r i o  i n d i v i d u a l e  i n t e r m e d i o  d e l l a  c a p o g r u p p o

(migliaia di euro)
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Relaz ione del la  società d i  rev is ione



Società  per  Az ion i
Cap i ta le  Soc ia le :  € 98.424.900,00 ( in teramente versato )

Iscr i t ta  a l  Reg is t ro  de l le  Imprese d i  Roma
Codice F isca le  00398970582

R.E.A.  n .  152353 -  Par t i ta  IVA n.  00880281001

Sede lega le  e  D i rez ione Genera le

V ia  G iu l io  V incenzo Bona,  65 -  00156 Roma 

Uff ic io  d i  Mi lano

V ia  A.  Manzon i ,  37 -  20121 Mi lano

Serv iz io  Comunicaz ione e  Investor  Re la t ions

V ia  G iu l io  V incenzo Bona,  65 -  00156 Roma 

Te l . :  06.41766.390 -  Fax:  06.41766.733

investor. re la t ions@asta ld i .com

www.asta ld i . i t
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