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| termini con la lettera maiuscola non espressaenelefiniti nel presente supplemento (il
“Supplementd) hanno il medesimo significato a essi attriburtel prospetto informativo
costituito dal documento di registrazione deposifaesso la Consob in data 22 gennaio 2016,
a seguito di comunicazione del provvedimento dirapgzione con nota del 22 gennaio 2016,
protocollo n. 0005685/16 (ilDocumento di Registrazion®), dalla nota informativa e dalla
nota di sintesi depositate presso la Consob in2agennaio 2016, a seguito di comunicazione
del provvedimento di approvazione con nota del @2ngio 2016, protocollo n. 0005683/16
(rispettivamente laNota Informativa” e la “Nota di Sintest).

| rinvii alle Sezioni, ai Capitoli e ai Paragrafirgeriscono alle Sezioni, Capitoli e Paragrafl de
Documento di Registrazione, della Nota Informagwdella Nota di Sintesi.

Il Supplemento contiene l'aggiornamento e l'integpae delle informazioni contenute nel
Documento di Registrazione, nella Nota Informatevaella Nota di Sintesi riguardant) (a
stima dell’EbitdaUnderlying atteso per il 2015, indicata in Euro 1,2 miliamn riportata nel
Documento di Registrazione, nella Nota Informativanella Nota di Sintesi per errore
materiale, if) il perfezionamento della Cessione, avvenuto itad? gennaio 2016jii() i
procedimenti giudiziari connessi ad alcune attidiéh Gruppo Saipem in Algeria, in relazione
all’'udienza presso il Tribunale di Milano del 25ngaio 2016 e all'udienza presso il Tribunale
di Algeri del 2 febbraio 2016 avj I'avvio da parte di Standard & Poor’s della prdgea di
“Credit Watch con possibili implicazioni negative per [dreliminary credit rating“BBB-"
della Societa. Con riferimento al punt) ¢he precede, il Supplemento contiene altresi la
relazione della Societa di Revisione sui dati wieviali.

* * %

Il Supplemento é stato predisposto ai sensi detitich 94, comma 7, e 113, comma 2, del D.
Lgs. n. 58/1998 e degli articoli 8, comma 6, e 8@mma 3, del Regolamento Consob n.
11971/1999.

Ai sensi dell’art. 95-bis, comma 2, del D. Lgs. n. 58/1998, si informano ghvestitori che
abbiano accettato di sottoscrivere le Azioni, nelgriodo compreso tra il 25 gennaio 2016
(incluso) e la data di pubblicazione del Supplemeat(inclusa), che gli stessi hanno diritto
di revocare la loro accettazione entro due giornidvorativi dalla data di pubblicazione del
Supplemento.

* % %



Premessa, Paragrafo “B.1 Impegni di Sottoscrizioneli Eni e FSI” del Documento di
Registrazione, nonché Capitolo Il, Rischio A.1 “Rishi relativi agli impegni di
sottoscrizione e garanzia e alla parziale esecuzemel’Aumento di Capitale” della Nota
Informativa e Sezione E.4 della Nota di Sintesi

Y

Il sesto capoverso del paragrafo “impegno di sotim®ne di FSI” € sostituito dal seguente
periodo:
“A seguito dell’ottenimento del provvedimento di papvazione del Documento di

Registrazione, della Nota Informativa e della Nditsintesi in data 22 gennaio 2016, in pari
data Eni e FSI hanno perfezionato la Cessione.”

Premessa, Paragrafo “B.1 Impegni di Sottoscrizioneli Eni e FSI” del Documento di
Registrazione

Il secondo capoverso del paragrafo “Cessione”agnatto con il sequente ultimo alinea:

- “in data 22 gennaio 2016 Consob ha rilasciato dvpedimento di approvazione del
Documento di Registrazione.”

Premessa, Paragrafo “B.1 Impegni di Sottoscrizionedi Eni e FSI”, Capitolo VII,
Paragrafo 7.1, “Descrizione del gruppo a cui apparéne la Societa” nonché Capitolo
XVIII, Paragrafo 18.1, “Azionisti che detengono patecipazioni in misura superiore 0
uguale al 2% del capitale sociale della Societa”,efl Documento di Registrazione, nonché
Capitolo Il, Rischio A.1 “Rischi relativi agli impegni di sottoscrizione e garanzia e alla
parziale esecuzione dellAumento di Capitale” delldNota Informativa e Sezione B.5 della
Nota di Sintesi

Il terzo capoverso del paragrafo “Cessione” & sostidal sequente periodo:

“Essendosi verificate tutte le condizioni sospeasilta Cessione, in data 22 gennaio 2016 Eni
e FSI hanno perfezionato la Cessione.”

Premessa, Paragrafo “C Impatti della complessiva ggazione sulla situazione economico-
patrimoniale e finanziaria del gruppo” del Documenb di Registrazione

Il punto 3 e sostituito con il seguente periodo:

3. “La Cessione € risolutivamente condizionata Itedtro (i) al mancato verificarsi
dell'integrale sottoscrizione dellAumento di Caglé e del regolamento dello stesso
(inteso come emissione delle nuove azioni a frdetgpagamento del prezzo da parte dei
sottoscrittori (c.dsettlemententro il 31 maggio 201§ji) al mancato rimborso, sempre
entro 30 giorni di calendario dalla data di regaato dellAumento di Capitale e
comunque non oltre il 30 giugno 2016, dell'interebdo, secondo quanto previsto
nell’Accordo Ricognitivo tra Saipem ed Eni, medmnt proventi dellAumento di
Capitale e, nella misura necessaria, attraversostese rinvenienti dal tiraggio (c.d.
draw-down) del Contratto di Finanziamento, di talché enéle termine Saipem non avra
alcun debito residuo nei confronti del gruppo Eni.”



Capitolo 1V, Rischio A.1, “Rischi connessi alla manata attuazione del Piano Strategico
2016-2019”, Capitolo Xll, Paragrafo 12.2, “Informazoni su tendenze, incertezze,
richieste, impegni o fatti noti che potrebbero ragbnevolmente avere ripercussioni
significative sulle prospettive del’Emittente alm@o per I'esercizio in corso” e Capitolo

XIll, Paragrafo 13.2.5, “Principali Dati Previsionali della Guidance 2015 e del Piano
Strategico 2016-2019”, del Documento di Registrazie@ nonché Sezione B.9 della Nota di
Sintesi

Successivamente al quarto capoverso del parag@ficdance2015” sono inseriti i seguenti

Capoversli:

“Viene di seguito fornita I'informativa relatival@mmontare storico e atteso per I'esercizio
2015 dell’Ebitddunderlying

L’Ebitda Underlying rappresenta il risultato operativo prima degli asnmiaimenti e delle
svalutazioni del capitale d’esercizio netto. Talegmetro si calcola dapprima determinando
'Ebitda, come differenza tra i ricavi totali edeguenti voci di costoi)(acquisti, prestazioni di
servizi e costi diversi, ii) costo del lavoro eii() altri proventi (oneri) operativi, e
successivamente risommando all’Ebitda 'ammontatke dvalutazioni sul capitale d’esercizio
(gia incluse nelle sopra citate voci di ricavo €asto).

La tabella seguente riporta tilend storico dell’Ebitda ¢fr. Capitolo 1ll, Paragrafo 3.1 del
Documento di Registrazione) e dellEbitdaderlying

Miliardi di Euro 2015 (9m) 2014 2013 2013 2012

riesposto riesposto
Totale Ricavi 8,5 12,9 12,0 12,4 13,1
acquisti, prestazioni di servizi e costi diversi -6,6 -9,3 -8,9 -9,2 -9,1
costo del lavoro - -1,8 -2,4 -2,3 -2,3 -2,0

F F F F

EBITDA A 0,1 1,2 0,9 0,9 2,0
svalutazione del capitale d'esercizio B 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0
EBITDA Underlying A+B 0,8 1,3 0,9 0,9 2,0

(*) L'EBITDA underlying non & un parametro previsto dagli IFRS ma & usato dalla Societa per
rendere omogeneo I'andamento del business.

La tabella seguente raffronta tilend storico dell’EbitdaUnderlying con il dato atteso per
I'esercizio 2015.

Miliardi di Euro 2015E 2015 (9m) 2014 2013 2013 2012
riesposto riesposto
EBITDA Underlying ~1,2 0,8 1,3 0,9 0,9 2,0

Le assunzioni e le ipotesi alla base della stimiEétda Underlying sono coerenti con le
assunzioni e le ipotesi gia illustrate nel Capit¥ldl del Documento di registrazione ed alla
base dei parametri inclusi nefBuidance2015. Si precisa in particolare che:

. con riferimento ai ricavi, nel corso del quartonteistre del 2015 si riscontra un
rallentamento nell’esecuzione di alcune commesses;ul entita non e stimabile con
precisione alla data del Supplemento. Questo taleento € imputabile in parte alla



riduzione delle attivita in Venezuela a causa dsitaazione politica in tale paese e in
parte alla generale maggiore attenzione dei cliegitiattuale contesto alle riduzioni dei
costi rispetto alla tempistica di esecuzione deigptti. In funzione di cio i ricavi
prevedibili si situano tra Euro 11 e 12 miliardi;

. con riferimento allandamento operativo e al rigtdt economico delle principali
commesse in termini aggregati si confermano sostlnente le stime e le aspettative di
risultato alla base dell'ultim&uidancecomunicata al mercato in ragiong (i una
marginalita di alcune commesse attesa in crescit@rée quali Australia, Kazakhstan e
Africa Occidentale e,ii) del minor margine relativo alle commesse la @@caizione ha
subito un rallentamento nonché alle commesse irex&la ove, anche in ragione della
instabilita che caratterizza attualmente il quagdiitico di tale Paese, la situazione
continua progressivamente a deteriorarsi;

. gli ammortamenti attesi per il 2015 si sviluppammearmente nel tempo in linea con
guanto consuntivato nella relazione finanziarid@bkettembre 2015;

. non vi sono elementi che facciano presupporre,daita del Supplemento, la necessita di
ulteriori svalutazioni del capitale d’esercizio elelle immobilizzazioni tecniche rispetto
a quanto consuntivato al 30 settembre 2015.

Come spiegato nel Capitolo Xlll, Paragrafo 13.2dgl Documento di Registrazione,
'andamento operativo delle principali commesse@alb aggregato conferma sostanzialmente
le stime e le aspettative di Ebit alla base dditht Guidance Su tali basi, considerando le
svalutazioni del capitale d’esercizio e delle imihipbazioni tecniche consuntivate al 30
settembre 2015 (rispettivamente pari a Euro 0,7ardil ed Euro 0,2 miliardi), in assenza di
elementi che facciano presupporre, alla data delplemento, la necessita di ulteriori
svalutazioni del capitale d'esercizio e/o delle iofmtizzazioni tecniche e considerando
'ammortamento dell’'esercizio 2015, che si sviluppanodo sostanzialmente lineare nel corso
dei trimestri, si ritiene che I'Ebitddnderlyingconservi sostanzialmente la propria attualita nei
termini gia comunicati.

L’Ebitda Underlying atteso per I'anno 2015, pari a circa Euro 1,2 ardii € calcolato
sommando all’Ebit per I'anno 2015 atteso (negatpar circa Euro 0,45 miliardi)i)( la
svalutazione del capitale circolante pari a cireaoEQ,7 miliardi, i) la svalutazione delle
immobilizzazioni tecniche pari a circa Euro 0,2 ianilli (riportate nel Capitolo IX del
Documento di Registrazione) & ) gli ammortamenti attesi per il 2015 pari a ciEaro 0,75
miliardi (ed equivalenti alla proiezione linearei 42 mesi degli ammortamenti consuntivi
indicati nella relazione finanziaria al 30 setteel2015, riportati nel Capitolo IX del
Documento di Registrazione, escluse le svalutazidniimmobilizzazioni tecniche gia
conteggiate sopra).”

Capitolo 1V, Rischio A.5, “Rischi connessi ai procdimenti giudiziari in essere della
Societa e del Gruppo” nonché Capitolo XX, Paragraf@0.5, “Algeria — Il procedimento in
Algeria” e “Algeria — Il processo penale in Italia”, del Documento di Registrazione

Il settimo capoverso e integrato con il sequentieol periodo:

“In data 2 febbraio 2016 il Tribunale di Algeri lpgonunciato sentenza di primo grado nel
procedimento “Sonatrach 1" nei confronti di Saip&uontracting Algérie, in relazione alla



procedura di gara per l'assegnazione, nel 2009a d@mmessa GK3. In particolare, il
Tribunale di Algeri:

- ha comminato a Saipem Contracting Algérie unananda, pari all’equivalente di circa
Euro 34.000, quale asserita responsabile dellsgattie sanzionata dalla legge algerina
in caso di taggiorazione dei prezzi in occasione dell’aggiadione di contratti
conclusi con una societa pubblica a carattere indake e commerciale beneficiando
dell'autorita o influenza di rappresentanti di tatecietd; e

- accogliendo la richiesta di Saipem Contractingéfie, ha rimesso nella disponibilita
della societa due conti correnti in valuta local&dipem Contracting Algérie, che erano
bloccati dal 2010 in relazione al procedimento “&ocsxch 1” e il cui saldo totale & pari
all’equivalente in Euro di circa 82 milioni.

La richiesta formulata dalla competente procuraadetépubblica di condannare Saipem
Contracting Algérie alla sanzione accessoria detmfisca del profitto asseritamente
conseguito non e stata accolta dal Tribunale deAlgnoltre, nessuna sanzione interdittiva e
stata pronunciata dal Tribunale di Algeri nei confr di Saipem Contracting Algérie.

Saipem Contracting Algérie valutera le motivazidella decisione del Tribunale e presentera
ricorso in Cassazione avverso la sentenza di pgrado, limitatamente alla parte che irroga la
predetta ammenda, non ritenendo che vi sia statmm@lmaggiorazione rispetto ai prezzi di
mercato. La presentazione del ricorso, ai sensa defjge algerina, sospende di pieno diritto
I'irrogazione delllammenda. Il Tribunale di Algea respinto la richiesta di danni presentata
come parte civile dal Trésor Public algerino. Soat, committente della commessa GK3, che
si era costituita parte civile nel procedimentcg siservata di fare valere in separata sede civile
il diritto al risarcimento del danno asseritamestéito. Alla data del Supplemento tale
richiesta non e stata presentata in sede civile@ éato precisato I'ammontare dell'asserito
danno. La decisione del Tribunale di Algeri potsdere impugnata in Cassazione anche dalla
competente Procura della Repubblica nonché daité @aili con conseguente sospensione di
diritto, ai sensi della legge algerina, dell’esecoe degli effetti della decisione del Tribunale
di Algeri.”

Il tredicesimo capoverso € integrato con il seggi@ftimo periodo:

“All'udienza del 25 gennaio 2016 il Tribunale di lslino ha rigettatoi) la richiesta, presentata
da Sonatrach il 2 dicembre 2015, di costituzionpadte civile di Sonatrach nei confronti delle
sole persone fisiche imputate;ig (a richiesta, presentata il 2 dicembre 2015,aditituzione
di parte civile del Movimento cittadini algeriniltilia e di Europa. Il Tribunale ha rinviato
all’'udienza del 29 febbraio 2016, riservandosi dirpunciare sulle eccezioni di nullita relative
al decreto di rinvio a giudizio fatte valere dagiputati, tra i quali anche Saipem.”

Capitolo 1V, Rischio A.10 “Rischi connessi all’evetuale downgrading del rating attribuito
allEmittente”, del Documento di Registrazione nonbé Capitolo Il, Rischio A.3 “Rischi
connessi all’eventuale downgrading del rating attribuito allEmittente” della Nota
Informativa

Successivamente al quarto capoverso sono inssétjuenti capoversi:

“In data 4 febbraio 2016 l'agenzia dating Standard & Poor’s ha comunicato mediante la
pubblicazione di umreport sul proprio sitointernet www.standardandpoors.com (allegato al



Supplemento), di avere avviato formalmente la ptace di ‘CreditWatchi con possibili
implicazioni negative per preliminary credit rating'‘BBB-" della Societa.

La sottoposizione di Saipem aCteditWatcli di Standard & Poor’s si basa, sostanzialmente,
sul declino pronunciato dei prezzi del petrolicqquiale potrebbe limitare in misura significativa
la flessibilita finanziaria di Saipem e indurre,iri, Standard & Poor’s ad abbassare di un
livello il rating di Saipem nel corso dei prossimi due o tre mesn conseguente perdita
dell'investment grade

In particolare, nel sommario dedport Standard & Poor’s:

. ritiene che la recente sostanziale revisione al ribasde gebprie assunzioni sui prezzi
del petrolio e del gas possa condurre la stessaziga rivedere significativamente al
ribasso le proiezioni per il caso-base di Saipdative al periodo 2016-2018;

. prende atto del recente completamento da parte di Saipemset contrattuale dei
finanziamenti bancari e assume che I’Aumento dii@kpdi Euro 3,5 miliardi sara
portato a termine nel febbraio 2016;

. colloca ipreliminary “BBB-" corporate credit ratinge issue credit ratingassegnati alla
Societa in CreditWatch con possibili implicazioni negative;

. dichiara che la collocazione irCteditWatchi riflette I'opinione di Standard & Poor’s
che la pronunciata flessione dei prezzi del peirpbtrebbe mettere sotto considerevole
pressione i parametri creditizi di Saipem nei prossanni, e questo fatto potrebbe
condurre ad un abbassamento mding di Saipem di unriotcH entro i due o tre mesi
successivi alla data dedport.

Nello stessaeport Standard & Poor’s precisa, inoltre, la propria mziene di completare il
“CreditWatch nei due-tre mesi successivi alla data mgort, valutando, durante tale periodo,
“gli eventuali aggiornamenti ddbusiness pladelmanagementa sensitivitydei risultati della
societa rispetto a vari scenari di prezzo del pkdroa struttura e la qualita del portafoglio
ordini della societa e lo stato di avanzamento alattuazione delle misure di riduzione dei
costi”

In ogni caso, né lavvio della procedura dCréditWatchH, né I'eventuale successivo
abbassamento di un livello dedting di Saipem comportano l'automatica decadenza degli
impegni dei Garanti del’Aumento di Capitale. Intrambi i casi, infatti, la conseguenza di tali
eventi e I'obbligo della Societa e delle bancheatelsorzio di garanzia di negoziare in buona
fede una revisione delfeespagabili alle banche al fine di riflettere diverso grado di rischio
dellAumento di Capitale (con un marginale impatto sul fabbisogno finannianetto del
Gruppo nei 12 mesi successivi alla data del Supgh¢o).

L’avvio della procedura diCreditWatch non ha alcun effetto automatico sugli impegnileel
Banche Finanziatrici e della Societa ai sensi dgit@tto di Finanziamento stipulato in data 10
dicembre 2015.

A sua volta, I'eventuale abbassamento rd¢ihg della Societa a conclusione del processo di
“Credit Watchh ad un livello inferiore a “BBB-" (ossia la everdle perdita delrating
“investmengrad€’) comporterebbe una maggiorazione, fino ad un massli 45 b.p.p.a. dei
margini applicabili ad alcune delle linee di creddel Contratto di Finanziamento (con un
marginale impatto sul fabbisogno finanziario neted Gruppo nei 12 mesi successivi alla data
del Supplemento) e I'obbligo della Societa (a partiai dati di bilancio consolidato per I'anno



2016) di rispettare un rapporto (c.dfinancial covenari) tra Consolidated Net Debt e
Consolidatedebitda non superiore a 3, come gia indicato nelubwento di Registrazione.

Da quanto precede discende che né la sottoposidioBaipem a CreditWatcli da parte di
Standard & Poor’s, né l'eventuale successdawngradedel rating si configurano come
“material adverse changai sensi del contratto di garanzia dell AumentcCdpitale o ai sensi
del Contratto di Finanziamento.

Fermo quanto appena evidenziato, non si pud eseude principio, che l'avvio della
procedura di CreditWatch, ove si accompagni ad altri eventi che comport;mgossano
comportare gravi mutamenti negativi riguardanticndizioni economiche, finanziarie e/o
patrimoniali, i profitti, i risultati operativi e/de prospettive dellEmittente o del Gruppo, sia
suscettibile di costituire, nel contesto di un gateedeterioramento del mercato di riferimento:
(i) per iJoint Global Coordinatorganche in nome e per conto degli altri Garantielemento

di cui tenere conto al fine di valutare in buondefese si sia verificato o meno uméterial
adverse changeai sensi del Contratto di Garanzia (sempre chAeartiento del Capitale non si
sia gia perfezionato e sia intervenuto il versameaidlle somme da parte delle banche per la
sottoscrizione delle azioni eventualmente inoptapmtesi nella quale, avendo avuto Il
Contratto di Garanzia integrale esecuzione, norbker ipotizzabile alcun recesso da parte
delle banche) oii) per le Banche Finanziatrici, un elemento di @nere conto al fine di
valutare se si sia verificato 0 meno undterial adverse efféctale da legittimare, a seconda
dei casi, la mancata erogazione del Finanziamesgmgre che il Finanziamento non sia gia
stato erogato) o, successivamente a tale erogadenehiesta di risoluzione del Contratto di
Finanziamento.

Nel caso in cui nei prossimi mesirdting di Saipem fosse rivisto al ribasso, questo element
verra ponderato, insieme ad altri fattori (quadivbluzione delle aspettative di medio-lungo
termine sul prezzo del petrolio, I'andamento detgfoglio ordini della Societa, le prospettive
commerciali e quelle di accesso al mercato deital#pinel’ambito delle valutazioni circa
I'eventuale necessita di un aggiornamento deliesstiel Piano Strategico 2016-2019.”

Capitolo 1V, Rischio A.16 “Rischi connessi ai potenali conflitti di interesse dei soggetti
coinvolti nel’Aumento di Capitale e nel Finanziameto”, Capitolo VII, Paragrafo 7.1,
“Descrizione del gruppo a cui appartiene la Societa Capitolo XVIII, Paragrafo 18.1,
“Azionisti che detengono partecipazioni in misura gperiore o uguale al 2% del capitale
sociale della Societa”, del Documento di Registramie nonché Sezione B.5 della Nota di
Sintesi

Il romanino {iii) & sostituito come seque:

“(viii) l'autorizzazione da parte di Consob alla publzicae del Documento di Registrazione
(tale autorizzazione é stata ottenuta in data 2haje 2016).”



10.

Capitolo 1V, Rischio A.16 “Rischi connessi ai potenali conflitti di interesse dei soggetti
coinvolti nellAumento di Capitale e nel Finanziameto”, Capitolo VII, Paragrafo 7.1,
“Descrizione del gruppo a cui appartiene la Societa Capitolo XVIII, Paragrafo 18.1,
“Azionisti che detengono partecipazioni in misura gperiore o uguale al 2% del capitale
sociale della Societa”, Capitolo XVIII, Paragrafo B.3, “Persone fisiche e giuridiche che
esercitano il controllo sulla Societa ai sensi dé&lticolo 93 del TUF”, del Documento di
Registrazione nonché Sezione B.5 della Nota di Sasi

Il sesto capoverso e sostituito come segue:

“Conseguentemente, a partire dalla data di effecdella Cessione Saipem non € piu soggetta
all'attivita di direzione e coordinamento da patidni.”

Capitolo XVIII, Paragrafo 18.4, “Accordi dalla cui attuazione possa scaturire una
variazione dell’assetto di controllo della Societatiel Documento di Registrazione, nonché
Capitolo 1, Rischio A.2 “Rischi connessi alla libea trasferibilita delle azioni Saipem”
della Nota Informativa

Il sesto capoverso é sostituito dal sequente pariod

“In data 22 gennaio 2016 (I&ata di Efficacia’), Eni e FSI hanno perfezionato la Cessione e
pertanto il Patto ha acquistato efficacia.”



Relazione della Societa di Revisione sui dati presionali

Building a better
warking world

Relazione della societa di revisione sul datl previsionali
ai sensi dell'articolo 13.2 dell’Allegato | al Regolamento della Commissione Europea n® 809 del 29
aprile 2004

Al Consiglio di Amministrazione di
Saipem S.p.A.

1. Abbiamo esaminato la stima dell'EBITDA Underlying atteso per I'anno 2015 parl a circa Euro 1,2
miliardi (la "Stima di Risultato™) di Saipem S.p.A. (la "Societa” e, congiuntamente alle sue
controllate, il "Gruppo Saipem'), nonché le ipotesi e gli elementi posti alla base della sua
formulazione, contenuta nel supplemento al documento di registrazione depositato in data 22
gennaio 2016 relativo all'offerta in opzione agli azionisli e all'ammissione a quotazione sul
Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. di azioni ordinarie di
Saipem S.p.A. Gl "Supplemento™). La responsabilita della redazione della Stima di Risultato,
nonché delle ipotesi e degli elementi posti alla base della sua formulazione e riportati nel
Supplemento, compete agli Amministratori della Societa.

2. La stima di Risultato si basa su un insleme di ipotesi di realizzazione di eventi e di azioni
intraprese da parte degli Amministratori.

3. Il nostro esame & stato svolto secondo le procedure previste per tali tipi di incarico
dall'lnternational Standard on Assurance Engagements ("ISAE™) 3400 "The Examination of
Prospective Financial Information” emesso dall'International Auditing and Assurance Standards
Board ("IAASB™).

4. Sulla base dell'esame deqli elementi probativi a supporto delle ipotesi e degli elementi utilizzati
nella formulazione della Stima di Risultato inclusa nel Supplemento, non siamo venuti a
conoscenza di fatti tali da farci ritenere, alla data odierna, che le suddette ipotesi ed elementi nen
forniscano una base ragionevole per la predisposizione della Stima di Risultato. Inoltre, a nostro
giudizio, la Stima di Risultato & stata predisposta utilizzande coerentemente le ipotesi e gli
elementi sopraccitati ed & stata elaborata sulla base di principi contabili omogenei rispetto a quelli
applicati dalla Societa nella redazione del bilancio consolidato per I'esercizio chiuso al 31
dicembre 2014, predisposto in conformita agli International Financial Reporting Standards
{("IFRS") adottali dall'Unione Europea.

5. Va tuttavia tenuto presente che a causa dell'aleatorieta connessa alla realizzazione di qualsiasi
evento, sia per quanto concerne il concretizzarsi dell'accadimento sia per quanto riguarda la
misura e la tempistica della sua manifestazione, gli scostamenti fra valori consuntivi e valori
preventivati della Stima di Risultato, potrebbero essere significativi.

6. La presente relazione & stata predisposta ai soli fini di guanto previsto dall'articolo 13.2
dell'Allegato | al Regolamento della Commissione Europea n® 809 del 29 aprile 2004, con
riferimento al Supplemento, e non potra essere utilizzata, in tutto o in parte, per altri scopi.

7. MNon-assumiamo la responsabilita di aggiornare la presente relazione per eventi o circostanze che
dovessero manifestarsi dopo la data odierna.

Milano, 4 febbraio 2016

Reconta/Ernst & Young S.p.A.
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Research Update:

[taly-Based Saipem Preliminary 'BBB-' Ratings
Placed On CreditWatch Negative

Overview

* We believe that the recent sharp downward revision of our oil and gas
price assumptions could lead us to materially revise down our 2016-201B
base-case projections for Saipem.

* We acknowledge that Saipem has recently completed its debt financing
package, and we assume that the €3.5 billion capital increase will
materialize in February 201s.

* We are placing our preliminary *BEE-' corporate credit and issue ratings
on Saipem on CreditWatch negative.

# The CreditWatch placement reflects our view that the pronounced drop in
0il prices may considerably ccnstraiq Baipem's ¢redit measures during the
next few years, which could lead us to lower the preliminary ratings on
Salpem by one notch over the coming two to three months.

Rating Action

On Feb. 4, 2016, Standard & Poor's Ratings Services placed its preliminary
'EBE-' long-term corporate credit rating on Italy-based engineering,
congtruction, and drilling company Saipem SpA on CreditWatch with negative
lmplicationg. We also placed on CreditWatch negative ocur preliminary 'EBE-!
isgue ratings on Saipem’s senlor unsecured facillities, comprising a €1.6
billion term-lcan facility and a £€1.5 billion revolving credit facility ({(RCF).

The final ratings will depend on our receipt and satisfactory review of all
final transaction documentation. Accordingly, the preliminary ratings should
not be construed as evidence of the final ratings. If Standard & Poor*s does
not receiwve final documentation within a reasonable timeframe, or if final
documentation departs from materials reviewed, we reserve the right to
withdraw or revise our rating. Petential changes include, but are not limited
to, use of proceeds, maturity, size, and conditions of the debt instruments,
financial and other covenants, and security and ranking of the debt
instruments.

Rationale

The Ccreditwatch placement reflecte that we could lower the preliminmary ratings
on Salpem by one notch in the near term once we review the impact of the sharp
decline in oil price on Saipem's EBITDA and credit metrice for 2016-2016. In
particular, we take into account the following:

* We have materially revised down our oil price deck assumpticns, with
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Research Update: Italy-Based Saipem Preliminary 'BEB-' Ratings Placed On CreditWatch Negative

Brent now at 540 per barrel (/bbl) in 2016, %45/bbl in 2017, and $50 from
2018 (see "S&P Lowers Its Hydrocarbon Price Deck Assumptions on Market
Oversupply; Recovery Price Deck Assumptions Also Lowered, " published Jan.
12, 2016, RatingsDirect);

* Wa Dbelieve Chat this wezsker price environment will severely and
protractedly affect Saipem's clients, mainly oil and gas exploration and
production companies, which could lead to important cuts to Saipem's
EBITDA and cash flow generation beyeond our current assumpticns.

o (ur current base case shows only modest rating leeway to absorb
unfavorable deviations, with funds from operaticns (FFO) to debt already
expected at about 30% in 2016 and 2017, the minimal level we see as
commensurate with the rating, againmst our previcus assumpticn of 30%-34%.

* Wa foresee further rieks to our base-case forecaste for Saipem over
2016-2018, owing to our belief that EBITDA could decreaze more than we
anticipate.

We have revised downward our projections for Saipem's profits, particularly
its EBITDA, in 2016-2017, due to more challenging market conditions than we
originally anticipated in the oil and gas industry, as well as the reducing
vigibllity on future revenue owing to a declining backlog trend seen in the
second part of 2015. We estimate that reported EBITDA could fall to about €i.1
billicon in 2017, as global demand for Saipem services reduces, squeeszing
marginse on new contracts.

With regards to Saipem's backlog, we forecast that it will cover 70% of
planned revenues in 2016 and 40%-45% in 2017. We also incorporate into cur
projecticons the increased risk related to contract extemsion, renegotiation,
or early termination. Positiwvely, we factor in the benefit of significant
restructuring and cost reductione currently underway.

However, we have taken inte account changes in the company's capital structure
following its recently completed debt refinancing--the new external debt
facilities include a £€1.6 billion term loan, a £€1.6 billion bridge-to-bond
facility, and 3 £€1.5 billicn RCF that will be used for general corporate
purposas. Also, we assume that the company's ongoing €3.5 billion capital
increase will proceed. We think these factors support the ratings because they
materially improve the company's balance sheet and credit measures.
Purthermore, we believe these developments will better place Saipem to compete
in its key markets in a prolonged downturn given that the company has been
more leveraged than most peers in the recent past.

We continue to assess Salpem's finmancial risk profile as intermediate, based
on our view of the planned large capital increase and Saipem's intention to
use generated cash flows to further deleverage its balance sheet in 2016-2017.

However, we note that the headroom in our intermediate finmancial risk profile
category is very limited. We project that the FFO-to-debt ratio will reach 30%
on average in 2016-2017, compared to about 12% in 2014 and below our estimate
of 10% in 2015. We also project that Saipem®s cash flow generation will
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Research Update: Italy-Based Saipem Prelininary "BBB-" Ratings Placed On CreditWatch Negative

improve materially, resulting in after-capital expenditures {capex) free
operating cash flow (FOCF) of about 20% on average inm 2016-2017. We think
Salpem may have some flexibility to cut planned capex by €0.55 billicn.

Our fair agsessment of Saipem's business risgk profile reflects our view of the
company's leading market positions globally in the engineering and
construction sector, both in the onshore and offshore oil and gas activities.
We also note its sizable backlog of about €17.8 billion as of Sept. 20, 2015
{about 1.4x of 2014 revenues). Additional supporting factors are: the asset
and geographic diversity of Saipem's range of services that encompass drilling
and engineering and constructicn actiwvities; =some barriers to entry due to tha
industry'e capital intensity, Saipem's customer relationships and a comparably
high utilization rate in its drilling actiwvities.

However, our business risk assessment alsoc reflects Saipem's exposure to the
0il and gas industry; which is cyclical and competitive in nmature.
Furthermore, we view Saipem's profitability as somewhat weaker and more
volatile than that of key peers, and consider that it faces higher
reputational risk than average. Other weaknesses include the predominantly
fixed-price nature of Saipem's contracts. In addition, Saipem has some
customer concentration, as three large oil and gas clients account for almost
half of the company's backlog.

Under our base case, we aSSume:

¢ Brent oil price at 540/bbl on average in 2016 and $45/bbl in 2017.

¢ Revenues declining sharply inm 2015-2017 by a double digit rate annually.

* Underlying (unadjusted) EBITDA of aboub £€1.2 billion and adjusted EBITDA
of £€1.3 billion-€1.4 billion in 2015, €1.1 billion-€1.3 billion in 2016,
€1.0 billion-£1.2 billion in 2017. For 2015, underlying EBITDA excludes
important write-offs of net current assets of €700 millicn.

& Materially negactive FOCF in 2015, but turming positive from 2016 by at
least €500 million annmually.

o Capex of about €800 million in 2015, declining to about €500-550 million
per year in 2016 and 2017.

s No material acguisitions.

¢ Tdmited dividend payments in 2015 and 2016, and payouts no higher than
€100 million in 2017.

Based on these assumptions, we arrive at the following credit measures:
* FFG to debt of about 30% in 2016-2017.
# Debt to EBITDA of s8lightly above 2.5x in 2016-2017.

our preliminary rating on Saipem includes one notch of uplift from our 'bb+'
stand-alone credit profile ({SACP) assessment due to group support. It reflects
our view that Saipem is a moderately strategic subsidiary to its main
shareholder ENI. We assume that ENI will continue to own a significant share
of Saipem after the contemplated egquity increase, and that, therezafter, any
further substantial sell-down of ENI's stake would most likely happen only if
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Saipem renews its operational track-record on its projects and improves
profitability from the low levels seen in recent years. Ower the near term, we
therefore expect that Saipem would likely receive some support from the ENI
group should it fall into financial difficulty, even after the capital
increase in which ENI is expected to participate.

Liquidity

We classify Saipem's liquidity as adequate. We project that the ratioc of the
company's scurces of ligquidity over its uses will be well above 1.2x in 2016.
We view as positive the long-term nature of the €1.6 billion term loan and
€1.5 billion revolver contractual maturities (five years) that were signed as
part of a large refinancing in January 2016.

We neverthelese conslder Saipem's liguidity cometrained by the company's lack
of a track record in accessing external finmancing as a stand-alone entity, and
the need to refinance the £€1.6 billion bridge facility well before its
two-year maturity.

We egtimate principal liquidity sources for the 12 months started Jan. 1,
2016, as:

* An assumed €300 million of estimated surplus cash;

* £1.5 billion available under a new RCF maturing im 2020; and

» Aabhout £1.1 billion in FFO.

For the same pericd, we forecast the following principal liguidity uses:

» Minimal short-term debt, as we assume the new debt facilities will be
used to repay most of the exiseting debt (although we note the important
debt maturities in 2017-2018 of €1.€ billion related to the bridge, but
we assume that management will access bond markets well in advance);

¢ pahout €500 million-£550 million of capex;

o Potentially some working capital outflows, as seasonal, intra-year
working capital swings might be greater than our assumptions of full-year
inflows (2es above); and

« Minimal dividends of about €30 million.

We expect management will keep cash balances of at least €200 million, which
we view as prudent given the marked working capital variaticons. We understand
that saipem is not subject to maintenance covenants.

CreditWatch

The CreditWatch placement reflects cur wiew that the pronounced drop in oil
prices may considerably constrain Saipem's credit measures during the next few
years., Although we assume that the company's planned €3.5 billion ecapital
increase will be successfully completed in February 2016, the pressure on
cradit metrics could prompt us to downgrade Saipem by one netch over the
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coming two to three months.

We forecast that FFO to debt i= 1ikely to be about 30% in 2016#2017,
indicating very limited headroom at the current rating level.

We intend to resolwve the CreditWatch within the next two to three months.
During that period, we will assess any update to management's business plan,
the company's relative sensitivity to various oll price scenariocs, structure
and gquality of the company'e backlog, and progress made on the implementation
of cost reductions.

Ratings Score Snapshot

Corporate Credit Rating: BBE- (prelim) /Watch Neg/--

Business rigk: Fair

« Country risgk: Moderately high
o Imdustry risk: Moderately high
* Competitive position: Fair

Financial risk: Intermediate
« Cash flow/Leverage: Intermediate

Anchor: bbs+

Modifiers

o Diversification/Portfolio effect: Neutral {(no impact)
* Capital structure: Neutral {(no impact)

o Liquidity: Adequate (no impact)

* Financial peolicy: Neutral (no impact)

¢ Management and governance: Fair (no impact)

« Comparable rating analysis: Neutral (no impact)

Stand-alcne credit profile: bb+
¢ Group credit profile: a-
# BEntity status within group: Moderately strategic (+1 motch}

[ssue Rating

We take into consideratiom the fact that the BCF and term loans are senior
unsecured facilities and rank paril passu with the bridge loans.

The ratio of priority liabilities to total assets points to about 10%. This
agsumes that 75% of payables do not rank ahead of credit facilities due to the
exigtence of upstream guarantees, which account for at least 75%-80% of the
group's revenues, assete, and ERITDA. We therefore equate the preliminary
issue ratings with the preliminary corporate credit rating.
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Related Criteria And Research

Related Criteria

s Methodology And Assumptions: Liguidity Descriptors For Global Corporate
Issuers, Dec. 16, 2014

s Yoy Credit Factore For Contract Drilling, April 1&, 2014

s Corporate Methedology: Ratios And Adjustments, Nov. 192, 2013

s ¥Fey Credit Factors For The Engineering And Censtruction Industry, Nov.
1%, 2013

¢ Group Rating Methodology, Nov. 19, 2013

* Corporate Methodology, Mowv. 19, 2013

* Methodology: Management And Governance Credit Factors For Corpeorate
Entities And Insurers, Nov. 13, 2012

» Use OF Creditwatch And Ccutlooks, Sept. 14, 2009

®» 2008 Corporate Criteria: Rating Each Issue, April 15, 2008

Ratings List

Creditwatch Action

To From
Salpem SpA
Corporate Credit Rating BEE- ([prelim) /Watch Neg/-- BBB-{prelim)/sStable/--
Senior Unsecuredw BEB- (prelim) /Watch Neg BEE- (prelim)

*Co-issued by Saipem Finance Intermaticnal EB.V. and guaranteed by Salpem Spa.

Additional Contact:
Industrial Ratings Europe; Corporate Admin_London@standardandpoors.com

Certain terms used in this report, particularly certain adjectives used to
express our view on rating relevant factors, have specific meanings ascribed
to them in our criteria, and should therefore ba read in conjunction with such
criteria. Please see Ratings Criteria at www.standardandpoors.com for further
information. Complete ratings informationm is available to subscribers of
RatingsDirect at www.glocbalcreditportal.com and at spcapitalig.com. ALl
ratings affected by this rating action can be found on Standard & Poor's
public Web site at www.standardandpcors.com. Use the Ratings search box
located in the left column. Altermatively, call one of the followling Standard
& Poor's numbers: Client Support Europe (44) 20-7176-7176; London Press Office
(44) 20-7176-3605; Paris (33) 1-4420-6708; Frankfurt (4%) 69-33-9%93-225;
Stockholm (46} 8-440-5914; or Moscow 7 (495) 783-4005.
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