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FATTORI DI RISCHIO

FATTORI DI RISCHIO

L’operazione descritta nel presente Documento di Registrazione e nelle relative Nota
Informativa sugli Strumenti Finanziari e Nota di Sintesi presenta gli elementi di rischio tipici
di un investimento in azioni, pertanto, costituendo le azioni capitale di rischio, I’investitore
potrebbe incorrere in una perdita totale o parziale del capitale investito.

Al fine di effettuare un corretto apprezzamento dell’investimento, si invitano gli investitori a
leggere attentamente i seguenti fattori di rischio relativi all’Emittente, al Gruppo e al settore
di attivita in cui essi operano. | fattori di rischio di seguito descritti devono essere letti
congiuntamente alle altre informazioni contenute nel Documento di Registrazione.

Aj sensi dell’art. 16 del Regolamento 2017/1129, la presente Parte riporta esclusivamente i
rischi che I'Emittente ritiene specifici per I'Emittente e il Gruppo e che sono rilevanti per
assumere una decisione d’investimento informata, tenendo conto della probabilita di
accadimento e dell’entita prevista dell’impatto negativo. Al fine di effettuare un corretto
apprezzamento dell’investimento, gli investitori sono invitati a leggere attentamente i fattori
di rischio descritti di seguito, congiuntamente (i) ai fattori di rischio relativi alle Azioni
contenuti nella relativa Nota Informativa sugli Strumenti Finanziari e (i) alle altre informazioni
contenute nel Documento di Registrazione, compresi i documenti e le informazioni inclusi
mediante riferimento, nonché nella Nota Informativa sugli Strumenti Finanziari.

! rinvii alle Sezioni e ai Paragrafi si riferiscono alle Sezioni e ai Paragrafi del Documento di
Registrazione.

A. FATTORI DI RISCHIO RELATIVI ALLA SITUAZIONE ECONOMICA FINANZIARIA E
PATRIMONIALE DELL’EMITTENTE E DEL GRUPPO

A.l Rischi relativi alla mancata esecuzione della Manovra Finanziaria e alla continuita
aziendale con riferimento all’evoluzione del contesto pandemico e geopolitico

L’Emittente e il Gruppo Saipem versano in una situazione di grave tensione economico-
patrimoniale e finanziaria, prevalentemente ascrivibile al deterioramento dei margini
economici a vita intera di alcune specifiche commesse nei settori dell’Offshore Wind e dell’E&C
Onshore causato anche dal perdurare della pandemia da Covid-19. In data 24 marzo 2022 il
Consiglio di Amministrazione dell’Emittente, tenuto conto che il progetto di bilancio di
esercizio di Saipem al 31 dicembre 2021 approvato in pari data evidenziava una perdita di
esercizio dell’esercizio 2021 pari a Euro 2.382.569.149,09, con conseguente erosione del
capitale sociale dell’Emittente per oltre un terzo e applicazione della fattispecie di cui all’art.
2446 del Codice Civile (il suddetto progetto di bilancio é stato approvato dall’Assemblea
Ordinaria degli azionisti di Saipem del 17 maggio 2022), ha avwviato una articolata manovra di
rafforzamento patrimoniale e finanziario del Gruppo (la “Manovra Finanziaria”). La Manovra
Finanziaria é alla base del Piano Strategico 2022-2025 del Gruppo che il Consiglio di
Amministrazione dell’Emittente ha aggiornato in data 24 marzo 2022. La Manovra Finanziaria
prevede: (i) l'effettuazione di un aumento di capitale per Euro 2 miliardi (I’’Aumento di
Capitale’); (ii) l'organizzazione, prima della realizzazione dell’Aumento di Capitale, di una
nuova linea di credito di tipo "Revolving Credit Facility”, (c.d. “Nuova RCF’) per un importo
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massimo pari ad Euro 1 miliardo, soggetta a talune condizioni, tra cui il completamento
dell’Aumento di Capitale. Al riguardo, si segnala che, alla Data del Documento di
Registrazione, le Banche interessate dalla Nuova RCF (le “Banche Potenziali Nuova RCF") non
hanno assunto alcun obbligo di sottoscrizione della Nuova RCF, (iii) la disponibilita, su base
bilaterale e “non-committed” (i.e., a revoca), di linee di firma per I'emissione di garanzie
bancarie per un importo complessivo di circa Furo 2 miliardi. Le azioni di cui af punti (i) e (ii)
non hanno trovato ancora esecuzione alla Data del Documento di Registrazione, mentre per
quanto riguarda l'azione di cui al punto (iii) si segnala che, alla Data del Documento di
Registrazione, il Gruppo ha ottenuto linee di firma per 'emissione di garanzie bancarie per
un importo complessivo pari a Euro 2,2 miliardi.

Al fine di sostenere il fabbisogno finanziario del Gruppo nelle more dell’esecuzione
dell’Aumento di Capitale, la Manovra Finanziaria prevedeva altresi un intervento immediato
di liquidita, di importo complessivamente pari a Euro 1,5 miliardi, di cui Euro 646 milioni da
erogarsi da parte dei soci Eni S.p.A. ("ENI") e CDP Industria S.p.A. (“CDP Industria’, unitamente
a ENI, gli “Azionisti Rilevanti”) a valere sull’Aumento di Capitale (alla Data del Documento di
Registrazione gli Azionisti Rilevanti hanno erogato tale importo) e la restante parte da
acquisire in forma di un finanziamento di Euro 855 milioni. Alla Data del Documento di
Registrazione tale finanziamento, accordato dalle relative controparti bancarie mediante la
Liquidity Facility articolata nella Tranche A (fino a un importo massimo di Euro 680 milioni) e
nella Tranche B (per I'importo residuo), é stato erogato solo per la Tranche A (pari a Euro 680
milioni). Tenuto conto che la Liquidity Facility era/é funzionale alla copertura del fabbisogno
finanziario del Gruppo nelle more dell’esecuzione dell’Aumento di Capitale, a termini di
contratto é previsto il imborso anticipato obbligatorio della Liquidity Facility con i proventi
dell’Aumento di Capitale.

La previsione di una struttura inscindibile dell’Aumento di Capitale per Euro 2 miliardi
risponde alla finalita di consentire all’Emittente di raggiungere un livello di
patrimonializzazione ritenuto dall’Emittente congruo ai fini (i) sia del superamento della
situazione di grave tensione economica, patrimoniale e finanziaria manifestatasi a partire dal
gennaio 2022 e risultante nella fattispecie di cui all’art. 2446 del Codice Civile (i.e., erosione
del capitale sociale per perdite in misura superiore ad un terzo), (i) sia della realizzazione
degli obiettivi fissati dal Piano Strategico 2022-2025.

Nell’ambito della Manovra Finanziaria, gli Azionisti Rilevanti hanno assunto vari impegni (gli
“Impegni dei Soci”), ivi incluso un impegno irrevocabile a sottoscrivere tutte le azioni ordinarie
Saipem di nuova emissione rivenienti dall’Aumento di Capitale proporzionalmente alle azioni
Saipem rispettivamente detenute, per un importo rispettivamente pari, tenendo conto delle
azioni proprie detenute da Saipem, a Euro 624 milioni (nel caso di ENI) e a Euro 256 milioni
(nel caso di CDP Industria). Si segnala che l'impegno di sottoscrizione assunto da CDP
Industria é subordinato a talune condizioni risolutive, al verificarsi delle quali viene meno
l’efficacia del suddetto impegno. Tra le condizioni risolutive vi é il mancato perfezionamento
dell’Aumento di Capitale. In tal caso, Saipem sard tenuta a restituire I'importo corrisposto da
CDP Industria a titolo di versamento in conto futuro aumento di capitale, pari a Euro 188
milioni (nell’ambito dell’importo complessivo di Euro 646 milioni sopra indicato).
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Nel contesto dell’Aumento di Capitale, inoltre, BNP PARIBAS, Citigroup Global Markets
Limited, Deutsche Bank Aktiengesellschaft, HSBC, Intesa Sanpaolo IMI Corporate & Investment
Banking e UniCredit Bank AG, Milan Branch hanno stipulato in qualita di Joint Global
Coordinators un accordo di garanzia per la sottoscrizione delle azioni ordinarie
eventualmente rimaste non sottoscritte all’esito dell’offerta in borsa dei diritti inoptati per un
ammontare complessivo pari a circa Euro 1.119,5 milioni.

Alla Data del Documento di Registrazione la Manovra Finanziaria, benché avviata, non é stata
eseguita. La prospettiva della continuita aziendale dell’Emittente e del Gruppo é strettamente
legata all’esecuzione della Manovra Finanziaria (di cui "’Aumento di Capitale é parte
integrante) nonché all’implementazione del Piano Strategico 2022-2025 secondo i termini e
le misure ivi previsti.

Tenuto conto della definizione di capitale circolante contenuta negli “Orientamenti in materia
di obblighi di informativa ai sensi del regolamento sul prospetto” (04/03/2021 | ESMA32-
382-1138), alla Data del Documento di Registrazione, il Gruppo non dispone dj risorse liquide
necessarie a soddisfare le obbligazioni che pervengono a scadenza nei 12 mesi successivi alla
Data del Documento di Registrazione.

La stima del fabbisogno finanziario netto complessivo del Gruppo Saipem per i 12 mesi
successivi alla Data del Documento di Registrazione, determinata tenendo conto delle
indicazioni contenute negli “Orientamenti in materia di obblighi di informativa ai sensi del
regolamento sul prospetto” (04/03/2021 | ESMA32-382-1138), é pari a circa Euro 1,8
miliardi.

L’Emittente prevede di coprire il suddetto fabbisogno finanziario mediante i proventi derivanti
dall’esecuzione dell’Aumento di Capitale pari a Euro 1.354 milioni, al netto dei versamenti da
parte di ENI e CDP Industria e al lordo delle spese dell’Offerta, e per la restante parte pari ad
Euro 446 milioni mediante () la conversione a patrimonio netto del versamento di CDP
Industria pari a Euro 188 milioni e (i) 'assunzione di nuovo indebitamento per un importo
pari a Euro 258 milioni.

Alla Data del Documento di Registrazione sussistono significative incertezze circa il buon
esito della Manovra Finanziaria, di cui I’Aumento di Capitale é parte integrante, nonché circa
la piena realizzazione del Piano Strategico 2022-2025 tenuto altresi conto delle incertezze
connesse all’evoluzione della pandemia da Covid-19 e del conflitto tra Russia ed Ucraina.

Nel caso di mancato buon esito della Manovra Finanziaria le risorse finanziarie a disposizione
del Gruppo sono attese esaurirsi entro il primo trimestre del 2023.

Al riguardo, si richiama [attenzione sulla circostanza che, qualora successivamente
all’investimento in azioni Saipem il presupposto della continuita aziendale dell’Emittente e
del Gruppo venisse meno, il valore delle azioni potrebbe essere azzerato, incorrendo cosi
l’azionista in una perdita totale del capitale investito.

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che & considerato dall’Emittente di medio-
alta probabilita di accadimento, potrebbe avere un impatto negativo rilevante sulla situazione
economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente. Tenuto conto di quanto precede,
I’Emittente stima che il rischio abbia alta rilevanza.
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In data 24 marzo 2022, il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente ha approvato (i)
I’aggiornamento del Piano Strategico 2022-2025, e (ii) la Manovra Finanziaria.

In data 30 marzo 2022 e 31 marzo 2022, gli Azionisti Rilevanti - previa delibera favorevole
dei rispettivi organi di amministrazione - hanno dato seguito ai rispettivi Impegni dei Soci,
procedendo, /nter alia, all’esecuzione di un versamento in conto futuro aumento di capitale
per un ammontare complessivo di Euro 646 milioni, da ripartirsi tra gli Azionisti Rilevanti in
misura proporzionale alle azioni Saipem dagli stessi detenute e, pertanto quanto a Euro 458
milioni per ENI e quanto a Euro 188 milioni per CDP Industria, destinati ad essere imputati
alla sottoscrizione delle rispettive quote dell’Aumento di Capitale.

In data 31 marzo 2022, nell’ambito degli interventi immediati di liquidita finalizzati a
sostenere il fabbisogno finanziario di breve termine della Societa, sino alla realizzazione
dell’Aumento di Capitale & stato altresi sottoscritto il contratto di finanziamento relativo a di
una linea di liquidita a favore della Societa di importo pari a Euro 855 milioni, articolata in
due tranche denominate “A” (fino a un massimo di Euro 680 milioni) (la “7Tranche A’) e “B”
(fino a un massimo di Euro 175 milioni), assistita al 100% da garanzia da parte del socio ENI,
con scadenza al 31 marzo 2023 (la “Liquidity Facility’). A seguito dell’intervenuto
soddisfacimento delle condizioni sospensive al primo utilizzo della stessa, in data 4 aprile
2022 é stata erogata in favore della Societa I'intera 7ranche A, per un importo pari a Euro 680
milioni. In base alla Manovra Finanziaria ¢ altresi previsto un finanziamento a favore di Saipem
di importo pari a Euro 852 milioni (la “SACE Facility’), avente la funzione di rifinanziare
I'importo oggetto di utilizzo della 7ranche A della Liguidity Facility e di contribuire alla
copertura delle esigenze finanziarie del Gruppo. Alla Data del Documento di Registrazione, la
SACE Facility non é stata perfezionata. Ove fosse perfezionata la SACE Facility (destinata per
la maggior parte a rifinanziare la T7ranche A della Liquidity Facility), gli accordi di cui alla
Lettera di Incarico, con specifico riferimento ai termini e condizioni applicabili alla stessa SACE
Facility, prevedono il rimborso anticipato obbligatorio di quest’ultima con i proventi
dell’Aumento di Capitale.

Per ulteriori informazioni in relazione alla Liquidity Facility e alla SACE Facility, si rinvia alla
Sezione 5, Paragrafo 5.1.3 e alla Sezione 14 del Documento di Registrazione.

In data 20 aprile 2022 il Consiglio di Amministrazione ha approvato i risultati al 31 marzo
2022.

Il bilancio consolidato del Gruppo per l'esercizio chiuso al 31 dicembre 2021 e stato
assoggettato a revisione contabile da parte della Societa di Revisione, che ha emesso la
relativa relazione senza rilievi, con un richiamo di informativa riferito alle incertezze
significative relative alla continuita aziendale, in data 22 aprile 2022.

In data 10 maggio 2022, in considerazione del predetto richiamo d’informativa, la Societa e
stata assoggettata dalla Consob, ai sensi dell’art. 114, comma 5, del TUF all’obbligo di
integrare le relazioni finanziarie annuali e semestrali previste dal vigente art. 154-terdel TUF
e i resoconti intermedi di gestione, nonché, laddove rilevanti, i relativi comunicati stampa con
le informazioni relative a:

i. la posizione finanziaria netta della Societa e del Gruppo ad essa facente capo;
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ii. le posizioni debitorie scadute della Societa e del Gruppo ad essa facente capo e le
connesse eventuali iniziative di reazione dei creditori;

iii. le principali variazioni intervenute nei rapporti verso parti correlate della Societa e del
Gruppo ad essa facente capo rispetto all’ultima relazione finanziaria annuale o
semestrale approvata;

iv. I’eventuale mancato rispetto dei covenant, dei negative pledge e di ogni altra clausola
dell’indebitamento del Gruppo comportante limiti all’utilizzo delle risorse finanziarie,
con l'indicazione a data aggiornata del grado di rispetto di dette clausole; e

v. lo stato di implementazione del Piano Strategico 2022-2025, con I’evidenziazione degli
scostamenti dei dati consuntivati rispetto a quelli previsti.

In data 17 maggio 2022 I’Assemblea Straordinaria degli Azionisti del’Emittente ha approvato
la delega al Consiglio di Amministrazione, ai sensi dell’articolo 2443 del Codice Civile, della
facolta, da esercitarsi entro il 31 marzo 2023, di aumentare, in via inscindibile, a pagamento,
il capitale sociale per un importo complessivo di Euro 2 miliardi (come eventualmente
arrotondato per difetto a seguito della determinazione del prezzo di offerta e del numero di
azioni oggetto della medesima), comprensivo di eventuale sovraprezzo, mediante emissione
di azioni ordinarie, prive di valore nominale espresso, da offrire in opzione agli azionisti
ordinari e di risparmio ai sensi dell’articolo 2441, comma 1, del Codice Civile, aventi
godimento regolare e le medesime caratteristiche delle azioni ordinarie in circolazione alla
data di emissione, nonché la connessa operazione di raggruppamento azionario funzionale
al’Aumento di Capitale autorizzando altresi la conseguente modifica dell’articolo 5 dello
Statuto sociale.

Per completezza, si segnala che in data 23 maggio 2022 la Societa ha eseguito il
raggruppamento delle azioni ordinarie Saipem nel rapporto di n. 21 nuove azioni ordinarie
ogni n. 100 azioni ordinarie, in esecuzione della delibera dell’Assemblea Straordinaria degli
azionisti del 17 maggio 2022, al fine di assorbire le perdite di esercizio registrate
nell’esercizio 2021 che hanno determinato un’erosione del capitale sociale di Saipem
superiore ad un terzo.

Inoltre, in data 13 giugno 2022 la Societa ha eseguito il raggruppamento delle azioni ordinarie
Saipem nel rapporto di n. 1 nuova azione ordinaria ogni n. 10 azioni ordinarie esistenti e di
n. 1 nuova azione di risparmio ogni n. 10 azioni di risparmio esistenti, in esecuzione della
delibera adottata in data 8 giugno 2022 dal Consiglio di Amministrazione di Saipem.

Sempre in relazione all’Aumento di Capitale, I'impegno di sottoscrizione assunto da CDP
Industria € risolutivamente condizionato, e quindi verra meno (con conseguente obbligo di
restituzione degli importi corrisposti a titolo di versamento in conto futuro aumento di
capitale, fermo restando che il credito di CDP Industria non dovra intendersi antergato
rispetto a quello delle Banche Finanziatrici relativo alla Liguidity Facility e alla SACE Facility),
in caso di: (i) mancata integrale sottoscrizione dell’Aumento di Capitale entro il termine del
31 marzo 2023; (ii) effettivo esercizio da parte delle Banche Finanziatrici del diritto di ottenere
il rimborso anticipato degli importi dovuti ai sensi della Liguidity Facility (ovvero del contratto
di finanziamento relativo alla SACE Facility che dovesse rifinanziare gli importi in essere a
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valere sulla predetta Liguidity Facility). Tale diritto risulta azionabile dalle Banche Finanziatrici
per I’intera durata del contratto di finanziamento relativo alla Liquidity Facility al verificarsi di
taluni eventi, sostanzialmente standard per operazioni di finanziamento similari, tra cui: (i)
eventi di c.d. “illegalita” nel mantenimento della linea o nell’adempimento delle relative
obbligazioni da parte dei soggetti finanziatori; (ii) eventi di c.d. “Cambio di Controllo” relativo
agli azionisti rilevanti della Societa; (iii) perfezionamento dell’Aumento di Capitale, nel qual
caso la Societa sara obbligata a rimborsare anticipatamente il finanziamento in essere a tale
data (i.e., la Liguidity Facility ovvero la SACE Facility) per un importo pari ai relativi proventi
netti. Per ulteriori informazioni in merito ai termini e alle condizioni applicabili alla Liquidity
Facility, si rinvia alla Sezione 14, Paragrafo 14.1.2.1 del Documento di Registrazione.

Parimenti, I'impegno assunto dalle banche agenti in qualita di Joint Global Coordinators e
Joint Bookrunners ai sensi del contratto di garanzia & soggetto ad alcune condizioni
sospensive in linea con la prassi di mercato per operazioni similiari, ivi incluso il mancato
verificarsi di eventi pregiudizievoli significativi in capo alla Societa e/o al Gruppo ovvero di
eventi di causa di forza maggiore.

Per ulteriori informazioni in merito agli impegni di sottoscrizione e garanzia, si rinvia alla
Sezione 5, Paragrafo 5.4.3 della Nota Informativa.

L’evoluzione del fabbisogno finanziario e fortemente influenzata dalle tempistiche di
fatturazione dei lavori in corso e di incasso dei relativi crediti, dall’accesso alle disponibilita
liquide detenute da joint Ventures o joint operations (a copertura dei fabbisogni finanziari
generati dai rispettivi progetti) oltreché dalla implementazione del Piano Strategico 2022-
2025 secondo i termini e le misure ivi indicate. Di conseguenza, eventuali ritardi nello stato
avanzamento dei progetti e/o nella definizione delle posizioni in corso di negoziazione con i
committenti, potranno avere un impatto sulla dimensione e/o sulla tempistica di
realizzazione dei risultati economici e conseguentemente sulla capacita e/o sulla tempistica
di generazione dei flussi di liquidita.

Al 31 marzo 2022 il Gruppo disponeva di linee di credito non utilizzate per Euro 855 milioni
(Euro 1.000 milioni al 31 dicembre 2021). Alla Data del Documento di Registrazione, I'importo
di tali linee di credito disponibili e non utilizzate ammonta a circa Euro 175 milioni. In attesa
del completamento dell’Aumento di Capitale, tali linee potranno essere utilizzate al fine di
coprire le eventuali oscillazioni del fabbisogno finanziario netto.

Nel caso in cui la Manovra Finanziaria non avesse buon esito in ragione del mancato
perfezionamento dell’Aumento di Capitale (per il venir meno degli impegni di sottoscrizione
assunti da CDP Industria ovvero dalle banche del consorzio di garanzia), sorgerebbe la
nhecessita di intraprendere tempestivamente ulteriori azioni di risposta - non ancora
identificate alla Data del Documento di Registrazione - alla situazione di tensione finanziaria
che si verrebbe a determinare, al fine di non pregiudicare la prosecuzione dell’attivita
aziendale dell’Emittente e del Gruppo. Infatti, nell’ipotesi di mancato buon esito della Manovra
Finanziaria, si stima che la liquidita a disposizione del Gruppo si esaurisca entro il primo
trimestre del 2023.
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Qualora la Societa non fosse in grado di intraprendere tempestivamente tali azioni si
avrebbero rilevanti effetti negativi sull’attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e/o
finanziaria, nonché sulla continuita aziendale della Societa e del Gruppo.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione 5, Paragrafo 5.1.3 del Documento di
Registrazione.

A.2 Rischi relativi ai dati previsionali e al mancato conseguimento degli obiettivi del Piano
Strategico 2022-2025

La prospettiva della continuita aziendale dell’Emittente e del Gruppo Saipem é strettamente
legata non solo al buon esito della Manovra Finanziaria, ma anche alla realizzazione del Piano
Strategico 2022-2025 del Gruppo Saipem aggiornato dal Consiglio di Amministrazione in
data 24 marzo 2022, secondo i termini e le misure ivi previsti. Alla Data del Documento di
Registrazione il rischio di mancata implementazione del Piano é elevato. Si evidenzia che, in
base al Piano Strategico 2022-2025 é previsto che nell’arco di Piano la dinamica reddituale
del Gruppo, rappresentata dall’EBITDA adjusted, inverta il proprio segno (da negativo a
positivo) nel 2022 e si sviluppi fino al 2025. Si evidenzia che circa il 50% dei ricavi complessivi
stimati nell’arco di Piano é atteso essere generato da ordini e progetti non ancora acquisiti.
Inoltre, I'incidenza dei ricavi attesi per il 2025 da ordini e progetti non ancora acquisiti é pari
a circa I’85% dei ricavi stimati per il suddetto esercizio.

Ulteriori elementi di incertezza in relazione all’implementazione del Piano Strategico 2022-
2025 sono rappresentati dall‘aspettativa di pieno accesso al mercato dei capitali per il
rifinanziamento, nel biennio 2023-2024, di prestiti obbligazionari in scadenza per un
ammontare complessivo pari a Euro 1 miliardo.

Inoltre si precisa che la formulazione del Piano Strategico 2022-2025 assume che, nell’arco
di Piano, tutti i waiver richiesti agli istituti finanziatori, su un ammontare complessivo di
indebitamento, alla Data del Documento di Registrazione, pari a Euro 466 milioni, siano
ottenuti.

In caso di mancato ottenimento dei suddetti waiver, qualora la Societa non fosse in grado di
intraprendere tempestive ed adeguate azioni a riguardo, é ragionevole attendersi effetti
negativi sull’esito della Manovra Finanziaria con conseguenti effetti negativi rilevanti
sull’attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e/o finanziaria della Societa e del
Gruppo nonché sulla continuita aziendale dell’Emittente e del Gruppo.

/Il Piano Strategico 2022-2025 e i Dati Previsionali in esso riportati sono stati definiti sulla
base (i) di assunzioni relative agli effetti di azioni specifiche o concernenti eventi futuri sui
quali I’'Emittente puo solo parzialmente influire e che potrebbero non verificarsi, nonché (ii)
di alcuni aspetti dello scenario esterno, soggetti ai rischi e alle incertezze che caratterizzano
l'attuale contesto macroeconomico e regolamentare sui quali I’Emittente non puo influire e il
cui verificarsi determinerebbe effetti negativi rilevanti sui risultati economici e finanziari del
Gruppo rispetto agli obiettivi indicati nel Piano Strategico 2022-2025. Si pone in evidenza
che la maggior parte delle assunzioni del Piano Strategico 2022-2025 é al di fuori del
controllo degli amministratori dell’Emittente.
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Alla Data del Documento di Registrazione sussiste il rischio che il Gruppo non sia in grado,
nell’orizzonte temporale su cui si sviluppano i Dati Previsionali, di conseguire gli obiettivi
prefissati ovvero di conseguirli secondo le tempistiche e le misure attese, con conseguentf
effetti negativi significativi sull’attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e/o
finanziaria della Societa e del Gruppo nonché sulla continuita aziendale dell’Emittente e del
Gruppo.

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che € considerato dall’Emittente di media
probabilita di accadimento, avrebbe un impatto negativo rilevante sulla situazione economica,
patrimoniale e finanziaria dell’Emittente. Tenuto conto di quanto precede, I’Emittente stima
che il rischio abbia alta rilevanza.

In data 24 febbraio 2022, il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente ha approvato le linee
guida dell’aggiornamento del piano strategico 2022-2025 (il “Piano Strategico 2022-2025")
intrapreso a seguito della backlog review avviata dall’Emittente nel gennaio 2022, in
conseguenza di segnali di criticita emersi successivamente al 28 ottobre 2021 (data di
comunicazione al mercato degli out/ook), e seghatamente tra novembre e dicembre 2021, i
quali evidenziavano un aumento dei rischi su alcune specifiche commesse Offshore Wind e
E&C Onshore. In particolare, la backlog review ha evidenziato, a causa del perdurare del
contesto della pandemia, dell’aumento, attuale e prospettico, dei costi delle materie prime e
della logistica, un significativo deterioramento dei margini economici a vita intera di alcuni
progetti relativi all’ E&C Onshore e all’ Offshore wind con conseguente effetto significativo sui
risultati economici consolidati del Gruppo.

Per ulteriori informazioni sulla back/og review, si rinvia alla Sezione 5, Paragrafo 5.1.3.1 del
Documento di Registrazione.

Secondo quanto deliberato dal Consiglio di Amministrazione del 24 febbraio 2022, il Piano
Strategico 2022 - 2025 si basa, nel suo complesso, sulle dinamiche dei mercati di riferimento
di Saipem presentate ad ottobre 2021 e, nello specifico, su trend in crescita nel business E&C
Offshore e Drilling Offshore.

Per ulteriori informazioni sulle linee guida del Piano Strategico 2022-2025, si rinvia alla
Sezione 7, Paragrafo 7.1.2 del Documento di Registrazione.

Il Piano Strategico 2022-2025 si basa inoltre su assunzioni generali ed ipotetiche influenzabili
dal managementin quanto legate agli effetti delle specifiche azioni gestionali e organizzative
che ’Emittente dovra intraprendere nell’arco temporale del Piano Strategico 2022-2025.

In particolare, si evidenzia che tra le assunzioni ipotetiche sottese al Piano Strategico 2022-
2025 rientrano, /nter alia:

i il positivo completamento della Manovra Finanziaria di cui I’Aumento di Capitale ¢
parte integrante;

ii. il realizzarsi di talune previsioni relative all’evoluzione del contesto geopolitico, con
particolare riferimento al conflitto Russia-Ucraina e ai relativi impatti sul portafogli
ordini esistente;

iii. il realizzarsi di talune previsioni relative all’evoluzione del contesto sanitario, con
particolare riferimento alla diffusione, all’evoluzione e al perdurare della pandemia
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COVID-19 e ai relativi riflessi sul’landamento dei costi delle materie prime e dei settori
di riferimento del Gruppo;

iv. il realizzarsi di talune previsioni relative all’evoluzione del contesto macroeconomico
e dei mercati di riferimento del Gruppo e ai possibili effetti sulla capacita operativa di
esecuzione dei progetti in portafoglio secondo i tempi previsti, con particolare
riferimento all’andamento della domanda e del prezzo delle commodities energetiche
nonché all’evoluzione dello scenario dei tassi di interesse e di cambio;

V. I’acquisizione di nuovi ordini secondo la tempistica e con la redditivita previste nel
Piano Strategico 2022-2025.

Per ulteriori informazioni sulle assunzioni ipotetiche e di carattere generale sottese al Piano
Strategico 2022-2025, si rinvia alla Sezione 7, Paragrafi 7.1.3 e 7.1.4 del Documento di
Registrazione.

In occasione dell’aggiornamento del Piano Strategico 2022-2025 in data 24 marzo 2022, la
Societa ha comunicato al mercato i seguenti obiettivi economico-finanziari (i “Dati
Previsionali”):

(i) Ricavi: in crescita con CAGR del 15% tra 2021-2025, e caratterizzati da elevata
visibilita con riferimento al 2022 per effetto del back/og;

(i) Riduzione dei costi di struttura nel 2022 per oltre Euro 150 milioni e oltre Euro
300 milioni a regime nel 2024, partendo dalla baseline di costi del 2021 pari a
circa Euro 2,7 miliardi;

(iii) EBITDA adjusted: ad oltre Euro 0,5 miliardi nel 2022 e oltre Euro 1 miliardo nel
2025;

(iv) Margine dell’EBITDA adjusted sui ricavi a doppia cifra dal 2024;

(v) Capex per circa Euro 300 milioni medi annui e un ammontare complessivo
sull’orizzonte del Piano Strategico 2022-2025 pari a circa Euro 1,3 miliardi;

(vi) Free Cash Flow (calcolato come: EBITDA reported pre-IFRS 16 al netto di variazione
del capitale circolante netto, oneri finanziari, tasse, dividendi e investimenti): il
2022 ¢é atteso assorbire cassa per circa Euro 1 miliardo e si prevede il ritorno ad
una generazione di cassa tra il 2023 e il 2024, con free cash flow previsto a circa
Euro 700 milioni nell’anno 2025. Il Free Cash Flow di piano & condizionato dagli
esborsi connessi ai risultati della back/og review per circa Euro 1 miliardo nei 4
anni del Piano Strategico 2022-2025, di cui circa Euro 500 milioni nel 2022;

(vii) Posizione finanziaria netta (post-IFRS 16): dopo I’Aumento di Capitale di Euro 2
miliardi si prevede un indebitamento finanziario netto post IFRS 16 di circa Euro
800 milioni a fine 2022, con un obiettivo di fine 2025 vicino allo zero.

In particolare, con riferimento all’esercizio 2025, I'incidenza dei ricavi attesi da ordini e
progetti non ancora acquisiti & pari a circa I’85% dei ricavi stimati per il suddetto esercizio.
Inoltre, con riferimento all’EBITDA adjusted, si segnala che ¢ atteso invertire il proprio segno,
da negativo per Euro 1.192 milioni nel 2021 a positivo per oltre Euro 0,5 miliardi nel 2022
fino a oltre Euro 1 miliardo nel 2025.
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Per ulteriori informazioni sui Dati Previsionali, si rinvia alla Sezione 7, Paragrafo 7.1.5 del
Documento di Registrazione.

In considerazione dell’incertezza che caratterizza qualunque dato previsionale, gli investitori
sono invitati, nelle proprie decisioni di investimento, a non fare esclusivo affidamento sugli
stessi e a prendere visione della Parte A del Documento di Registrazione per un’illustrazione
dei rischi al verificarsi dei quali i dati previsionali quivi rappresentati potrebbero non
realizzarsi, in tutto o in parte, nonché a valutare il complessivo contenuto del Documento di
Registrazione.

Il conseguimento degli obiettivi del Piano Strategico 2022-2025 e I’esecuzione della Manovra
Finanziaria sono funzionali ad assicurare la capacita dell’Emittente di continuare a operare
come un’entita in funzionamento. La mancata realizzazione del Piano Strategico 2022-2025
secondo i termini e le misure ivi indicate, nonché il mancato completamento della Manovra
Finanziaria, comporterebbero la necessita di intraprendere tempestivamente azioni
alternative - non ancora identificate alla Data del Documento di Registrazione - al fine di non
pregiudicare la prosecuzione dell’attivita aziendale dell’Emittente e del Gruppo. Laddove gli
scostamenti negativi rispetto all’landamento del Gruppo atteso sulla base del Piano Strategico
si rivelassero significativi, con particolare riguardo ai modi e ai tempi di esecuzione
dell’Aumento di Capitale, tale circostanza annullerebbe in tutto o in parte i benefici attesi
dalla Manovra Finanziaria e ridurrebbe in misura significativa la capacita di accesso del
Gruppo al mercato dei capitali.

Inoltre, il ritardo nel conseguimento nei tempi previsti degli obiettivi del Piano Strategico
2022-2025, sia in relazione agli aspetti di business, sia in relazione agli aspetti di
rafforzamento della propria struttura patrimoniale e finanziaria, si renderebbe necessaria una
modifica o una rimodulazione degli obiettivi.

Il verificarsi di tali eventi avrebbe effetti negativi rilevanti sull’attivita e sulla situazione
economica, patrimoniale e/o finanziaria della Societa e del Gruppo nonché sulla continuita
aziendale dell’Emittente e del Gruppo.

A partire dal 14 gennaio 2022, la Societa ha assunto una nuova configurazione organizzativa
per quattro distinte aree di business e sta conseguentemente adeguando la propria struttura
di reporting secondo quanto previsto dall’IFRS 8. Si precisa, inoltre, che in data 4 febbraio
2022 la nuova configurazione organizzativa & stata integrata con la nomina del Direttore
Generale. La Societa adottera la nuova struttura di reporting a partire dall’esercizio 2023 e
esporra nei propri bilanci I'informativa per settori operativi coerente con la nuova struttura.
Alla Data del Documento di Registrazione la Societa non ha ancora istituito un sistema di
controllo di gestione in linea con la nuova configurazione organizzativa e, pertanto, continua
a monitorare I’esecuzione del Piano Strategico secondo la struttura di reporting in continuita
con gli esercizi precedenti e basata sulle quattro divisioni £ngineering & Construction
Offshore, Engineering & Construction Onshore, Drilling Offshore e Drilling Onshore. |
cambiamento della struttura di reporting potra influenzare la comparabilita dei risultati dei
settori operativi negli esercizi futuri rispetto a quelli presentati nei bilanci fino al 31 dicembre
2022. Per ulteriori informazioni sulla riorganizzazione, si rinvia alla Sezione 5, Paragrafo 5.1.1
del Documento di Registrazione.

11




FATTORI DI RISCHIO

A.3 Rischi relativi all’indebitamento finanziario del Gruppo e ai relativi vincoli e impegni
contrattuali

Alla data del 31 marzo 2022 I'indebitamento finanziario lordo del Gruppo Saipem (calcolato
includendo [’effetto delle passivita nette per beni in leasing) era pari a Euro 4.004 milioni, di
cui la quota parte a breve termine era pari a Euro 1.418 milioni (rispettivamente Euro 3.859
milioni e Euro 1.226 milioni al 31 dicembre 2021). Tale indebitamento, al netto delle attivita
finanziarie correnti (pari a Euro 592 milioni) e della liquidita (pari a Furo 2.101 milioni) era
pari a Euro 1.311 milioni. Al 31 marzo 2022 la quota dell’indebitamento finanziario lordo
caratterizzata da clausole che comportano limiti all’utilizzo delle risorse finanziarie, ivi
comprese clausole di cross-default, é pari a Euro 3.094 milioni, di cui (i) la quota derivante
da contratti caratterizzati da clausole che comportano obblighi di rispetto di parametri
finanziari, ovvero covenant finanziari, é pari a Euro 564 milioni e (ii) la quota derivante da
contratti che richiedono il rispetto delle dichiarazioni e garanzie relative all’insussistenza
della fattispecie prevista dall’art. 2446 del Codice Civile é pari a Euro 489 milioni (in
particolare, a termini dei relativi contratti finanziari, con cadenza periodica, al primo giorno
di ciascun periodo diinteressi, la Societa é tenuta a fornire una dichiarazione secondo cui non
sono in corso alla data della dichiarazione e non si sono mai verificate le circostanze di cui
alla fattispecie ex art. 2446 del Codice Civile; il configurarsi di tale fattispecie in capo
all’Emittente legittima le banche a chiedere il rimborso anticipato dei propri crediti). Si
evidenzia che i prestiti obbligazionari in essere, l'indebitamento a valere sui quali ammonta
a Euro 2.500 milioni alla data del 31 marzo 2022, pur non prevedendo covenant finanziari,
prevedono una clausola di cross-default che potrebbe essere attivata in caso di violazione dei
covenant finanziari contenuti nei contratti finanziari con riferimento a indebitamento
superiore a Euro 50 milioni.

Con riferimento ai contratti che richiedono il rispetto delle dichiarazioni e garanzie relative
all’insussistenza della fattispecie prevista dall’art. 2446 del Codice Civile, si evidenzia che (i)
al 31 dicembre 2021 la Societa versava nella fattispecie ex art. 2446 del Codice Civile, come
emerso dal progetto di bilancio di esercizio al 31 dicembre 2021 approvato dal Consiglio di
Amministrazione in data 24 marzo 2022, (i) a partire dal mese di febbraio 2022 (in vista della
rilevazione delle perdite per 'esercizio 2021 che avrebbero comportato il configurarsi in capo
all’Emittente della fattispecie ex art. 2446 del Codice Civile e quindi legittimato le banche a
chiedere il rimborso anticipato dei propri crediti) e fino alla Data del Documento di
Registrazione Saipem ha tempo per tempo chiesto ed ottenuto (in relazione a ciascuno dei
contratti finanziari interessati da tali dichiarazioni e garanzie) appositi waiver affinché la
Societa non dovesse rendere, alle date previste di rinnovo delle dichiarazioni e garanzie
ricomprese entro un determinato periodo di tempo, la dichiarazione relativa all’insussistenza
delle circostanze di cui all’art. 2446 del Codice Civile, (iii) tenuto conto che i waiver che la
Societa ha ottenuto e quelli che eventualmente tempo per tempo otterra hanno un’efficacia
limitata nel tempo mentre la dichiarazione circa il fatto che I’Emittente non versi e non abbia
mai versato nella fattispecie ex art. 2446 del Codice Civile deve essere rinnovata
periodicamente, al primo giorno di ciascun periodo di interessi, fino alla scadenza dei relativi
contratti, € intenzione della Societa richiedere alle banche il rilascio di waiver volti ad
accordare la rinuncia definitiva a che la Societa renda qualsiasi dichiarazione in merito
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all’intervenuto verificarsi della fattispecie prevista dall’art. 2446 del Codice Civile con
riferimento al bilancio chiuso al 31 dicembre 2021.

Cio premesso, sebbene alla Data del Documento di Registrazione siano ancora validi, per tutti
[ contratti finanziari interessati, i waiver tempo per tempo ottenuti, alla suddetta Data sussiste
il rischio che scaduta la validita dei waiver ottenuti, ove i nuovi waiver tempo per tempo
richiesti in vista delle date di rinnovo delle dichiarazioni o il waiver riguardante la rinuncia
definitiva a che la Societd renda qualsiasi dichiarazione con specifico riferimento
all’intervenuto verificarsi della fattispecie di cui all’art. 2446 del Codice Civile con riguardo al
bilancio chiuso al 31 dicembre 2021 non venissero accordati, le controparti finanziarie siano
legittimate a chiedere il rimborso anticipato dei propri crediti. Alla Data del Documento di
Registrazione i debiti del Gruppo per i quali sussiste il rischio che le controparti finanziarie
ne richiedano il rimborso anticipatamente ammontano a Euro 466 milioni. Tale eventuale
richiesta di rimborso anticipato costituirebbe altresi un evento di default anche ai sensi dei
prestiti obbligazionari in essere (pari ad Euro 2 miliardi alla Data del Documento di
Registrazione), con conseguente facolta degli obbligazionisti di richiederne il rimborso
anticipato, in conseguenza dell’eventuale attivazione della clausola di cross-default presente
nella documentazione relativa ai medesimi prestiti obbligazionari.

Si evidenzia che il Piano Strategico 2022-2025 assume che, nell’arco di Piano, siano ottenuti
tutti i waiver necessari, ai sensi dei menzionati contratti di finanziamento del Gruppo, relativi
alla circostanza di cui all’art. 2446 del Codice Civile, con specifico riferimento al bilancio della
Societa chiuso al 31 dicembre 2021.

Alla Data del Documento di Registrazione, il Gruppo é esposto al rischio di conseguire flussi
di cassa e margini reddituali non congrui e non coerenti temporalmente (anche in relazione
alle ipotesi di rimborso anticipato dei debiti) rispetto ai flussi di cassa in uscita e ai costi legati
all’indebitamento. Sebbene I'Emittente associ un basso grado di probabilita all’evenienza del
mancato ottenimento dei waiver legati alle dichiarazioni e garanzie in merito alla fattispecie
ex art. 2446 del Codice Civile e dell’attivazione delle clausole di cross default ai sensi dei
prestiti obbligazionari, ove le controparti finanziarie richiedessero il imborso anticipato dei
debiti in relazione alla suddetta evenienza e comunque nel caso di mancato rispetto delle
clausole che comportano limiti all’utilizzo delle risorse finanziarie del/ Gruppo, la prospettiva
della continuita aziendale dell’Emittente e del Gruppo, in assenza di tempestive azioni
alternative, sarebbe compromessa, cio anche nel caso di perfezionamento dell’Aumento di
Capitale.

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che & considerato dall’Emittente di bassa
probabilita di accadimento, potrebbe avere un impatto negativo molto rilevante sulla
situazione economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente fino al pregiudizio della
prospettiva della continuita aziendale dell’Emittente e del Gruppo. Tenuto conto di quanto
precede, I'Emittente stima che il rischio abbia alta rilevanza.

Al 31 dicembre 2021 lI'indebitamento finanziario netto del Gruppo era pari a Euro 1.541
milioni; al 31 marzo 2022 la suddetta grandezza, come detto, era pari Euro 1.251 milioni
(comprensivi delle attivita finanziarie non correnti per complessivi Euro 60 milioni). La
variazione dell’'indebitamento finanziario netto del Gruppo Saipem nel primo trimestre 2022
e stata, tra I'altro, influenzata dal versamento a patrimonio netto del socio ENI per Euro 458
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milioni e dal rallentamento di alcuni progetti in esecuzione, nonché dallo slittamento del
contributo dei progetti di recente acquisizione.

La presenza di un rilevante indebitamento potrebbe avere effetti negativi molto rilevanti
sull’attivita, le prospettive, nonché la situazione economica, patrimoniale e finanziaria
dell’Emittente e del Gruppo Saipem, in quanto potrebbe:

e richiedere al Gruppo di destinare una porzione significativa dei flussi di cassa
derivante dalle attivita operative al ripagamento di tale indebitamento, interessi e
altre spese, cosi riducendo i fondi disponibili per altri fini, incluso a fini di accrescere
il capitale circolante, investimenti e acquisizioni;

e rendere maggiormente difficile o oneroso I'ottenimento di finanziamenti futuri a fini
di capitale circolante, investimenti e acquisizioni;

e ridurre la flessibilita del Gruppo nel pianificare o reagire a cambiamenti nel mercato
di riferimento o cicli negativi nel business;

e rendere maggiormente difficile o oneroso I'ottenimento di crediti di firma a supporto
dell’operativita del Gruppo.

Al 31 dicembre 2021 la durata media residua dei finanziamenti bancari e obbligazionari in
essere e di circa 2,7 anni, rispetto ai 2,9 anni circa al 31 dicembre 2020. Al 31 marzo 2022
la durata media residua dei finanziamenti in essere € di circa 2,4 anni. Alcuni contratti di
finanziamento sottoscritti dall’Emittente, ivi inclusi i contratti di finanziamento e i prestiti
obbligazionari emessi dalla controllata Saipem Finance International B.V. prevedono:

e impegni del Gruppo a mantenere taluni indici economici, patrimoniali e/o finanziari,
quali, ad esempio, il rapporto tra indebitamento finanziario netto e margine operativo
lordo (EBITDA), entro determinate soglie (i c.d. “covenant’) in relazione ai contratti di
finanziamento bancari;

e clausole di cross-default, in virtu delle quali si verifica un default nel caso in cui
I’Emittente e/o altra societa del Gruppo siano inadempienti in relazione ad
obbligazioni previste da altri contratti di finanziamento superanti una soglia
prefissata;

e clausole aventi ad oggetto restrizioni al cambio di controllo dell’Emittente (clausole di
“change of control’), che conferiscono ai finanziatori o agli obbligazionisti il diritto di
richiedere il pagamento anticipato delle somme erogate;

e clausole aventi a oggetto talune restrizioni, nonché obblighi di fare o non fare a carico
del Gruppo Saipem in relazione ad atti di disposizione di assets da parte delle societa
del Gruppo in assenza del preventivo consenso delle banche finanziatrici o degli
obbligazionisti; e

e clausole di negative pledge ed eventi di default, relative ad impegni generici o
specifici, positivi o negativi, tra le quali, ad esempio, il rispetto della legge, la
comunicazione di informazioni societarie e di generici e specifici eventi rilevanti, limiti
alla distribuzione di dividendi e limitazioni alla realizzazione di operazioni
straordinarie.
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In aggiunta ai covenant ed alle clausole di cui sopra, la Ligquidity Facility sottoscritta
dall’Emittente in data 31 marzo 2022, che verra interamente rimborsata mediante i proventi
rivenienti dall’Aumento di Capitale, prevede specifici impegni del Gruppo a mantenere
determinati livelli in termini di margine operativo lordo (EBITDA) e di indebitamento
finanziario lordo, monitorati su base trimestrale, a partire dal mese di giugno 2022, nonché
un determinato livello di liquidita disponibile non inferiore ad Euro 625 milioni monitorata su
base mensile a partire dalla data di sottoscrizione della linea di finanziamento. Alla Data del
Documento di Registrazione, il livello di liquidita disponibile del Gruppo ammonta a circa Euro
900 milioni. Per completezza, si segnala che in data 4 aprile 2022 la Societa ha effettuato
[‘utilizzo per un importo pari ad Euro 680 milioni a valere sulla 7ranche A della Liquidity
Facility.

In relazione ai contratti di finanziamento bancari che prevedono il rispetto di un covenant
finanziario calcolato come rapporto tra indebitamento finanziario netto e margine operativo
lordo (EBITDA), rilevato annualmente sulla base dei dati al 31 dicembre, non superiore a 3,5
volte, la Societa ha concordato con i rispettivi soggetti finanziatori, nel periodo compreso tra
ottobre e dicembre 2021, il waiver, per il solo anno 2021, della suddetta clausola. In ragione
di tale waiver il covenant finanziario non & stato oggetto di rilevazione e calcolo in relazione
alla data del 31 dicembre 2021.

Per ulteriori informazioni sui contratti di finanziamento sottoscritti dall’Emittente e sui prestiti
obbligazionari emessi dalle societa del Gruppo si rinvia alla Sezione 14 del Documento di
Registrazione.

In considerazione di quanto precede, non si pud escludere che il Gruppo non sia in grado di
rispettare i covenant finanziari previsti dai contratti di finanziamento del Gruppo. Alla Data
del Documento di Registrazione, il Gruppo & esposto al rischio di avere flussi di cassa e
margini reddituali non congrui e non coerenti temporalmente (anche in relazione alle ipotesi
di rimborso anticipato dei debiti) rispetto ai flussi di cassa in uscita e ai costi legati
all’indebitamento. Il mancato rispetto degli impegni finanziari del Gruppo potrebbe avere
effetti negativi molto rilevanti sull’attivita, le prospettive, nonché la situazione economica,
patrimoniale e finanziaria del’Emittente e del Gruppo Saipem.

Inoltre, sebbene I'Emittente associ un basso grado di probabilita all’evenienza del mancato
ottenimento dei waiver legati alle dichiarazioni e garanzie in merito alla fattispecie ex art.
2446 del Codice Civile e dell’attivazione delle clausole di cross default ai sensi dei prestiti
obbligazionari, ove le controparti finanziarie richiedessero il rimborso anticipato dei debiti in
relazione alla suddetta evenienza e comunque nel caso di mancato rispetto delle clausole che
comportano limiti all’utilizzo delle risorse finanziarie del Gruppo, la prospettiva della
continuita aziendale dell’Emittente e del Gruppo, in assenza di tempestive azioni alternative,
sarebbe compromessa, cio anche nel caso di perfezionamento dell’Aumento di Capitale.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione 11 e alla Sezione 14 del Documento di
Registrazione.

In particolare, si segnala che alla Data del Documento di Registrazione, alcuni contratti di
finanziamento in essere stipulati dall’Emittente e dalla sua controllata Saipem Finance
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International B.V. contengono dichiarazioni e garanzie relative all’insussistenza della
fattispecie prevista dall’art. 2446 del Codice Civile. Ai sensi di tali contratti, il verificarsi di tali
presupposti determina I'insorgenza del diritto degli Istituti finanziatori ad accelerare la
scadenza dei rispettivi finanziamenti.

Con riferimento all’esercizio 2021, la situazione patrimoniale della Societa presentava perdite
pari ad Euro 2.382.569.149,09, a fronte di un capitale sociale sottoscritto e versato pari ad
Euro 2.191.384.692,79. Pertanto, la Societa prendeva atto della riduzione del capitale sociale
di oltre un terzo in conseguenza delle suddette perdite, ricorrendo la fattispecie di cui all’art.
2446 del Codice Civile.

A tal riguardo, in data 17 maggio 2022, I’Assemblea Straordinaria ha deliberato, inter alia, di:

- procedere alla copertura integrale della perdita dell’esercizio 2021, pari a Euro
2.382.569.149,09, risultante dalla situazione patrimoniale della Societa al 31
dicembre 2021 mediante I'utilizzo di riserve disponibili pari a Euro 661.643.754,60 e
la riduzione del capitale sociale da Euro 2.191.384.692,79 ad Euro 460.208.914,80;
in tale ambito con efficacia dal 23 maggio 2022 é stato realizzato il raggruppamento
di n. 21 azioni ordinarie ogni n. 100 azioni ordinarie (da cui consegue una riduzione
del numero di azioni ordinarie di n. 798.663.772 azioni), previo annullamento di n.
41 azioni proprie detenute dalla Societa; nel medesimo contesto e, per meri fini di
quadratura contabile, sono stati riportati a nuovo utili per Euro 10.250.383,50;

- di attribuire al Consiglio di Amministrazione, ai sensi dell’art. 2443 del Codice Civile,
la facolta, da esercitarsi entro il 31 marzo 2023, di aumentare, in via inscindibile, a
pagamento, il capitale sociale per un importo di Euro 2.000.000.000,00 (come
eventualmente arrotondato per difetto a seguito della determinazione del prezzo di
offerta e del numero di azioni oggetto della medesima), comprensivo dell’eventuale
sovrapprezzo, mediante emissione di azioni ordinarie, prive di valore nominale
espresso, da offrire in opzione agli azionisti ordinari e di risparmio ai sensi dell’art.
2441, comma 1, del Codice Civile, in proporzione al numero di azioni dagli stessi
detenute, aventi godimento regolare e le medesime caratteristiche delle azioni
ordinarie in circolazione alla data di emissione.

Alla Data del Documento di Registrazione, a seguito della delibera dell’Assemblea
Straordinaria del 17 maggio 2022 che ha provveduto alla riduzione del capitale sociale,
I’Emittente non versa piu nella situazione disciplinata dall’art. 2446 del Codice Civile (/.e.,
erosione del capitale sociale per perdite in misura superiore a un terzo).

Con riferimento ai contratti che richiedono il rispetto delle dichiarazioni e garanzie relative
all’insussistenza della fattispecie prevista dall’art. 2446 del Codice Civile, si evidenzia che: (i)
tali contratti contengono una dichiarazione ai sensi della quale la Societa é tenuta a dichiarare
come, in nessun momento precedente rispetto alla data in cui la dichiarazione stessa debba
essere resa o ripetuta, si siano verificate le circostanze di cui all’art. 2446 del Codice Civile;
(ii) tale dichiarazione debba essere resa e ripetuta in occasione del primo giorno di ciascun
periodo di interessi applicabile ai sensi del relativo contratto; e (iii) al 31 dicembre 2021
Saipem versava nella suddetta fattispecie (come emerso dal progetto di bilancio di esercizio
al 31 dicembre 2021 approvato dal Consiglio di Amministrazione in data 24 marzo 2022).
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A tale riguardo, in particolare, a partire dal mese di febbraio 2022, in vista della rilevazione
delle perdite per I'esercizio 2021 che avrebbero comportato il configurarsi in capo
al’Emittente della fattispecie ex art. 2446 del Codice Civile e quindi legittimato le banche a
chiedere il rimborso anticipato dei propri crediti (il progetto di bilancio d’esercizio al 31
dicembre 2021 é stato approvato, come detto, in data 24 marzo 2022), Saipem ha tempo per
tempo chiesto ed ottenuto, in relazione a tutti i contratti finanziari che richiedono il rispetto
delle dichiarazioni e garanzie relative all’insussistenza della fattispecie prevista dall’art. 2446
del Codice Civile, appositi waiver affinché la Societa non dovesse rendere, alle successive date
di ripetizione di tali dichiarazioni e garanzie, la dichiarazione relativa all’insussistenza delle
circostanze di cui all’art. 2446 del Codice Civile con specifico riferimento alla fattispecie
intervenuta al 31 dicembre 2021. Si evidenzia che tali wajiver sono stati ottenuti
preventivamente rispetto a ciascuna data di ripetizione della relativa dichiarazione, cosi da
evitare che la Societa, in qualsiasi momento, si trovasse a dover rendere la stessa e potesse,
pertanto, risultare inadempiente ai relativi contratti di finanziamento, causando la potenziale
accelerazione del debito in essere a valere sugli stessi. | waiverin discorso hanno un’efficacia
limitata nel tempo a uno o piu periodi di interessi, mentre la dichiarazione circa il fatto che
I’Emittente non versi e non abbia mai versato nella fattispecie ex art. 2446 del Codice Civile
deve essere rinnovata periodicamente e, pertanto, tali wajver hanno necessitato di appositi
rinnovi.

In particolare, in data 20 maggio 2022 (in vista della data di ripetizione del 23 maggio 2022),
e stato rinnovato il wajver relativo al Contratto di Finanziamento UniCredit, con efficacia sino
al periodo di interessi che avra inizio in data 23 novembre 2022. Analogamente, sono in corso
di definizione i rinnovi dei waiver, gia ottenuti nei mesi scorsi e la cui durata copre, alla Data
del Documento di Registrazione, sino al 30 giugno 2022, in relazione ai finanziamenti di cui
al Contratto di Finanziamento Eksfin e al Contratto di Finanziamento BPER 25M, mentre il
waiver gia ottenuto in relazione al Contratto di Finanziamento Atradius & efficace sino al 30
settembre 2022.

Fermo quanto precede e in ragione della natura temporalmente limitata dei wa/verin essere
alla Data del Documento di Registrazione mentre la dichiarazione circa il fatto che I'Emittente
non versi e non abbia mai versato nella fattispecie ex art. 2446 del Codice Civile deve essere
rinnovata periodicamente fino alla scadenza dei relativi contratti, & intenzione della Societa
richiedere alle banche il rilascio di waiver volti ad accordare la rinuncia definitiva a che la
Societa renda qualsiasi dichiarazione in merito all’intervenuto verificarsi della fattispecie
prevista dall’art. 2446 del Codice Civile con riferimento al bilancio chiuso al 31 dicembre
2021. A tale specifico riguardo, sebbene alla Data del Documento di Registrazione siano
ancora validi, per tutti i contratti finanziari interessati, i waiver tempo per tempo ottenuti,
qualora non fossero accordati i rinnovi dei waiver tempo per tempo richiesti in vista delle
scadenze sopra richiamate ovvero qualora non venisse accordata la rinuncia definitiva a che
la Societa renda qualsiasi dichiarazione con specifico riferimento all’intervenuto verificarsi
della fattispecie di cui all’art. 2446 del Codice Civile con riguardo al bilancio chiuso al 31
dicembre 2021, la circostanza del mancato rispetto, a tale data del 31 dicembre 2021, delle
dichiarazioni e garanzie relative all’insussistenza della fattispecie prevista dall’art. 2446 del
Codice Civile consentirebbe alle controparti finanziarie di chiedere al Gruppo Saipem il
rimborso anticipato dei propri crediti.
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Alla Data del Documento di Registrazione i debiti del Gruppo per i quali sussiste il rischio che
le controparti finanziarie ne richiedano il rimborso anticipatamente ammontano a Euro 466
milioni. Tale eventuale richiesta di rimborso anticipato costituirebbe altresi un evento di
default anche ai sensi dei prestiti obbligazionari in essere (pari ad Euro 2 miliardi alla Data
del Documento di Registrazione), con conseguente facolta degli obbligazionisti di richiederne
il rimborso anticipato, in conseguenza dell’eventuale attivazione della clausola di cross-
default presente nella documentazione relativa ai medesimi prestiti obbligazionari.

Sebbene I'Emittente associ a detta specifica evenienza un basso grado di probabilita di
accadimento, nondimeno il verificarsi della stessa - comportando potenzialmente I’obbligo
da parte del Gruppo Saipem di rimborsare anticipatamente tutto il proprio debito - potrebbe
pregiudicare la prospettiva di tale Gruppo di proseguire la propria attivita aziendale. Ove,
successivamente ad un investimento in azioni Saipem, la prospettiva della continuita
aziendale dell’Emittente e del Gruppo venisse meno, il valore di tale investimento potrebbe
essere azzerato.

Per ulteriori informazioni, si rinvia alla Sezione 14 del Documento di Registrazione.

Si evidenzia che il Piano Strategico 2022-2025 assume che, nell’arco di Piano, siano ottenuti
tutti i waiver necessari, ai sensi dei menzionati contratti di finanziamento del Gruppo, relativi
alla circostanza di cui all’art. 2446 del Codice Civile, con specifico riferimento al bilancio della
Societa chiuso al 31 dicembre 2021.

In caso di mancato ottenimento dei suddetti waiver, qualora la Societa non fosse in grado di
intraprendere tempestive ed adeguate azioni a riguardo, e ragionevole attendersi effetti
negativi rilevanti sull’esito della Manovra Finanziaria con conseguenti effetti negativi rilevanti
sull’attivita e sulla situazione economica, patrimoniale e/o finanziaria della Societa e del
Gruppo nonché sulla continuita aziendale dell’Emittente e del Gruppo.

L’Emittente stima, a seguito del perfezionamento della Manovra Finanziaria, una riduzione
dell’indebitamento finanziario lordo del Gruppo Saipem, rispetto al valore registrato al 31
marzo 2022, per un ammontare pari a circa Euro 0,8 miliardi. Ne consegue che, stimando un
costo medio del debito sul quadriennio del Piano Strategico 2022-2025 intorno al 4%
(escludendo le componenti di costo legate alle operazioni di copertura in cambi e gli interessi
legati alle passivita per beni in /easing), I'impatto in termini di minori oneri finanziari e
quantificabile in circa Euro 30 milioni annui.

Nell’esercizio 2021, il flusso monetario netto dopo gli investimenti (free cash flow) e
I’assorbimento di cassa netta sono rispettivamente pari a Euro 193 milioni negativi e a Euro
315 milioni (Euro 187 milioni negativi e Euro 144 milioni nell’esercizio 2020). Nel primo
trimestre 2022, invece, il flusso monetario netto dopo gli investimenti (free cash flow) e la
generazione di cassa netta sono rispettivamente pari a Euro 168 milioni negativi e a Euro 290
milioni (Euro 184 milioni negativi e assorbimento di cassa pari a Euro 222 milioni al 31 marzo
2021).

Con riferimento all’evoluzione del cash flow del Gruppo Saipem per I'esercizio chiuso al 31
dicembre 2021 e per il primo trimestre 2022 si rinvia alla Sezione 11 del Documento di
Registrazione.
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La sostenibilita dell’indebitamento finanziario e, quindi, la capacita di far fronte ai debiti
finanziari (anche per mezzo del rifinanziamento totale o parziale degli stessi) e strettamente
connessa alla capacita del Gruppo di generare flussi di cassa. Tenuto conto dei risultati
negativi conseguiti nell’esercizio 2021 e del contesto globale ancora difficile del primo
trimestre del 2022, un eventuale prolungamento o aggravamento della pandemia da COVID-
19 nonché un eventuale inasprimento del conflitto Russia-Ucraina determinerebbero un
peggioramento dei risultati economici, dei flussi di cassa del Gruppo e delle condizioni di
accesso al mercato dei capitali per il rifinanziamento del debito in scadenza.

A.4 Rischi connessi alla perdita di valore delle attivita non correnti (impairment test

Il Gruppo Saipem é esposto al rischio di perdita di valore delle attivita non correnti, il cui
valore di bilancio al 31 dicembre 2021 era pari ad Euro 4.723 milioni, di cui Euro 667 milioni
a titolo di avviamento pari al 14% del valore delle attivita non correnti (Euro 4.851 milioni al
31 dicembre 2020, di cui Euro 666 milioni a titolo di avviamento pari al 14% del valore delle
attivitd non correnti). L’incidenza delle attivita non correnti al 31 dicembre 2021 sul totale
attivo consolidato del Gruppo Saipem era del 41% (rispetto al 43% al 31 dicembre 2020). Al
31 dicembre 2021 le attivita non correnti soggette ad impairment test ai sensi del Principio
Contabile Internazionale IAS 36 ammontavano a Euro 4.073 milioni e rappresentavano '86%
delle attivita non correnti alla suddetta data. Al 31 dicembre 2021 il rapporto tra I'avviamento
(pari a Euro 667 milioni) e il patrimonio netto del Gruppo Saipem (pari a Euro 326 milioni) é
paria 2,05. Qualora 'andamento del quadro economico complessivo e dei risultati del Gruppo
Saipem risultasse peggiore rispetto alle stime utilizzate ai fini dell’impairment test anche per
effetto dell’evoluzione della pandemia da Covid-19 e del conflitto tra Russia ed Ucraina,
I’Emittente potrebbe dover effettuare svalutazioni del valore delle attivita oggetto di
impairment test, con effetti negativi rilevanti sulla situazione economica, finanziaria e
patrimoniale del Gruppo Saipem.

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che € considerato dall’Emittente di medio-
alta probabilita di accadimento, avrebbe un impatto negativo rilevante sulla situazione
economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente. Tenuto conto di quanto precede,
I’Emittente stima che il rischio abbia alta rilevanza.

Gli eventi che possono determinare una svalutazione di attivita hon correnti sono variazioni
significative e durature nelle prospettive del segmento di mercato in cui I'asset viene
utilizzato. La decisione se procedere a una svalutazione e la quantificazione della stessa
dipendono dalle valutazioni su fattori complessi e altamente incerti, tra i quali ’'andamento
futuro del mercato di riferimento, I'impatto dell’inflazione e dei miglioramenti tecnologici sui
costi operativi, le condizioni della domanda e dell’offerta su scala globale o regionale,
I'evoluzione dell’attivita operativa e commerciale delle divisioni, la conoscenza del business
derivante dalle discussioni, nonché le interazioni di natura strategica o commerciale con
clienti, partner, fornitori e concorrenti da parte delle Divisioni.

La svalutazione delle attivita non correnti & determinata confrontando il valore di iscrizione
con il relativo valore recuperabile rappresentato dal valore d’uso determinato attualizzando i
flussi di cassa attesi derivanti dall’utilizzo dell’attivita al netto degli oneri di dismissione.
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Tale verifica e effettuata a livello del piu piccolo aggregato di attivita (cash generating unit o
CGU) che genera flussi finanziari in entrata autonomi da quelli generati da altre attivita o
gruppi di attivita e, sulla base di tale CGU, la Societa ed il Gruppo valutano la redditivita del
business. La procedura di impairment test delle CGU del Gruppo prevede la determinazione
di WACC differenziati per segmento di business, tali da riflettere i rischi specifici dei singoli
segmenti di business a cui appartengono le CGU sottoposte al test. In particolare, viste le
specifiche condizioni di incertezza manifestatesi in seguito alla back/og review (comunicata
al mercato il 31 gennaio 2022) e la conseguente grave tensione economico, patrimoniale e
finanziaria del Gruppo che si e delineata a partire dall’ultimo trimestre del 2021, I’esercizio
di impairment test al 31 dicembre 2021 e stato elaborato utilizzando un tasso di sconto dei
flussi operativi basato sul WACC di ciascuna divisione incrementato di uno specifico “rischio
di esecuzione” al fine di allineare il dato del tasso di sconto al valore mediano dei tassi
utilizzati dagli analisti di mercato che pubblicano ricerche su titolo Saipem, pari al 9,4%.

| flussi di cassa attesi per ciascuna CGU sono stati quantificati sulla base del Piano Strategico
2022-2025 aggiornato dal Consiglio di Amministrazione in data 24 marzo 2022, facendo
riferimento anche ai risultati consuntivati al 31 dicembre 2021. Sempre per tener conto della
situazione contingente di grave tensione economica, patrimoniale e finanziaria, con
I'obiettivo di attribuire maggior peso alle informazioni di fonte esterna come previsto dal
principio contabile IAS 36, i flussi del Piano Strategico 2022-2025 aggiornati in data 24 marzo
2022 sono stati rettificati.

Nello specifico, i flussi delle CGU E&C Offshore e E&C Onshore sono stati rettificati riducendo
i “k” di commessa (/.e., rapporto tra ricavi e costi a vita intera) - relativi alle commesse da
acquisire nell’arco di piano - di 0,01, cosi come rappresentato dalle analisi di sensitivity
dell’/ndipendent Business Review (IBR) conferita a primaria societa di consulenza
indipendente, mentre il capitale circolante 2025 della CGU Drilling Onshore & stato allineato
a livelli medi di mercato dei concorrenti in termini di rapporto tra capitale circolante e ricavi
(anno di riferimento 2020).

Al 31 dicembre 2021 sono state oggetto di /impairment 14 CGU per un valore di carico totale
pari a Euro 1.892 milioni, che confrontato con il valore d’uso totale pari a Euro 2.691 milioni,
ha generato un headroom (i.e., eccedenza positiva del valore recuperabile) pari a Euro 799
milioni, cosi ripartito tra le CGU: Euro 223 milioni per la CGU E&C Offshore, Euro 611 milioni
per la CGU E&C Offshore, Euro 27 milioni per la CGU Fpso Vitoria, Euro 272 milioni per la CGU
Drilling Onshore, Euro 67 milioni per la CGU Drilling Offshore, a cui si aggiungono i flussi
delle poste fiscali del gruppo negative per Euro 401 milioni. Il test d’/impairment condotto al
31 dicembre 2021 non ha evidenziato, quindi, una perdita di valore.

Il Piano Strategico contiene le previsioni basate sulle informazioni disponibili al momento
della stima, in ordine ai volumi di attivita, ai costi operativi, ai margini, agli investimenti
coerenti con le linee strategiche, gli assetti industriali, commerciali e strategici degli specifici
segmenti di business tenuto conto anche dello scenario di mercato.

La recuperabilita del valore di iscrizione dell’avviamento (“goodwill’) e delle altre attivita
immateriali aventi vita utile indefinita e verificata almeno annualmente e comunque quando
si verificano eventi che fanno presupporre una riduzione del valore. Anche con riferimento al
gooadwill, la verifica e effettuata a livello della CGU a cui il goodwill e attribuito.
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Benché le previsioni dei flussi di cassa del Piano Strategico 2022-2025 (cosi come quelle di
lungo termine dopo il periodo del Piano Strategico) siano fondate su basi ragionevoli che
tengono quindi conto del contesto di mercato e delle specificita di Saipem, le assunzioni alle
basi di tali previsioni sono complesse e sono soggette, pertanto, a significativa incertezza in
quanto trattasi di assunzioni ipotetiche il cui verificarsi & totalmente o parzialmente fuori dal
controllo della Societa e del Gruppo. In aggiunta, i significativi profili di incertezza che
connotano il quadro macroeconomico, anche in ragione della durata e degli impatti della
pandemia da Covid-19 e del conflitto tra Russia e Ucraina, potrebbero avere effetti negativi
rilevantii sulla stima dei flussi di cassa ipotizzati sulle assunzioni considerate ai fini
dell’/impairment test e potrebbero conseguentemente comportare la necessita di dover
provvedere a svalutazioni rilevanti delle attivita non correnti.

A.5 Rischi relativi alla dinamica reddituale del Gruppo

Saipem opera in mercati caratterizzati da una forte concorrenza ed é coinvolta nell’esecuzione
di commesse ad alto livello di complessita attribuibile, tra gli altri aspetti, a (i) il contesto
geopolitico; (ff) la tipologia di contratto da eseguire,; (iii) la gestione di una catena di
approvvigionamento altamente specializzata e caratterizzata da controparti localizzate in piu
giurisdizioni; (iv) accresciuto potere negoziale dei clienti; (v) la dimensione crescente dei
lavori che richiede la cooperazione con soggetti terzi (e.qg. partners);, e (vi) la pressione sui
tempi di realizzo. In particolare, con riferimento al mercato Engineering, Procurement e
Construction (c.d. “EPC’) in cui il Gruppo opera, la dinamica reddituale é fortemente
condizionata dalla struttura contrattuale negoziata con il cliente ma anche da (i) piano di
esecuzione delle commesse, (ii) variazioni nelle stime dei costi; (iii) valutazioni relative ai
compensi aggiuntivi (c.d. change o variations orders e claims). In aggiunta, da un punto di
vista finanziario, I'esecuzione delle commesse puo richiedere un significativo impegno di
risorse sia nelle fasi iniziali della commessa che in seguito, per il raggiungimento delle
milestone previste contrattualmente in corrispondenza delle quali é possibile emettere fattura
nei confronti del committente. Con riferimento alla dinamica reddituale del business delle
perforazioni, questa é influenzata principalmente da due fattori: (i) le tariffe operative, e (ii) il
livello di utilizzo della flotta di perforazione. Alla Data del Documento di Registrazione,
sussiste il rischio che nell’arco di Piano [‘andamento reddituale del Gruppo sia
significativamente peggiore di quello posto alla base del Piano stesso e che pertanto il Gruppo
non sia in grado di invertire il segno dell’EBITDA adjusted da negativo nell’esercizio 2021 a
positivo nel 2022 e di conseguire I'EBITDA adjusted atteso a fine Piano Strategico 2022-2025.

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che & considerato dall’Emittente di alta
probabilita di accadimento, potrebbe avere un impatto negativo rilevante sulla situazione
economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente. Tenuto conto di quanto precede,
I’Emittente stima che il rischio abbia medio-alta rilevanza.

| mercati in cui operano Saipem e il Gruppo possono essere aggregati in due macrocategorie
(i) il mercato EPC (Engineering Procurement Construction) Lump Sum Turnkey (LSTK)
caratterizzato da contratti di importo forfettario “chiavi in mano” di dimensioni (a) medie, per
contratti con un valore compreso tra Euro 250 milioni ed Euro 500 milioni equivalenti; (b)
grandi, per contratti compresi tra Euro 500 milioni ed Euro 1 miliardo equivalenti; (c) giant
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per contratti con valore superiore a Euro 1 miliardo equivalenti; nonché (ii) i mercati delle
perforazioni (in mare e su terraferma).

Con riferimento al mercato EPC, ’esame della dinamica reddituale del Gruppo & connesso
all’analisi delle commesse in corso di esecuzione che contribuiscono alle poste economico-
patrimoniali in base alla redditivita e allo stato avanzamento lavori. Tale dinamica &
fortemente condizionata dalla struttura contrattuale negoziata con il committente che, in
aggiunta, puo richiedere un significativo impegno di risorse finanziarie sia nelle fasi iniziali
della commessa (ad esempio per il piazzamento degli ordini ai fornitori) che in seguito, per il
raggiungimento delle milestone previste contrattualmente in corrispondenza delle quali &
possibile emettere fattura nei confronti del committente. Tale dinamica caratterizzata da
spese significative anteriori alla fatturazione nei confronti del committente puod avere effetti
negativi anche significativi sui flussi di cassa del Gruppo e risultare nella necessita di fare
ricorso a linee di credito. Inoltre, nella fase esecutiva dei progetti, la dinamica reddituale &
influenzata da modifiche ai lavori previsti contrattualmente (change order) o da maggiori
oneri sostenuti per ragioni imputabili al committente (c/aim). Nella prassi contractor e
committente cooperano nella ricerca di un accordo che soddisfi entrambe le parti con
I'obiettivo di non compromettere la corretta esecuzione o di non ritardare il completamento
del progetto.

| committenti potrebbero, inoltre, non procedere con il completamento di progetti gia iniziati
o non adempiere alle obbligazioni di pagamento. Al verificarsi di tale evento, il Gruppo puo,
quindi, incontrare difficolta nel raggiungimento degli obiettivi di redditivita e di
indebitamento.

Il mercato delle perforazioni €& invece caratterizzato da tariffe di vendita dei servizi di
perforazione che includono la remunerazione del mezzo impiegato, del personale e dei costi
accessori (tra cui i costi dei subappaltatori per servizi ancillari).

La dinamica reddituale del business delle perforazioni &, in particolare, influenzata
principalmente da due fattori: (i) le tariffe di mercato; e (ii) il livello di utilizzo della flotta di
perforazione.

Nell’esercizio 2021 il gruppo Saipem ha riportato: (i) ricavi per Euro 6.875 milioni, in
diminuzione rispetto ai ricavi del 2020 (pari a Euro 7.342 milioni); (ii) un risultato operativo
negativo per Euro 2.266 milioni, in peggioramento rispetto alla corrispondente grandezza del
2020 (negativa per Euro 845 milioni); (iii) una perdita consolidata pari a Euro 2.467 milioni,
in peggioramento rispetto alla corrispondente grandezza del 2020 (negativa per Euro 1.117
milioni). Su tale risultato ha inciso il deterioramento dei margini economici a vita intera di
alcuni progetti relativi ai segmenti E&C Onshore e Offshore Wind a causa del perdurare del
contesto della pandemia da Covid-19, dell’laumento attuale e prospettico dei costi delle
materie prime e della logistica e dell’interruzione inaspettata di una trattativa in corso da
tempo che prevedeva, tra I’altro, il riconoscimento di un maggior corrispettivo di ricavi.

Nei tre mesi al 31 marzo 2022 il gruppo Saipem ha riportato: (i) ricavi per Euro 1.942 milioni,
in aumento rispetto ai ricavi al 31 marzo 2021 (pari a Euro 1.618 milioni); (ii) un risultato
operativo per Euro 1 milione, in miglioramento rispetto alla corrispondente grandezza al 31
marzo 2021 (negativa per Euro 49 milioni); (iii) una perdita consolidata pari a Euro 98 milioni,
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in miglioramento rispetto alla corrispondente grandezza al 31 marzo 2021 (negativa per Euro
120 milioni). Su tale risultato ha inciso il contributo del settore £ngineering & Construction
Offshore e del Drilling (sia Offshore che Onshore).

Nell’esercizio 2021, I'EBITDA adjusted si attestava negativo per Euro 1.192 milioni, in
peggioramento rispetto a quanto registrato nell’esercizio 2020 in cui 'EBITDA adjusted del
Gruppo risultava pari a Euro 614 milioni. L’EBITDA al 31 dicembre 2021, negativo per Euro
1.650 milioni (positivo per Euro 428 milioni nell’esercizio 2020), comprendeva rispetto
al’EBITDA adjusted costi non ricorrenti per Euro 458 milioni (Euro 186 milioni nell’esercizio
2020). Il risultato netto era negativo per Euro 2.467 milioni (negativo per Euro 1.136 milioni
nell’esercizio 2020).

Nei tre mesi al 31 marzo 2022, I’EBITDA adjusted del Gruppo si attestava a Euro 145 milioni,
in miglioramento rispetto a quanto fatto registrare nel corrispondente periodo del 2021 in
cui 'EBITDA adjusted del Gruppo risultava pari a Euro 88 milioni. L’EBITDA al 31 marzo, pari
a Euro 132 milioni (Euro 73 milioni nel corrispondente periodo del 2021), comprendeva
rispetto all’EBITDA adjusted, costi per I’emergenza sanitaria Covid-19 di Euro 13 milioni (Euro
15 milioni di costi non ricorrenti nel corrispondente periodo del 2021). Il risultato netto era
negativo per Euro 98 milioni (negativo per Euro 120 milioni nel corrispondente periodo del
2021).

Per un’analisi dei risultati reddituali delle business unit e del Gruppo, si rinvia a quanto
riportato nella Sezione 5 e nella Sezione 11 del Documento di Registrazione.

La dinamica dell’andamento reddituale del Gruppo € in generale caratterizzata da forte
variabilita, riconducibile essenzialmente ai seguenti fattori:

e rischiosita del modello di Business E&C che si basa su contratti Lump-Sum Turnkey
per progetti spesso ad alta complessita;

e evoluzione del contesto competitivo e del mercato di riferimento che puo influenzare
la marginalita dei diversi segmenti di business rappresentati;

o fattori geopolitici che possono influenzare i comportamenti delle MNational Oil
Companies nella gestione dei progetti e I’elevato costo in capitale e manutenzione
della flotta, che puo subire perdite in caso di non utilizzo prolungato dei mezzi a
fronte di una riduzione della domanda.

Un eventuale prolungamento o aggravamento della pandemia da COVID-19, nonché un
eventuale inasprimento del conflitto Russia-Ucraina, potrebbero comportare ulteriore
incertezza sulla dinamica reddituale prospettica e sulla prosecuzione dell’attivita aziendale
del Gruppo con conseguente inabilita del Gruppo di generare un EBITDA adjusted positivo nel
corso degli anni di Piano Strategico a fronte di un EBITDA adjusted negativo registrato
nell’esercizio al 31 dicembre 2021.

Inoltre, eventuali errori nella stima dei rischi operativi e di business e un inadeguato
monitoraggio dei subappaltatori potrebbero portare a minori margini sui singoli progetti, con
costi aggiuntivi per il Gruppo e conseguente peggioramento del fabbisogno di capitale
circolante.
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Sussiste, pertanto, il rischio che 'andamento reddituale del Gruppo sia soggetto a variabili
non sottoposte o solo parzialmente sottoposte al controllo dell’Emittente.

Alla Data del Documento di Registrazione, sussiste il rischio che ’'andamento reddituale del
Gruppo si discosti in negativo, anche significativamente, da quello atteso in base al Piano
Strategico 2022-2025 aggiornato il 24 marzo 2022.

A.6 Rischi connessi al possibile deterioramento del merito di credito del’lEmittente e
degli strumenti finanziari emessi

/l rischio collegato alla capacita di un emittente di adempiere alle proprie obbligazioni
finanziarie viene valutato mediante il riferimento ai credit rating assegnati da agenzie di rating
indipendenti. L’Emittente e i prestiti obbligazionari emessi dalla societa controllata Saipem
Finance International B.V. sono oggetto di giudizio da parte delle agenzie di rating Standard
& Poor’s e Moody'’s. In data 1° aprile 2022, la Societa ha ottenuto da Standard & Poor’s Global
Ratings un long-term issuer credit rating pari a “BB” con outlook ‘positivo”, nonché un senior
unsecured rating pari a “BB” per i prestiti obbligazionari. Inoltre, in data 2 febbraio 2022, la
Societa ha ricevuto da Moody’s un long term Corporate Family Rating pari a “Bl” con rating
“under review for downgrade’, nonché un senior unsecured debt rating pari a “B1” per i prestiti
obbligazionari. Tali valutazioni sui prestiti obbligazionari emessi da Saipem Finance
International B.V. rientrano nella categoria speculativa ‘non-investment grade’, caratterizzata
da un profilo di rischio accentuato e che ricomprende titoli di debito particolarmente esposti
ad avverse condizioni economiche, finanziarie e settoriali. Un eventuale peggioramento del/
rating di Saipem e/o delle emissioni obbligazionarie emesse da Saipem Finance International
B.V. che potrebbe essere determinato da un deterioramento dei mercati di riferimento, della
redditivita delle commesse o della liquidita di Saipem, potrebbe determinare una maggior
onerosita nella raccolta dei finanziamenti futuri oltre che un ricorso meno agevole al mercato
dei capitali, con conseguenti effetti negativi sull’attivita, le prospettive, nonché la situazione
economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente e del Gruppo Saipem.

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che & considerato dall’Emittente di media
probabilita di accadimento, potrebbe avere un impatto negativo rilevante sulla situazione
economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente. Tenuto conto di quanto precede,
I’Emittente stima che il rischio abbia medio-alta rilevanza.

In data 1° aprile 2022, la Societa ha ottenuto da Standard & Poor’s Global Ratings un /ong-
term issuer credit rating pari a “BB” con outlook “positivo”, nonché un senior unsecured rating
pari a “BB” per i prestiti obbligazionari. Inoltre, in data 2 febbraio 2022, la Societa ha ricevuto
da Moody’s un Jong term Corporate Family Rating pari a “B1” con rating “under review for
downgrade’, nonché un senior unsecured debt rating parti a “B1” per i prestiti obbligazionari.

Tali valutazioni sui prestiti obbligazionari emessi da Saipem Finance International B.V.
rientrano nella categoria speculativa “non-investment grade’, caratterizzata da un profilo di
rischio accentuato e che ricomprende titoli di debito particolarmente esposti ad avverse
condizioni economiche, finanziarie e settoriali. Un eventuale peggioramento del rating di
Saipem e/o delle emissioni obbligazionarie emesse da Saipem Finance International B.V.
potrebbe essere determinato da un deterioramento dei mercati di riferimento, della redditivita
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delle commesse o della liquidita di Saipem, con conseguenti effetti negativi sull’attivita, le
prospettive, nonché la situazione economica, patrimoniale e finanziaria del’Emittente e del
Gruppo Saipem.

Le agenzie di rating rivedono questi giudizi regolarmente e, di conseguenza, non si puo
escludere una variazione dei credit rating in futuro.

Un eventuale peggioramento dei credit rating potrebbe comportare una riduzione del valore
di mercato delle obbligazioni emesse dal Gruppo Saipem, con impatto negativo sul valore
dell’investimento obbligazionario sottoscritto dai bondholders; inoltre, ogni riduzione del
merito di credito potrebbe limitare la possibilita per il Gruppo di accedere al mercato dei
capitali e incrementare il costo della raccolta di fonti finanziarie, con conseguenti effetti
negativi sull’attivita, le prospettive, nonché la situazione economica, patrimoniale e
finanziaria dell’Emittente e del Gruppo Saipem.

A.7 Rischi connessi al virus COVID -19 (c.d. Coronavirus)

La diffusione, I'evoluzione e il perdurare della pandemia da COVID-19 continua ad avere un
effetto significativo sull’economia globale e di riflesso sul Gruppo Saipem e sul settore
energetico, quest’ultimo tra i piu impattati a livello mondiale. In particolare, i ricavi
dell’Emittente, caratterizzati da una crescita dell’l,1% nel periodo 2017-2019, hanno
registrato un decremento pari al 19% nel 2020 rispetto al 2019. Inoltre, la pandemia e le
relative risposte governative hanno impattato sulle perdite attese delle attivita finanziarie con
particolare riguardo a: (i) crediti commerciali; (i) strumenti derivati di copertura, e (iii) attivita
finanziarie misurate al fair value. Nel corso dell’esercizio 2021, i costi direttamente imputabili
al COVID-19, non riconosciuti contrattualmente dai clienti, hanno impattato negativamente i/
risultato operativo del Gruppo per Euro 78 milioni (Euro 110 milioni nel 2020), mentre non
hanno determinato alcun impatto sui ricavi in quanto non rientranti tra i costi delle commesse
operative. L’Emittente é, pertanto, esposto al rischio che il perdurare o la recrudescenza della
situazione pandemica possano avere effetti in termini di: (i) evoluzione dei contesti normativi
nei Paesi dove il Gruppo opera, in termini di misure di contenimento da essi adottati, (ii)
gestione delle relazioni con i clienti e partner,; (iff) gestione della contrattualistica, attiva e
passiva, attraverso l'introduzione e/o ['attivazione, ove possibile, di specifiche clausole
contrattuali; (iv) impatti sulle attivita di esecuzione dei progetti, e in particolare
sull’operativita dei cantieri e dei mezzi navali, riconducibili alla modificata disponibilita di
risorse interne ed esterne e/o ad altre circostanze direttamente o indirettamente conseguenti
alla pandemia; (v) livelli di performance e continuita di servizio da parte di fornitori,
subappaltatori e partner. Pertanto, non si esclude che un peggioramento della situazione
sanitaria relativamente alla pandemia da COVID-19 possa avere un impatto sulla situazione
economica, patrimoniale e finanziaria dell’Emittente e del Gruppo Saipem.

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che & considerato dall’Emittente di media
probabilita di accadimento, potrebbe avere un impatto negativo sulla situazione economica,
patrimoniale e finanziaria dell’Emittente. Tenuto conto di quanto precede, I'Emittente stima
che il rischio abbia media rilevanza.
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FATTORI DI RISCHIO

A partire dal mese di marzo 2020 il Governo italiano e quelli di Paesi europei ed extra-europei
hanno applicato misure straordinarie per limitare la diffusione del COVID-19 - dichiarato
pandemia dall’Organizzazione Mondiale della Sanita - che, tra l’altro, hanno previsto
importanti limitazioni alla mobilita delle persone e dei mezzi, con conseguente contrazione
di molteplici settori economici.

L’Emittente €, pertanto, esposto al rischio che il perdurare o la recrudescenza della situazione
pandemica possa comportare una ulteriore diminuzione della domanda di energia (e, di
conseguenza, della domanda dei servizi forniti dal Gruppo), ritardo nei pagamenti o
insolvenza dei clienti, interruzioni, rallentamento e aumento dei costi nell’esecuzione dei
progetti e rinvio delle decisioni di investimento nei settori interessati, interruzioni nella catena
di approvvigionamento, licenziamenti del personale, aumento del contenzioso (relativo per
esempio a contratti commerciali, materie giuslavoristiche e assicurative).

In particolare, con riferimento ai ricavi derivanti da contratti con i clienti, a seguito della
pandemia da COVID -19 e delle mutate condizioni di mercato, potrebbero manifestarsi
circostanze relative a eventuali: (i) incassi di corrispettivi che potrebbero non essere piu
altamente probabili e (ii) accordi tra le parti che potrebbero modificare alcuni aspetti
contrattuali legati all’oggetto o al prezzo delle operazioni.

Relativamente alle attivita contrattuali delle commesse a lungo termine, i cui ricavi sono
rilevati “over time” sulla base di metodi di /nput come il “cost to cost’, la stima degli oneri a
finire e della tempistica per l'adempimento delle performance obligation potrebbe
comportare I’eventuale esclusione dall’avanzamento dei progetti di quei costi legati al COVID
-19.

In tale contesto la Societa, durante I’esercizio 2021, & incorsa in ingenti spese che possono
essere ricondotti ai “c/uster’ in cui sono stati allocati i costi associati al COVID-19:

i. Costi direttamente connessi al COVID-19 (special items): sono i costi direttamente
connessi al COVID-19 in quanto sostenuti, o da sostenere, per gestire I’emergenza
presso le societa del Gruppo e presso i siti di progetto; tali costi rimangono a carico
di Saipem in quanto contrattualmente non rimborsabili da parte del cliente. Questi
costi sono rilevati su apposite commesse, separate dalle commesse operative, e sono
rilevati tra i costi nel conto economico senza generazione di avanzamento di
commessa (e quindi senza rilevare contract asset patrimoniali) e s