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PROFILO DEL GRUPPO

Cementir Holding & una multinazionale italiana specializzata nella produzione e distribuzione di cemento
grigio e bianco, calcestruzzo, inerti, manufatti in cemento, e attiva nella gestione dei rifiuti urbani e industriali.
L’azienda, parte del Gruppo Caltagirone, nasce in Italia nel 1947 ed & quotata alla Borsa di Milano sin dal
1955, attualmente nel segmento STAR.

Il Gruppo Cementir & cresciuto negli anni attraverso importanti investimenti e acquisizioni in tutto il mondo,
divenendo leader mondiale nella produzione di cemento bianco. A livello industriale il Gruppo Cementir &
'unico produttore di cemento in Danimarca, il terzo in Belgio, tra i principali in Turchia, oltre ad essere leader
nella produzione di calcestruzzo in Scandinavia.

Cementir € oggi presente in 18 Paesi e 5 Continenti, e persegue una strategia mirata ad una sempre
maggiore integrazione delle proprie attivita di business, accompagnata da una diversificazione geografica.

A questa strategia di crescita internazionale rispondono le acquisizioni avvenute nel corso degli anni, tra cui
nel 2016 la societa CCB - Compagnie des Ciments Belges, che ha permesso di rafforzare la presenza
produttiva e commerciale in Europa Centrale e nel luglio 2016 il ramo d’azienda Sacci in Italia. A settembre
2017 é stato poi raggiunto un accordo per la cessione di tutte le attivita italiane del gruppo Cementir Italia,
perfezionatosi il 2 gennaio 2018.

18 Cementifici

19,4 (milioniiton.) Capacita produttiva di cemento

151 Centrali di calcestruzzo

9,3 (milioni/ton.) Inerti venduti

3 Impianti di trattamento rifiuti
3.620 Dipendenti

Relazione finanziaria annuale 2017 Cementir Holding SpA | 4



(&

PRESENZA INTERNAZIONALE

Capacita produttiva di cemento grigio: 16,1 milioni t
Capacita produttiva di cemento bianco: 3,3 milioni t
Vendite di cemento grigio: 10,5 milioni t

Vendite di cemento bianco: 2,3 milioni t

Vendite di calcestruzzo: 5,1 milioni m3

Vendite di inerti: 9,3 milioni t

Impianti di cemento: 18

Terminali: 30

Centrali di calcestruzzo: 151

Cave di inerti: 10

Impianti di produzione manufatti in cemento: 1

Impianti di trattamento rifiuti: 3

Nordic & Baltic e Stati Uniti
Danimarca

Capacita produttiva di cemento grigio: 2,1 milioni t
Capacita produttiva di cemento bianco: 0,85 milioni t
Impianti di cemento: 1 (7 forni)

Centrali di calcestruzzo: 36

Terminali: 9

Cave di inerti: 3

Norvegia

Centrali di calcestruzzo: 29

Terminali: 1

Svezia

Centrali di calcestruzzo: 9

Cave diinerti: 5

Belgio

Capacita produttiva di cemento grigio: 2,3 milioni t
Impianti di cemento: 1

Centrali di calcestruzzo: 10

Terminali: 1

Cave di inerti: 2

Mediterraneo Orientale

Turchia

Capacita produttiva di cemento grigio: 5,4 milioni t
Impianti di cemento: 4

Centrali di calcestruzzo: 17

Impianti di trattamento rifiuti: 2

Egitto

Capacita produttiva di cemento bianco: 1,1 milioni t
Impianti di cemento: 1

Mediterraneo Centrale

Italia

Capacita produttiva di cemento grigio: 6,3 milioni t
Impianti di cemento: 7

Centrali di calcestruzzo: 45

Terminali: 6

Relazione finanziaria annuale 2017

Francia

Centrali di calcestruzzo: 5

Terminali: 1

Regno Unito

Impianti di trattamento rifiuti: 1

Terminali: 1

USA

Capacita produttiva di cemento bianco: 0,26 milioni t

Impianti di cemento: 2 (in JV al 24,5% con Heidelberg e Cemex)

Impianti di produzione manufatti in cemento: 1
Terminali: 1

Lettonia

Terminali: 1

Islanda

Terminali: 3

Olanda

Terminali: 1

Polonia

Terminali: 1

Asia Pacifico

Cina

Capacita produttiva di cemento bianco: 0,7 milioni t
Impianti di cemento: 1

Malesia

Capacita produttiva di cemento bianco: 0,35 milioni t
Impianti di cemento: 1

Australia

Terminali: 4
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Nordic & Baltic e Stati Uniti

2 Impianti di cemento grigio

3 Impianti di cemento bianco
89 Centrali di calcestruzzo

20 Terminali

10 Cave di inerti

1 Impianto di trattamento rifiuti

Mediterraneo Orientale

4 Impianti di cemento grigio

1 Impianto di cemento bianco
17 Centrali di calcestruzzo

2 Impianti di trattamento rifiuti

Asia Pacifico

2 Impianti di cemento bianco
4 Terminali

Mediterraneo Centrale

7 Impianti di cemento grigio
45 Centrali di calcestruzzo
6 Terminali

Relazione finanziaria annuale 2017

Volumi di vendita (milioni/t-m3) 2017 2016
Danimarca
Vendite di cemento grigio 1,59 1,52
Vendite di cemento bianco 0,77 0,70
Vendite di calcestruzzo 1,18 1,16
Vendite di inerti 0,85 0,67
Belgio / Francia
Vendite di cemento grigio 1,90 0,25
Vendite di calcestruzzo 0,97 0,14
Vendite di inerti 5,18 0,86
Norvegia
Vendite di calcestruzzo 1,00 0,91
Svezia
Vendite di calcestruzzo 0,24 0,21
Vendite di inerti 3,30 2,93
Volumi di vendita (milioni/t-m3) 2017 2016
Turchia
Vendite di cemento grigio 4,50 4,30
Vendite di calcestruzzo 1,56 1,89
Egitto
Vendite di cemento bianco 0,54 0,51
Volumi di vendita (milioni/t) 2017 2016
Cina
Vendite di cemento bianco 0,65 0,66
Malesia
Vendite di cemento bianco 0,32 0,31
Volumi di vendita (milioni/t-m3) 2017 2016
Italia
Vendite di cemento grigio 2,51 1,85
Vendite di calcestruzzo 0,13 0,11
Vendite di cemento bianco 0,001 0,002
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PRINCIPALI DATI ECONOMICI, FINANZIARI E PATRIMONIALI

Ricavi delle vendite e

prestazioni
(Euro milioni)

+10,9%
1.028

2017 2016

Indebitamento

Margine operativo

lordo
(Euro milionr)

+12,6%
198

223

2017 2016

Indebitamento

MOL / Ricavi

(%)

+0,2

punti percentuale

19,5%

2017

19,3%

2016

Return on Equity

finanziario netto finanziario netto / MOL ROE
(Euro milioni) (%)
25,8 10,9%
milioni 2 8x i

536,6 5624 2.4x ' 8,0%

2017 2016 2017 2016 2017 2016
Principali dati economici
(Euro '000) 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011
Ricavi delle vendite e prestazioni 1.140.006 1.027.578  969.040 948.013 988.614 976.193 933.014
Margine operativo lordo 222.697 197.826 194.036 192.432 169.720 138.054 124.191
MOL/Ricavi % 19,5% 19,3% 20,0% 20,3% 17,2% 14,1% 13,3%
Risultato operativo 140.565 94.659 97.645 104.085 76.684 48.230 36.206
RO/Ricavi % 12,3% 9,2% 10,1% 11,0% 7,8% 4,9% 3,9%
Risultato gestione finanziaria (13.912) 23.936 3.998 (4.602) (13.530) (19.614) (20.602)
Risultato ante imposte 126.653 118.595 101.643 99.483 63.154 28.616 15.604
Imposte (16.393) (33.246) (26.542) (20.758) (14.992)  (4.572)  (5.766)
Risultato delle attivita continuative 110.260 85.349 75.101 78.725 48.162 24.044 9.838
Risultato/Ricavi % 9,7% 8,3% 7,8% 8,3% 4,9% 2,5% 1,1%
?éssl;g?éo delle attivita operative (33.094) ) ) ) ) ) )
Risultato dell’esercizio 77.166 85.349 75.101 78.725 48.162 24.044 9.838
Utile netto di Gruppo 71.471 67.270 67.477 71.634 40.124 16.462 3.025
Utile netto/Ricavi % 6,3% 6,5% 7,0% 7,6% 4,1% 1,7% 0,3%
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Principali dati patrimoniali e finanziari

(Euro '000) 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011
Capitale investito netto 1.552.283 1.622.741 1.353.192 1.401.632 1.354.291 1.487.152 1.440.415
Totale attivita 2.357.329 2.435.444 1.849.551 1.873.410 1.848.027 1.975.161 1.908.445
Totale patrimonio netto 1.015.659 1.060.303 1.131.105 1.123.301 1.029.409 1.114.123 1.082.881
Patrimonio netto di Gruppo 956.188 992.697 1.048.670 1.043.070 954.425 1.034.920 1.004.562
Indebitamento finanziario netto 536.624 562.438 222.087 278.331 324.882 373.029 357.534
Indicatori di redditivita e di struttura patrimoniale

2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011
Return on equity (a) 10,9% 8,0% 6,6% 7,0% 4.7% 2,2% 0,9%
Return on capital employed (b) 9,1% 5,8% 7.2% 7,4% 5,7% 3,2% 2,5%
Equity ratio (c) 43,1% 43,5% 61,2% 60,0% 55,7% 56,4% 56,7%
Net gearing ratio (d) 52,8% 53,0% 19,6% 24,8% 31,6% 33,5% 33,0%
Indebitamento finanziario netto/ MOL 2,4% 2,8x 1,1x 1,4x 1,9x 2,7% 2,9x

(a) Risultato delle attivita continuative/ Totale patrimonio netto

(b) Risultato operativo / Capitale investito netto

Personale e investimenti

(c) Totale patrimonio netto / Totale attivita

(d) Indebitamento finanziario netto / Totale patrimonio netto

2017 © 2016 2015 2014 2013 2012 2011
Numero dipendenti (31 dic.) 3.620 3.667 3.032 3.053 3.170 3.311 3.200
Investimenti in acquisizioni (Euro milioni) - 405,40 - - - 10,7 52
Investimenti (Euro milioni) 92,1 71,8 61,3 66,3 81,7 87,5 73,2
(e) | dati comprendono I'apporto del Gruppo Cementir ltalia.
(f) Su base cash and debt free.
Volumi di vendita
(000) 2017® 2016 2015 2014 2013 2012 2011
Cemento grigio e bianco (t) 12.797 10.110 9.368 9.560 9.737 9.833 10.468
Calcestruzzo (m%) 5.075 4.420 3.749 3.495 3.736 3.580 3.843
Inerti (t) 9.335 4.462 3.813 3.259 3.234 3.490 3.834
(e) I dati comprendono I'apporto del Gruppo Cementir Italia.
Andamento del margine operativo lordo

(Euro milioni)
2741
2473 9927
209,2 ’
' 1940 1978
184.4 169.7 1924 .
135,5 138,
w 124,2 '
108,9 '
96,1 '
627 686 847 878

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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Ricavi delle vendite e prestazioni per area geografica !
2017

14%

B Nordic & Baltic e USA
6%

1 Mediterraneo Orientale

m Asia Pacifico

17%

u Mediterraneo Centrale

2016

56%

(Euro '000) 2017 2016 Variazione %
Nordic & Baltic e USA 829.081 586.151 41,4%
Mediterraneo Orientale 229.585 260.162 -11,8%
Asia Pacifico 83.002 80.887 2,6%
Mediterraneo Centrale 183.418 112.582 62,9%
Eliminazioni (37.538) (12.204) 207,6%
Totale ricavi delle vendite e prestazioni 1.287.549 1.027.578 25,3%
Margine operativo lordo per area geografica
2017 2016
161749 143 546
43.202 45 434
19.100
4074
| . e - —
________________ - |
X g P N “
& N <8 & . ., o 12138
N . s N
& o @@Q o 5 {\é\@ Q@é &
o & & & . @ C’
i & §¢ * QQ’D W &
& \\\é’ ¥ (O N @t
& §° S
= Q@ -

(Euro '000) 2017 2016 Variazione %
Nordic & Baltic e USA 2 161.749 143.546 12,7%
Mediterraneo Orientale 3 43.202 45.434 -4,9%
Asia Pacifico 19.100 20.983 9,0%
Mediterraneo Centrale (4.974) (12.138) 59,0%
Totale margine operativo lordo 219.077 197.826 10,7%

1| dati per area geografica comprendono I'apporto del Gruppo Cementir Italia.
2 Include proventi non ricorrenti per Euro 15,1 milioni nel 2016.
3 Include proventi non ricorrenti per Euro 10,1 milioni nel 2017.
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Ricavi delle vendite e prestazioni per settore di attivita 4

2017

2% 4%

6%

\

2016

2% 3%,

3%

B Cemento ‘

u Calcestruzzo

Inerti

32%
32% " Waste
60%
6% Altre attivita
(Euro '000) 2017 2016 Variazione %
Cemento 777.711 669.326 16,2%
Calcestruzzo 447 .498 361.520 23,8%
Inerti 82.506 30.777 168,1%
Waste 24.264 25.356 -4,3%
Altre attivita 55.820 28.672 94,7%
Eliminazioni (100.251) (88.074) 13,8%
Totale ricavi delle vendite e prestazioni 1.287.549 1.027.578 25,3%
Margine operativo lordo per settore di attivita
172 571 2017 168.460 2016
24.948 27.489
E%T 54 547 . - 5_36? . .
' ' ' ' 3761 -209
Cemento  Calcestruzzo Inerti Waste  Altre attivita Cemento  Calcestruzzo  Inerti Waste  Alfre atfivita

(Euro '000) 2017 2016 Variazione %
Cemento® 172.571 168.460 2,4%
Calcestruzzo 20.957 27.469 -23,7%
Inerti 24,948 5.867 325,2%
Waste 54 (3.761) 101,4%
Altre attivita 547 (209) 361,7%
Totale margine operativo lordo 219.077 197.826 10,7%

4| dati per settore di attivita comprendono I'apporto del Gruppo Cementir ltalia.
5 Include proventi non ricorrenti per Euro 10,1 milioni nel 2017 e Euro 15,1 milioni nel 2016.
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CEMENTIR HOLDING IN BORSA

Principali dati di mercato

(Euro '000) 2017 2016 2015 2014 2013
Capitale sociale al 31 dicembre (Euro) 159.120.000 159.120.000 159.120.000 159.120.000 159.120.000
Numero azioni ordinarie 159.120.000 159.120.000 159.120.000 159.120.000 159.120.000
Utile per azione (Euro) 0,449 0,423 0,424 0,450 0,252
Dividendo per azione (Euro) 0,10 ® 0,10 0,10 0,10 0,08
Pay-out 21,8% 23, 7% 23,6% 22,2% 31,7%
Dividend Yield @ 1,3% 2,4% 1,7% 2,0% 1,9%
Capitalizzazione di Borsa (Euro milioni) @ 1.201,4 668,6 939,6 798,0 662,3
Prezzo di Borsa (Euro)

Minimo 3,86 3,30 4,68 4,05 1,67

Massimo 7,63 5,92 7,12 7,49 4,20

Fine esercizio 7,55 4,20 591 5,02 4,16
(1) Dividendo proposto allAssemblea degli Azionisti.
(2) Dati calcolati in base al prezzo di fine esercizio.
Andamento del titolo Cementir Holding (31 dicembre 2007 — 31 dicembre 2017)

8 16

{J 14

| N
n WL

Coamd |
‘A _

(milioni)

Titolo {Euro)
e
>

w
—,
e
)
[=>]
Volumi mensili

" M
[ ||,II||I||..I|I,|

2011 2012

2016

2013

2008 2009 2010 2014 2015 2017

mmmmm Volumi mensili scambiati

Titolo Cementir Holding
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Andamento del titolo Cementir Holding e degli indici FTSE Italia Mid Cap, FTSE ltalia All Share e
FTSE Italia STAR (base 31 dicembre 2007 = 100)

300

250
200

150
125,1
100 108,7

62,4
50 ’

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

= Cementir Holding FTSE Italia Mid Cap FTSE Italia All Share = FTSE Italia STAR

Andamento del titolo Cementir Holding e degli indici FTSE Italia Mid Cap, FTSE Italia All Share e
FTSE Italia STAR (base 2 gennaio 2017 = 100)

200
180 1 177,8
160 -
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04 A A
137.8
120 -
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= Cementir Holding FTSE ltalia Mid Cap FTSE ltalia All Share = FTSE ltalia STAR
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Organi sociali

Consiglio di Amministrazione
in carica per il triennio 2015 — 2017

Comitato Esecutivo

Comitato Controllo e Rischi

Comitato per le Nomine
e Remunerazioni

Comitato Parti Correlate

Collegio Sindacale

in carica per il triennio 2017 — 2019

Dirigente preposto alla redazione
dei documenti contabili societari

Societa di revisione
per il periodo 2012 — 2020

Presidente e
Amministratore Delegato

Vice Presidente
Consiglieri

Presidente
Componenti

Presidente
Componenti

Presidente
Componenti

Presidente
Componenti

Presidente
Sindaci

Francesco Caltagirone Jr.

Carlo Carlevaris?! (indipendente)
Alessandro Caltagirone

Azzurra Caltagirone

Edoardo Caltagirone

Saverio Caltagirone

Mario Ciliberto 2

Fabio Corsico

Mario Delfini

Veronica De Romanis (indipendente)
Paolo Di Benedetto 2 (indipendente)
Chiara Mancini (indipendente)
Roberta Neri (indipendente)

Francesco Caltagirone Jr.
Mario Delfini

Paolo Di Benedetto? (indipendente)
Veronica De Romanis (indipendente)
Chiara Mancini (indipendente)

Paolo Di Benedetto 3 (indipendente)
Veronica De Romanis (indipendente)
Chiara Mancini (indipendente)

Mario Delfini

Paolo Di Benedetto ® (indipendente)
Veronica De Romanis (indipendente)
Chiara Mancini (indipendente)

Silvia Muzi

Claudio Bianchi (effettivo)

Maria Assunta Coluccia (effettivo)
Patrizia Amoretti (supplente)
Antonio Santi (supplente)
Vincenzo Sportelli (supplente)

Massimo Sala

KPMG S.p.A.

! Amministratore in possesso solo dei requisiti di indipendenza stabiliti dall'art. 148, comma 3, del Decreto Legislativo n. 58 del 24

febbraio 1998 e s.m.i.

21 Consigliere Mario Ciliberto ha rassegnato le proprie dimissioni in data 2 gennaio 2018

% Lead Independent Director.
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ANDAMENTO DELLA GESTIONE DEL GRUPPO

Premessa

La presente relazione sulla gestione € riferita al Bilancio consolidato e al Bilancio separato del Gruppo
Cementir Holding al 31 dicembre 2017, predisposti in conformita agli International Financial Reporting
Standards (IFRS), agli International Accounting Standards (IAS) ed alle interpretazioni dellInternational
Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) e dello Standing Interpretations Committee (SIC),
omologati dalla Commissione Europea (in seguito “IFRS”).

La presente relazione va letta congiuntamente ai prospetti contabili ed alle relative note esplicative, che
costituiscono il bilancio consolidato e il bilancio separato relativo all’esercizio 2017. 1l bilancio consolidato del
gruppo Cementir Holding al 31 dicembre 2017 & stato predisposto in base a quanto previsto dal
Regolamento Consob n.11971/1999, cosi come modificato dalle delibere successive.

A seguito dell’accordo di cessione di Cementir Italia SpA e delle societa interamente controllate Cementir
Sacci SpA e Betontir SpA (di seguito “Gruppo Cementir Italia”) conclusosi il 2 gennaio 2018, il Gruppo ha
rappresentato gli effetti della cessione come discontinued operations, ai sensi del principio contabile IFRS 5,
che prevede la riclassifica in linea separata delle attivita nette e dei risultati delle attivita destinate alla
vendita; conseguentemente anche i valori 2016 sono stati riclassificati con riferimento alle sole voci
economiche. Tuttavia, per favorire la valutazione dellandamento dellattivita 2017 si riportano anche i
risultati operativi comprensivi dell’apporto del Gruppo Cementir Italia.

Il confronto dei risultati del 2017 con quelli del corrispondente periodo del 2016 risente in modo significativo
degli effetti delle acquisizioni effettuate nel corso del 2016, in particolare:

e lacquisizione del 100% del capitale sociale di Compagnie des Ciments Belges S.A. (CCB) da Ciments
Frangais SAS, societa controllata da HeidelbergCement, da parte di Aalborg Portland Holding A/S,
indirettamente controllata al 100% da Cementir Holding, perfezionato il 25 ottobre 2016.

e lacquisto del ramo d’azienda cemento e calcestruzzo della societa Sacci SpA da parte della societa
controllata Cementir Italia SpA, perfezionato il 29 luglio 2016. Quest'ultima & stata oggetto di cessione
il 2 gennaio 2018.

| saldi patrimoniali al 31 dicembre 2016 sono stati rideterminati per riflettere gli effetti contabili derivanti dal
processo di Purchase Price Allocation del Gruppo CCB. Il completamento dell’allocazione del costo di
acquisizione ha determinato variazioni nei valori precedentemente iscritti per effetto della definitiva
determinazione dei fair value delle attivita acquisite e delle passivita assunte.

Per maggiori dettagli si rimanda alla nota esplicativa n. 31 del bilancio consolidato.
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Andamento della gestione del Gruppo

In conformita alle disposizioni del principio contabile IFRS 5, i risultati del Gruppo Cementir Italia sono stati
rappresentati nel 2017 come “discontinued operations”. Si segnala inoltre che il dato 2017 beneficia del
contributo del gruppo Compagnie des Ciments Belges (CCB), acquisito il 25 ottobre 2016.

Di seguito sono riportati i risultati economici consolidati dell’esercizio 2017 posti a confronto con quelli relativi

al 2016, anche riclassificati:

Risultati dell’esercizio

(Euro000) 2017 pyppiinat L Riespoi(t){;L S
RICAVI VENDITE E PRESTAZIONI 1.140.006 1.027.578 10,9% 925.806
Variazione delle rimanenze 623 3.263 -80,9% 986
Altri ricavi? 29.415 37.558 -21,7% 32.055
TOTALE RICAVI OPERATIVI 1.170.044 1.068.399 9,5% 958.847
Costi per materie prime (444.161) (432.711) 2,6% (369.611)
Costi del personale (174.748) (166.986) 4,6% (139.619)
Altri costi operativi (328.438) (270.876) 21,3% (241.115)
TOTALE COSTI OPERATIVI (947.347) (870.573) 8,8% (750.345)
MARGINE OPERATIVO LORDO 222.697 197.826 12,6% 208.502
MOL / RICAVI % 19,53% 19,25% 22,52%
Ammortamenti, svalutazioni e accantonamenti (82.132) (103.167) -20,4% (72.936)
RISULTATO OPERATIVO 140.565 94.659 48,5% 135.566
RO / RICAVI % 12,33% 9,21% 14,64%
E;;#Laggigentg:tgalutazione partecipazioni a 4.785 5.127 -6,7% 5.127
Risultato netto gestione finanziaria (18.697) 18.809 -199,4% 19.139
RISULTATO GESTIONE FINANZIARIA (13.912) 23.936 -158,1% 24.266
RISULTATO ANTE IMPOSTE 126.653 118.595 6,8% 159.832
RISULTATO ANTE IMPOSTE / RICAVI % 11,11% 11,54% 17,26%
Imposte (16.393) (33.246) -50,7% (40.891)
RISULTATO DELLE ATTIVITA’ CONTINUATIVE 110.260 85.349 29,2% 118.941
E:ESSUSLA'I\:?E'I'O DELLE ATTIVITA’ OPERATIVE (33.094) (33.592)
RISULTATO DELL’ESERCIZIO 77.166 85.349 -9,6% 85.349
UTILE NETTO DEI TERZI 5.695 18.079 -68,5% 18.079
UTILE NETTO DI GRUPPO 71.471 67.270 6,2% 67.270

1 | dati del 2016 sono stati riesposti a seguito della riclassifica degli importi relativi alle societa operative italiane destinate alla vendita
nella voce “Risultato delle attivita operative cessate”.
2 “Altri ricavi” include le voci del conto economico consolidato “Incrementi per lavori interni” e “Altri ricavi operativi”.
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Volumi di vendita

. 2016
(Euro000) Pubblicato
Cemento grigio e bianco (tonnellate) 10.282 10.110 1,7% 8.254
Calcestruzzo (m3) 4.948 4.420 11,9% 4.308
Inerti (tonnellate) 9.335 4.462 109,2% 4.462

| volumi venduti di cemento e clinker, pari a 10,3 milioni di tonnellate, hanno registrato un incremento del
1,7%, grazie alla variazione del perimetro di consolidamento in Belgio e allandamento favorevole della
Danimarca, Turchia, Egitto e Malesia. Si precisa che i volumi venduti di cemento e clinker nel 2016 relativi alle
attivita operative cessate sono pari a 1,9 milioni di tonnellate.

I volumi di vendita del calcestruzzo, pari a 4,9 milioni di metri cubi, sono risultati in crescita del 11,9% a seguito
dell’effetto delle acquisizioni del 2016 e del buon andamento in Danimarca, Norvegia e Svezia, nonostante la
flessione delle vendite in Turchia. Si precisa che i volumi venduti di calcestruzzo nel 2016 relativi alle attivita
operative cessate sono pari a 0,1 milioni di metri cubi.

Nel settore degli inerti i volumi di vendita sono stati pari a 9,3 milioni di tonnellate, in crescita di oltre il 109%
grazie al contributo di Compagnie des Ciments Belges e al’landamento positivo in Svezia e Danimarca.

| ricavi delle vendite e prestazioni del Gruppo sono stati pari a 1.140,0 milioni di Euro, in crescita del 10,9%
rispetto ai 1.027,6 milioni di Euro del 2016 per la variazione del perimetro di consolidamento: in particolare nel
2017 i ricavi del gruppo CCB sono stati pari a 233,6 milioni di Euro (38,7 milioni di Euro nel 2016, consolidati
dal 25 ottobre 2016). Si precisa che i ricavi del 2016 includevano anche quelli relativi alle attivita operative
cessate per 101,8 milioni di Euro.

A perimetro costante i ricavi hanno registrato una crescita del 1,7% rispetto al 2016, nonostante I'impatto
negativo dei cambi principalmente in Turchia ed Egitto. Il buon andamento delle attivita in Danimarca, Norvegia
e Svezia, con un incremento dei volumi venduti di cemento, calcestruzzo e inerti, e in Cina (soprattutto per i
maggiori prezzi di vendita sul mercato locale) hanno compensato la riduzione dei ricavi espressi in Euro in
Turchia e Egitto.

Si evidenzia che I'impatto sui ricavi della svalutazione delle principali valute estere rispetto allEuro & negativo
per 78,6 milioni di Euro, pertanto a cambi costanti 2016 i ricavi sarebbero stati pari a 1.218,6 milioni di Euro,
superiori del 18,6% rispetto al’anno precedente.

| costi operativi, pari a 947,3 milioni di Euro, presentano un incremento di 76,8 milioni di Euro rispetto al 2016
derivante principalmente dalla variazione del perimetro di consolidamento e al netto di un effetto cambio
positivo di 62,4 milioni di Euro. Si precisa che i costi operativi del 2016 includevano anche quelli relativi alle
attivita operative cessate per 120,2 milioni di Euro.

Il costo delle materie prime risulta pari a 444,2 milioni di Euro (432,7 milioni di Euro nel 2016), in aumento per
effetto della variazione del perimetro di consolidamento, dellaumento generalizzato dei prezzi di acquisto dei
combustibili e dei maggiori volumi prodotti di cemento in Danimarca, Turchia e Egitto e di calcestruzzo in

Danimarca, Svezia e Norvegia nonostante un effetto cambio positivo di 40,7 milioni di Euro. Si precisa che il
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costo delle materie prime del 2016 includeva anche quello relativo alle attivita operative cessate per 63,1
milioni di Euro.

Il costo del personale € pari a 174,7 milioni di Euro, in crescita di 7,8 milioni di Euro per effetto principalmente
della variazione del perimetro di consolidamento e beneficia di un effetto cambio positivo di 6,7 milioni di Euro.
L’incremento del costo del personale & principalmente ascrivibile ai maggiori volumi di produzione nei Paesi
Scandinavi, alle dinamiche inflattive del costo del lavoro, allaumento del costo del lavoro nella controllante e a
oneri straordinari per rescissioni contrattuali (3,2 milioni di Euro). Si precisa che il costo del personale del 2016
includeva anche quello relativo alle attivita operative cessate per 27,4 milioni di Euro.

Gli altri costi operativi risultano pari a 328,4 milioni di Euro, in crescita di 57,6 milioni di Euro rispetto
all’esercizio precedente per effetto principalmente della variazione di perimetro e beneficiano di un effetto
cambio positivo di 14,9 milioni di Euro. Si precisa che gli altri costi operativi del 2016 includevano anche quelli
relativi alle attivitd operative cessate per 29,8 milioni di Euro.

I margine operativo lordo si & attestato a 222,7 milioni di Euro, in aumento del 12,6% rispetto ai 197,8 milioni
di Euro del 2016. Il risultato risente positivamente della variazione del perimetro di consolidamento: il margine
operativo lordo del gruppo CCB € stato pari a 43,9 milioni di Euro (8,8 milioni di Euro nel 2016). Inoltre il
margine operativo lordo ha beneficiato di proventi non ricorrenti per 10,1 milioni di Euro legati alla rivalutazione
di terreni edificabili non operativi in Turchia. Si ricorda che anche il risultato 2016 includeva proventi non
ricorrenti per 15,1 milioni di Euro legati alla differenza negativa (badwill) tra il corrispettivo dell’acquisizione ed il
fair value, determinato in via preliminare, delle attivita acquisite al netto delle passivitd assunte. Si precisa che il
margine operativo lordo del 2016 includeva anche quello relativo alle attivita operative cessate che riportava
una perdita di 10,7 milioni di Euro.

Oltre ai sopra citati effetti originati dalla variazione del perimetro di consolidamento e da componenti non
ricorrenti, il margine operativo lordo € migliorato in Cina, Regno Unito, Norvegia e Svezia mentre ha subito una
flessione in Turchia, Danimarca e Malesia, anche per la svalutazione delle valute estere nei confronti del’'Euro,
principalmente della Sterlina egiziana e della Lira turca.

L’impatto della svalutazione delle principali valute estere rispetto all’Euro sul margine operativo lordo & negativo
per 19,5 milioni di Euro, pertanto a cambi costanti con I'anno precedente il margine operativo lordo sarebbe
stato pari a 242,2 milioni di Euro.

L’incidenza del margine operativo lordo sui ricavi si attesta al 19,5%, evidenziando un lieve miglioramento della
redditivita industriale rispetto al 2016 (22,5%).

Il risultato operativo, tenuto conto di ammortamenti, svalutazioni e accantonamenti per 82,1 milioni di Euro
(103,2 milioni di Euro nel 2016), & pari a 140,6 milioni di Euro rispetto ai 94,7 milioni di Euro del 2016. Si
precisa che il risultato operativo del 2016 includeva anche quello relativo alle attivita operative cessate che
presentava una perdita di 40,9 milioni di Euro.

Gli ammortamenti, svalutazioni e accantonamenti includono svalutazioni di crediti commerciali per 2,2 milioni di
Euro, svalutazioni di impianti e macchinari per 3,5 milioni di Euro e accantonamenti a fondo rischi per oneri di

ristrutturazione in Belgio (3,3 milioni di Euro).
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L’impatto della svalutazione delle principali valute estere rispetto al’Euro & negativo per 12,3 milioni di Euro: a
cambi costanti, il risultato operativo sarebbe stato pari a 152,9 milioni di Euro.

Il risultato delle societa consolidate con il metodo del patrimonio netto risulta pari a 4,8 milioni di Euro
(5,1 milioni di Euro nel 2016).

Il risultato netto della gestione finanziaria € negativo per 18,7 milioni di Euro (positivo per 18,8 milioni di
Euro nel 2016) e riflette perdite da differenze di cambio per 5,2 milioni di Euro (utili di 32,3 milioni di Euro nel
2016) e i maggiori oneri finanziari sostenuti a seguito dellaumentato livello di indebitamento medio per
finanziare le acquisizioni effettuate nel 2016. Tali effetti negativi sono stati in parte compensati dalla
valorizzazione positiva del mark to market di alcuni strumenti finanziari di copertura su commodities, valute e
tassi di interesse e dal rendimento della liquidita a disposizione del Gruppo. Si ricorda che il 2016 era stato
positivamente influenzato da oltre 32,3 milioni di Euro di utili su cambi e includeva un risultato negativo relativo
alle attivita operative cessate per 0,3 milioni di Euro.

Il risultato ante imposte si attesta a 126,7 milioni di Euro (118,6 milioni di Euro nel 2016). Si precisa che il
risultato del 2016 includeva anche quello relativo alle attivita operative cessate che riportava una perdita di 41,2
milioni di Euro.

Il risultato delle attivita continuative & pari a 110,3 milioni di Euro (85,3 milioni di Euro nel 2016), al netto di
imposte pari a 16,4 milioni di Euro, in diminuzione rispetto ai 33,2 milioni di Euro dell’esercizio precedente. In
merito si segnala che le imposte del 2017 beneficiano del rilascio di imposte differite passive a seguito delle
riduzioni delle aliquote fiscali previste in Belgio e negli Stati Uniti, entrambe approvate a dicembre 2017,
rispettivamente pari a 21,5 milioni di Euro e 2,2 milioni di Euro. Si precisa che il risultato delle attivita
continuative del 2016 includeva anche quello relativo alle attivita operative cessate che presentava una perdita
di 33,6 milioni di Euro.

Il risultato delle attivita operative cessate & negativo per 33,1 milioni di Euro ed é riconducibile al gruppo
Cementir Italia; per ulteriori dettagli si rimanda alle note del bilancio consolidato.

L’utile netto di Gruppo, dedotto il risultato di pertinenza degli azionisti terzi, € pari a 71,5 milioni di Euro (67,3
milioni di Euro nel 2016). La riduzione degli utili di pertinenza dei terzi (5,7 milioni di Euro rispetto ai 18,1 milioni
di Euro del 2016) & sostanzialmente determinato dai minori utili conseguiti dalla societa egiziana Sinai White

Portland Cement, controllata al 66,4%.

Principali dati patrimoniali

(Euro '000) 31-12-2017 31-12-2016
Capitale Investito Netto 1.552.283 1.622.741
Totale Patrimonio Netto 1.015.659 1.060.303
Indebitamento Finanziario Netto3 536.624 562.438

3 L’indebitamento finanziario netto & determinato in coerenza con quanto previsto dalla Comunicazione Consob n. DEM/6064293 del 28
luglio 2006 e riportato nella nota esplicativa n. 17.
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L'indebitamento finanziario netto al 31 dicembre 2017 € pari a 536,6 milioni di Euro, in diminuzione di 25,8
milioni di Euro rispetto ai 562,4 milioni di Euro al 31 dicembre 2016. Il miglioramento €& attribuibile al flusso di
cassa generato dall'attivita operativa nonostante investimenti per circa 92,1 milioni di Euro, la distribuzione
dei dividendi per 15,9 milioni di Euro e alcune operazioni straordinarie. Tra quest’ultime si segnalano
'acquisizione di cinque impianti di calcestruzzo nel nord della Francia (2,6 milioni di Euro), 'acquisizione di
una partecipazione di minoranza nella controllata egiziana Sinai White Portland Cement Company (7,5
milioni di Euro) e I'aggiustamento del prezzo complessivo per I'acquisizione di CCB corrisposto nel mese di
luglio (10,5 milioni di Euro). L’incasso di 315 milioni di Euro relativo alla cessione del gruppo Cementir Italia
€ invece avvenuto il 2 gennaio 2018.

Il patrimonio netto totale al 31 dicembre 2017 & pari a 1.015,7 milioni di Euro (1.060,3 milioni di Euro al 31
dicembre 2016).

Indicatori di risultato finanziari
Nella seguente tabella sono riportati gli indicatori di risultato finanziari ritenuti maggiormente significativi ai

fini di una valutazione sintetica del’andamento economico e patrimoniale del gruppo Cementir Holding.

INDICATORI ECONOMICI 2017 2016 COMPOSIZIONE

Risultato delle attivita continuative /Patrimonio
netto

Risultato operativo /(Patrimonio netto +

Return on Equity 10,86% 11,71%

Return on Capital Employed <hUle 8,73% Indebitamento finanziario netto)
INDICATORI PATRIMONIALI 2017 2016 COMPOSIZIONE

Equity Ratio 43,09% 43,54% Patrimonio netto/Totale attivo

Net Gearing Ratio 52.84% 53,05% Indebitamento finanziario netto/Patrimonio

netto

FATTI DI RILIEVO DELL’ESERCIZIO

L’esercizio 2017 si € chiuso con un margine operativo lordo pari a 222,7 milioni di Euro, superiore ai 197,8
milioni di Euro dell’esercizio precedente, grazie al consolidamento per 12 mesi del gruppo CCB e al
miglioramento in Cina, Regno Unito, Norvegia e Svezia, che ha permesso sostanzialmente di compensare i
minori risultati conseguiti in Turchia, Egitto e Malesia. Inoltre, le svalutazioni della Lira turca e della Sterlina
egiziana hanno determinato un impatto negativo sui risultati del Gruppo.

Il flusso di cassa generato dall’attivita operativa e il controllo del capitale circolante hanno consentito di
chiudere I'anno con un indebitamento finanziario netto di 536,6 milioni di Euro, migliore delle previsioni.

Sul piano operativo, le attivita di integrazione del gruppo CCB con la matrice organizzativa e la piattaforma
informatica di Gruppo stanno procedendo secondo i piani e dovrebbero concludersi nel secondo trimestre 2018.

Il 28 aprile 2017 e stato completato il rifinanziamento di una linea di credito bridge del valore complessivo di

330 milioni di Euro, parte del contratto di finanziamento stipulato nel mese di ottobre 2016 con un pool di
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banche, messo a disposizione per finanziare le acquisizioni di CCB e del ramo d’azienda Sacci e per
rifinanziare linee di credito esistenti, oltre che esigenze di capitale circolante. La scadenza della linea di credito
bridge, inizialmente prevista ad aprile 2018, € stata prorogata a ottobre 2021 con rimborso bullet, con |l
medesimo pool di banche e le relative condizioni economiche sono state allineate a quelle della linea di credito
term loan del medesimo contratto.

Nel mese di luglio si € conclusa la procedura di aggiustamento del prezzo corrisposto per
I'acquisizione di CCB, che ha comportato complessivamente un esborso di 10,5 milioni di Euro.

Nel mese di agosto, Aalborg Portland Holding ha acquisito una ulteriore quota di partecipazione nella
societa egiziana Sinai White Cement Company, passando dal 57,1% al 66,4% per un controvalore di 7,5
milioni di Euro; tale operazione ha permesso un rafforzamento nel settore del cemento bianco in Egitto,
business strategico per il Gruppo.

In data 19 settembre Cementir Holding SpA ha sottoscritto un accordo con Italcementi SpA, societa
interamente controllata da HeidelbergCement AG, per la cessione del 100% del capitale sociale di
Cementir Italia SpA, incluse le societa interamente controllate Cementir Sacci SpA e Betontir SpA (gruppo
Cementir Italia), per un controvalore di 315 milioni di Euro su base cash and debt-free. La cessione delle
azioni, condizionata all’autorizzazione da parte dell’Autorita Garante della Concorrenza e del Mercato, &
stata perfezionata il 2 gennaio 2018.

Tra gli altri fatti di rilievo sono da menzionare la costituzione di una societa per il trading, denominata
Spartan Hive Spa, nel mese di aprile 2017.

Infine, nel mese di luglio 2017 é stata costituita una societa in Belgio, Aalborg Portland Belgium, per la

commercializzazione del cemento bianco.
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ANDAMENTO DELLA GESTIONE PER AREA GEOGRAFICA

Premessa

Dal 1° gennaio 2016 le attivita operative del Gruppo sono organizzate su quattro Region: Nordic & Baltic e USA
(Danimarca, Norvegia, Svezia, Islanda, Belgio, Francia, Regno Unito, Polonia, Russia e Stati Uniti),
Mediterraneo Orientale (Turchia ed Egitto), Asia Pacifico (Cina Malesia e Australia) e Mediterraneo Centrale
(Italia).

Nordic & Baltic e Stati Uniti

(Euro '000) 2017 2016 Variazior:)/e0

Ricavi delle vendite 829.081 586.151 41,4%
Danimarca 358.793 341.117 5,2%
Norvegia / Svezia 211.789 185.711 14,0%
Belgio / Francia 240.373 38.731 520,6%
Altri W 65.469 59.707 9,6%
Eliminazioni (47.343) (39.115)

Margine operativo lordo 161.749 143.546 12,7%
Danimarca 95.832 115.098(*) -16,7%
Norvegia / Svezia 18.093 16.761 7,9%
Belgio / Francia 44.866 8.738 413,5%
Altri ¥ 2.958 2.949 0,3%

MOL/Ricavi % 19,5% 24,5%

Investimenti 64.843 41.555

(A) Polonia, Russia, Islanda, Regno Unito, Stati Uniti

(*) Include 15,1 milioni di Euro di proventi non ricorrenti

Danimarca

Nonostante la battuta d’arresto della crescita nel terzo trimestre del 2017, determinata dalla brusca correzione
dei consumi privati, i fondamentali dell’economia sono rimasti solidi e il prodotto interno lordo ha segnato un
aumento del 2% nel 2017, in linea con il 2016. Il mercato immobiliare ha proseguito la sua fase di espansione,
sostenuta dall'aumento dei redditi e dai tassi di interesse molto bassi. | prezzi delle abitazioni hanno continuato
ad aumentare piu velocemente del livello generale di inflazione, ma i rischi di uno shock nel mercato
immobiliare sono limitati dagli interventi di restrizione del credito.

Nel 2017 i ricavi delle vendite si sono attestati a 358,8 milioni di Euro, in crescita del 5,2% a seguito di un
aumento dei volumi venduti di cemento grigio e bianco complessivamente del 4,4%. Nel mercato domestico i
volumi venduti di cemento grigio hanno registrato un incremento del 2,8% grazie soprattutto al settore
residenziale, commerciale e pubblico con prezzi medi di vendita in lieve aumento, mentre i volumi di cemento
bianco, sebbene non significativi, hanno evidenziato un calo del 13% con prezzi in modesta crescita. Le
esportazioni hanno avuto una dinamica positiva sia per il cemento bianco (+7%) grazie alle maggiori consegne

in Francia e Polonia, che per il cemento grigio (+11%) soprattutto verso la Norvegia e I'lslanda. | volumi venduti
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di calcestruzzo hanno invece registrato una modesta crescita rispetto al 2016 nonostante i minori volumi relativi
al progetto della Metro di Copenaghen, in via di completamento, con prezzi in lieve crescita.

Il margine operativo lordo, pari a 95,8 milioni di Euro, € diminuito rispetto ai 115,1 milioni di Euro del 2016, che
includeva proventi non ricorrenti legati agli asset acquisiti in Belgio per 15,1 milioni di Euro. Nel settore cemento
si registra un decremento per maggiori costi per I'acquisto di combustibili dovuto alla crescita dei prezzi sul
mercato internazionale, oneri straordinari per uscite di personale, maggiori management fee addebitate dalla
controllante, nonostante l'effetto positivo dei maggiori volumi di vendita del cemento, dei minori costi per
acquisto di clinker da terzi rispetto all’'esercizio precedente e dei minori costi di acquisto dell’energia elettrica; il
settore calcestruzzo ha evidenziato invece un lieve progresso per l'effetto positivo dei prezzi di vendita e dei
volumi solo parzialmente compensato dai maggiori costi variabili (soprattutto materie prime) e costi fissi (in
particolare del personale per maggiori volumi di produzione).

Tra i principali investimenti in Danimarca si segnalano nel settore del cemento, l'intervento di adeguamento
tecnico del nuovo calcinatore del forno del cemento grigio per 8 milioni di Euro e, nel settore calcestruzzo, due
nuovi impianti, a Odense, nel sud del paese, per circa 4,2 milioni di Euro e a Ribe nella penisola dello Jutland

(Danimarca meridionale) per circa 1,6 milioni di Euro.

Norvegia e Svezia

L'economia norvegese € cresciuta come previsto nel 2017 (+1,9%). L'espansione € stata trainata dai consumi
privati e dal forte aumento degli investimenti nel settore “non-oil”. Gli investimenti governativi, insieme ai lavori
legati alla costruzione di nuove abitazioni e ai bassi tassi di interesse, hanno sostenuto il settore delle
costruzioni.

In Norvegia i volumi di vendita di calcestruzzo del Gruppo sono aumentati del 10% grazie ad un inverno
particolarmente mite e alla significativa ripresa dell’attivita delle costruzioni in tutte le regioni di presenza del
Gruppo ad eccezione della parte meridionale del Paese, con prezzi medi in valuta locale in aumento dell’1,8%.
In Svezia, i livelli di attivita economica sono rimasti sostenuti anche nel 2017 (intorno al +2,5%). Il buono stato
di salute delle imprese ha rafforzato il mercato del lavoro, con il tasso di disoccupazione che ha raggiunto il
livello pit basso dal 2008.

In Svezia i volumi venduti di calcestruzzo del Gruppo sono aumentati del 12,2% trainati in particolare dal
mercato residenziale nelle zone di Malmd, Helsingborg e Lund, nella parte meridionale del Paese, area di
maggiore presenza delle societa controllate, con una crescita del mercato delle costruzioni del paese di circa |l
10%; le vendite di inerti hanno invece registrato un incremento di oltre il 12%.

Nel complesso i ricavi delle vendite, pari a 211,8 milioni di Euro, sono aumentati del 14%, mentre il margine
operativo lordo, pari a 18,1 milioni di Euro, ha registrato una crescita del 7,9%.

Si evidenzia che la Corona Norvegese é rimasta pressoché stabile rispetto al cambio medio del 2016, mentre
la Corona svedese si & svalutata di circa il 2% nel corso dell’esercizio.

Le spese per investimento sostenute nel corso del 2017 sono state pari a 6,4 milioni di Euro, riferibili

principalmente ad interventi di manutenzione straordinaria sugli impianti di produzione, al rinnovo degli
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automezzi di trasporto (pompe e betoniere) oltre che alla nuova locazione dellimpianto di Larvik / Tgnsberg in

Norvegia per circa 2,1 milioni di Euro.

Belgio e Francia

L’andamento della crescita economica in Belgio nel 2017 ha mostrato un’accelerazione rispetto all’anno
precedente, grazie allo stimolo degli investimenti privati e al sostegno della domanda di esportazioni. Il settore
delle costruzioni ha risentito solo marginalmente della lieve contrazione degli investimenti immobiliari attesi
tuttavia in ripresa grazie all'aumento del potere d'acquisto e I'elevato livello di fiducia delle famiglie.

Il Gruppo, entrato nel mercato belga con l'acquisizione di Compagnie des Ciments Belges S.A. (CCB) a fine
ottobre 2016, € operativo nella produzione e vendita di cemento, calcestruzzo e inerti, con una presenza
produttiva anche in Francia ed esportazioni in altri paesi limitrofi (Olanda e Germania).

Nel 2017 i volumi di vendita di cemento del Gruppo hanno avuto un andamento positivo rispetto all’anno
precedente, sebbene i dati non fossero ancora inclusi nell’area di consolidamento, in particolare in Belgio.
Nel settore del calcestruzzo i volumi di vendita sono risultati in crescita soprattutto in Belgio per effetto delle
buone condizioni climatiche; si segnala che il Gruppo ha acquisito nel primo trimestre 2017 cinque impianti
di calcestruzzo nel nord della Francia.

Nel settore degli inerti, i volumi di vendita del Gruppo hanno registrato una crescita sia in Belgio destinati
principalmente al mercato del calcestruzzo e dell’asfalto, che in Francia, grazie ai progetti di costruzioni
stradali in corso.

Complessivamente i ricavi delle vendite sono stati pari a 240,4 milioni di Euro e il margine operativo lordo
pari a 44,9 milioni di Euro.

Gli investimenti realizzati nel corso del 2017 sono stati pari a 15,8 milioni di Euro e hanno riguardato
principalmente interventi di manutenzione straordinaria per I'impianto di Gaurain, I'acquisizione di cinque
impianti calcestruzzo nel nord della Francia (2,6 milioni di Euro), la costruzione del terminale di Rochefort in

Francia (1,1 milioni di Euro), oltre ad interventi nel settore degli inerti.

Altri (Polonia, Russia, Islanda, Regno Unito, Stati Uniti)

Nel Regno Unito i ricavi in valuta locale del Gruppo nel settore del waste management hanno avuto un
miglioramento rispetto al 2016 per effetto del’laumento dei volumi trattati di rifiuti nella societa controllata
Quercia (circa il 40%) mentre i ricavi della controllata Neales hanno subito una moderata flessione per effetto
della perdita di alcuni importanti contratti. Il margine operativo lordo € risultato in crescita a 0,3 milioni di Euro
(negativo per 0,6 milioni di Euro nel 2016).

Negli Stati Uniti, le societa controllate del Gruppo hanno riportato un aumento dei ricavi di vendita dei
manufatti in cemento e un aumento dei costi di produzione a causa di un problema operativo al terminale di
Tampa, in Florida, risolto a meta febbraio. Il margine operativo lordo & in moderato aumento rispetto all’analogo
periodo dell’anno precedente. Si segnala che i costi sostenuti per la ristrutturazione del terminale sono stati

rimborsati quasi interamente dalla compagnia di assicurazione.
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Complessivamente in Polonia, Russia, Islanda, Regno Unito e Stati Uniti, il margine operativo lordo, pari a 3,0
milioni di Euro, & rimasto sostanzialmente stabile.
Nel settore del waste management nel Regno Unito sono stati realizzati investimenti per 0,4 milioni di Euro.

Negli Stati Uniti sono infine stati effettuati investimenti per 0,2 milioni di Euro.

Mediterraneo Orientale

(Euro '000) 2017 2016 Va”az'orlz

Ricavi delle vendite 229.585 260.162 -11,8%
Turchia 193.142 214.913 -10,1%
Egitto 36.443 45.249 -19,5%
Eliminazioni - -

Margine operativo lordo 43.202 45.434 -4,9%
Turchia 31.555 32.060 -1,6%
Egitto 11.647 13.373 -12,9%

MOL/Ricavi % 18,8% 17,5%

Investimenti 13.405 16.491

Nell’'area Mediterraneo Orientale il Gruppo opera nella produzione e vendita di cemento grigio e calcestruzzo

nonché nel waste management in Turchia, e nella produzione e vendita di cemento bianco in Egitto.

Turchia

Secondo le piu recenti stime, la crescita del PIL nel 2017 in Turchia sara intorno al 7%, in forte
accelerazione rispetto al +3,2% del 2016. Il rimbalzo é stato sostenuto dalle politiche fiscali espansive, dalle
garanzie pubbliche sui crediti al’economia e dal consolidamento della domanda estera. Il settore delle
costruzioni ha beneficiato delle misure di stimolo del governo soprattutto nel segmento infrastrutturale.

| ricavi del Gruppo, pari a 193,1 milioni di Euro (214,9 milioni di Euro nel 2016) hanno registrato una
contrazione penalizzati anche dalla svalutazione della Lira turca nei confronti dellEuro (-23% rispetto al
cambio medio del corrispondente periodo del 2016).

In valuta locale i ricavi sono aumentati del 10,8%. L’andamento dei volumi di vendita di cemento e clinker del
Gruppo ha registrato un significativo incremento nel corso del secondo semestre 2017, consentendo di
chiudere I'anno con volumi in crescita del 4,6% rispetto al precedente esercizio, sia nel mercato domestico
che nelle esportazioni dopo un primo periodo dellanno caratterizzato da avverse condizioni climatiche,
ritardi su alcuni importanti progetti di costruzione nonché da una forte competizione e da un’incerta
situazione politica nazionale.

| prezzi domestici in valuta locale del cemento sono risultati in aumento sostenuti dallavvio di progetti
infrastrutturali nelle regioni dell’Anatolia Orientale, della Marmara (ponti autostradali, ponti su canali e canali)
e nella regione Egea (investimenti residenziali, commerciali e infrastrutturali), aree di presenza degli impianti.
Nel settore del calcestruzzo i volumi di vendita sono invece diminuiti del 17% per lo slittamento di alcuni

progetti dovuti all’incertezza politica, per le avverse condizioni climatiche e 'aumento dei prezzi dell’acciaio,
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con prezzi in aumento del 9% in valuta locale. Tre nuovi impianti di calcestruzzo partiranno nel primo
trimestre del 2018 per supportare la posizione di mercato dell'impianto di Trakya.

Per quanto riguarda il settore del waste management, la controllata Sureko, attiva nel trattamento dei rifiuti
industriali, ha conseguito un miglioramento dei ricavi e della profittabilita rispetto al’anno 2016 per effetto di
un aumento dei volumi smaltiti in discarica, dei volumi venduti di combustibile alternativo (RDF), di maggiori
forniture di combustibile alternativo agli stabilimenti di produzione di cemento del Gruppo (in particolare
Edirne) e dei volumi ricevuti per lo stoccaggio temporaneo mentre sono in diminuzione i materiali riciclati
ferrosi e gli imballaggi.

La divisione Hereko, attiva nel trattamento dei rifiuti solidi urbani di Istanbul, & stata oggetto di una
riorganizzazione al fine di migliorare la redditivita e la qualita dei prodotti; cid ha comportato una riduzione
dei volumi trattati (circa il 75%) ma ha chiuso il periodo contabile con risultati in significativo miglioramento.

Il margine operativo lordo é risultato pari a 31,6 milioni di Euro (32,1 milioni di Euro nel 2016) ed include
proventi non ricorrenti per circa 10,1 milioni di Euro per la rivalutazione di terreni non strumentali all’attivita
operativa. La diminuzione, al netto delle componenti non ricorrenti, € imputabile al deprezzamento della Lira
turca cui si aggiunge, dal lato dei costi, un considerevole aumento dei prezzi di acquisto dei combustibili sui
mercati internazionali e, in misura minore, dell’energia elettrica e del maggiore acquisto di clinker da fornitori
terzi oltre che un incremento dei costi di manutenzione sugli impianti del cemento nonostante gli sforzi del
management per il recupero della redditivita.

Gli investimenti realizzati nel corso del 2017 sono stati pari a 10,2 milioni di Euro di cui 8,1 milioni di Euro nel
settore del cemento, relativi ad interventi di adeguamento e miglioramento dei forni e impianti per la riduzione
delle emissioni di ossido di azoto a Edirne e Elazig e per aumentare I'utilizzo di combustibili alternativi ad Izmir;
1,1 milioni di Euro nel settore del calcestruzzo, riferibili principalmente ad interventi di manutenzione

straordinaria e 1 milione di Euro nel settore del waste management.

Egitto

L'Egitto ha continuato nel 2017 a raccogliere i frutti del suo processo di stabilizzazione e di un pit ampio
programma di riforma avviato piu di un anno fa. | settori dell'edilizia ed energetico sono rimasti i principali
motori della crescita, limitata tuttavia da tassi di inflazione a doppia cifra. Sono proseguiti in modo intenso i
vari progetti di edilizia sociale condotti dal governo, cosi come i progetti infrastrutturali hanno beneficiato
dell’'afflusso di capitali esteri a seguito del miglioramento del grado di fiducia degli investitori stranieri.

In Egitto i ricavi delle vendite sono stati pari a 36,4 milioni di Euro (45,2 milioni di Euro nel 2016), in
diminuzione per la svalutazione della Sterlina egiziana nei confronti dell’Euro (-83% rispetto al cambio medio
del 2016) dato che all'inizio del mese di novembre 2016 la Banca Centrale egiziana ha annunciato la
decisione di lasciare fluttuare liberamente la valuta del paese.

In valuta locale, invece, i ricavi sono aumentati del 47,2% a seguito delle maggiori quantita di cemento
venduto sul mercato domestico (+10,2%) con prezzi medi in valuta locale in aumento e per effetto

dell’aumento dei volumi esportati (+4,6%) diretti principalmente in Arabia Saudita, Russia e Giordania, con
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prezzi medi di vendita in dollari in diminuzione su tutti i principali mercati. Complessivamente i volumi venduti
di cemento, incluse le esportazioni, sono aumentati del 7,3%.

Il margine operativo lordo si & attestato a 11,6 milioni di Euro (13,4 milioni di Euro nel 2016), in diminuzione
per I'effetto della citata svalutazione valutaria, pari a circa 9,6 milioni di Euro. L’effetto positivo dei maggiori
prezzi sul mercato domestico e del piu redditizio mix di vendita & stato parzialmente mitigato dall’aumento
del costo dei combustibili sui mercati internazionali e dall'incremento dei costi di manutenzione sull’impianto.
Le spese per investimento sostenute nel corso del 2017 sono state pari a 3,2 milioni di Euro, riferibili

principalmente ad interventi di manutenzione straordinaria e all’acquisto di parti di ricambio strategiche.

Asia Pacifico

(Euro '000) 2017 2016 Vanazmrzye0

Ricavi delle vendite 83.002 80.887 2,6%
Cina 44.129 41.774 5,6%
Malesia 38.966 39.269 -0,8%
Eliminazioni (93) (156)

Margine operativo lordo 19.100 20.983 -9,0%
Cina 11.166 10.536 6,0%
Malesia 7.933 10.447 -24,1%

MOL/Ricavi % 23,0% 25,9%

Investimenti 3.252 2.322

Nell’'area Asia Pacifico il Gruppo & operativo in Cina e Malesia con due impianti di produzione di cemento

bianco e in Australia con terminali di importazione.

Cina

La Cina ha registrato una crescita economica del 6,9% nel 2017, in lieve rialzo rispetto al +6,7% del 2016.
L'impatto delle misure di stimolo di politica economica sulla domanda interna, insieme al rimbalzo delle
esportazioni hanno contribuito a questa leggera ripresa. Tuttavia, la tendenza al rallentamento in atto dal 2010
ha ripreso a manifestarsi nella seconda parte del 2017 a causa degli effetti restrittivi delle politiche governative.
L’inasprimento delle condizioni di accesso al credito ha rallentato la crescita del settore residenziale e limitato
la capacita di finanziamento dei progetti infrastrutturali a livello locale.

| ricavi delle vendite sono stati pari a 44,1 milioni di Euro, in aumento del 5,6% rispetto ai 41,8 milioni di Euro
del 2016. In valuta locale i ricavi delle vendite hanno registrato una crescita di oltre il 9% rispetto all’esercizio
precedente grazie allincremento dei volumi di cemento bianco venduti sul mercato domestico (+12%) cui si
aggiunta una dinamica favorevole dei prezzi (+9% sul cemento in valuta locale). Le esportazioni, non
significative nel periodo e dirette principalmente in Corea del Sud e Hong Kong, hanno mostrato un calo del
29% con prezzi in dollari in diminuzione.

Il margine operativo lordo, pari a 11,2 milioni di Euro (10,5 milioni di Euro nel 2016), ha beneficiato

del’andamento favorevole dei prezzi nel mercato domestico solo parzialmente controbilanciati dall’aumento dei
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costi variabili legati al maggior prezzo dei combustibili sui mercati internazionali, oltre che dall’aumento dei costi
fissi di personale e manutenzioni.
Gli investimenti realizzati nel 2017 sono pari a circa 0,7 milioni di Euro, riferibili principalmente ad una nuova

linea di confezionamento del cemento in sacchi.

Malesia

L’economia Malese ha accelerato in maniera significativa nel corso del 2017 chiudendo I'anno con una crescita
del 5,9% (4,2% nel 2016). La crescita € stata diffusa, guidata da una solida ripresa delle esportazioni. |
consumi privati sono stati sostenuti da salari piu alti, mentre gli investimenti fissi lordi hanno piu che triplicato il
proprio tasso di crescita rispetto allo scorso anno. Il settore delle costruzioni ha evidenziato un leggero
rallentamento rispetto al 2016, dovuto alla relativa debolezza dei segmenti residenziale e non residenziale
privati.

In Australia il PIL ha lievemente decelerato nel 2017 rispetto all’anno precedente (+2,2% contro +2,6% del
2016), principalmente a causa del contributo negativo delle esportazioni nette. Il settore degli investimenti in
costruzioni & stato frenato dal segmento residenziale colpito dal calo delle spese per manutenzione e
ristrutturazione, da condizioni di prestiti bancari piu restrittive, e dall'inasprimento della tassazione sugli
acquirenti stranieri di abitazioni.

I volumi di vendita di cemento e clinker bianco del Gruppo sono aumentati complessivamente del 4% rispetto
all’esercizio precedente: sul mercato domestico, sebbene non significativi, hanno registrato un decremento del
4% con prezzi medi in leggero aumento in valuta locale, mentre le esportazioni di cemento e clinker sono
aumentate del 5% circa, principalmente per maggiori volumi in Vietnam, Australia, Filippine e Giappone mentre
minori consegne sono state conseguite a Singapore e in Corea del Sud. | prezzi delle esportazioni di clinker e
cemento sono prevalentemente in diminuzione per effetto del mix di prodotto e della forte concorrenza sui
mercati internazionali.

Il margine operativo lordo ha registrato una flessione (da 10,4 milioni di Euro a 7,9 milioni di Euro) rispetto
all’'esercizio precedente per i maggiori costi dei combustibili, elettricita e materie prime, maggiori costi fissi per
personale di produzione, manutenzioni e spese operative sullimpianto a seguito di problematiche tecniche sul
forno nella prima parte dell’anno oltre che per effetto della svalutazione del tasso di cambio (6% rispetto al
cambio medio del 2016) che hanno piu che compensato I'effetto dei maggiori volumi di vendita.

Gli investimenti realizzati in Malesia nel 2017 sono pari a 2,5 milioni di Euro, diretti essenzialmente ad interventi
di manutenzione straordinaria dellimpianto e allaumento della capacita di stoccaggio del clinker al porto di

Lumut (circa 800 mila Euro).

Relazione sulla gestione al bilancio del Gruppo e della Societa 2017 Cementir Holding SpA | 29



(&

Mediterraneo Centrale

(Euro '000) 2017 4 2016 Variaziorl/eo

Ricavi delle vendite 183.418 112.582 62,9%
Italia 183.418 112.582 62,9%

Margine operativo lordo (4.974) (12.138) 59,0%
Italia (4.974) (12.138) 59,0%

MOL/Ricavi % -2,7% -10,8%

Investimenti 10.635 11.459

Il Gruppo ha perfezionato I'accordo di cessione delle attivita operative italiane (Cementir Italia SpA e delle
societa interamente controllate Cementir Sacci SpA e Betontir SpA) in data 2 gennaio 2018.

Dopo una crescita del 0,9% nel 2016, il PIL italiano ha chiuso il 2017 con un aumento dell'1,5% grazie al buon
andamento delle esportazioni e allincremento degli investimenti, a loro volta sostenuti da migliori aspettative di
domanda oltre che dagli incentivi fiscali introdotti. Il contributo alla crescita del settore delle costruzioni é
rimasto modesto come testimoniato dal’andamento assai contenuto delle transazioni immobiliari, dal mancato
recupero dei prezzi delle abitazioni e dalla lenta ripresa degli investimenti pubblici.

| ricavi delle vendite sono stati pari a 183,4 milioni di Euro (112,6 milioni di Euro nel 2016) ed includono i ricavi
di Cementir Sacci per 70,1 milioni di Euro (21,8 milioni di Euro nel 2016). | volumi venduti di cemento hanno
registrato una crescita del 35,5% rispetto al 2016 risultante dal consolidamento per 12 mesi di Cementir Sacci
Spa, mentre sono diminuiti del 9,6% a parita di perimetro, con prezzi medi in ripresa. | volumi venduti di
calcestruzzo hanno invece evidenziato un aumento del 13% rispetto al 2016 (-2,6% a perimetro costante).

Il margine operativo lordo & stato negativo per 5,0 milioni di Euro (negativo per 12,1 milioni di Euro nel 2016) ed
include il margine operativo lordo di Cementir Sacci per -2,5 milioni di Euro (-3,0 milioni di Euro nel 2016).

In Italia sono stati investiti complessivamente 10,6 milioni di Euro nel 2017 riferibili per circa 5,2 milioni di Euro
al settore del cemento, principalmente per gli impianti di Maddaloni, Spoleto e Cagnano e per circa 1,1 milioni
di Euro al settore del calcestruzzo, in particolare per il nuovo impianto di Moriassi (consorzio COCIV). Inoltre
Cementir Holding ha effettuato investimenti per circa 4,4 milioni di Euro principalmente per le strutture

informatiche di Gruppo.

INVESTIMENTI

Nel corso del 2017 sono stati effettuati investimenti complessivi per circa 92,1 milioni di Euro: 60,0 milioni di
Euro sono riferibili al settore del cemento, 17,5 milioni di Euro al settore del calcestruzzo, 8,5 milioni di Euro
al settore degli aggregati, 1,6 milioni di Euro al waste management, 4,3 milioni di Euro alle strutture
informatiche di Cementir Holding e 0,2 milioni di Euro ad altre attivita.

La suddivisione per classi di attivita evidenzia che 71,7 milioni di Euro sono attivita materiali e 20,4 milioni di

Euro sono attivita immateriali.

41 dati 2017 beneficiano del contributo dell’acquisizione di Cementir Sacci, acquisita il 29 luglio 2016.
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RISCHI E INCERTEZZE

Gestione dei rischi

La societa ritiene fondamentale per il raggiungimento degli obiettivi di business e per incrementare il valore
aziendale un’adeguata gestione dei rischi aziendali. A tale scopo il Gruppo Cementir ha definito le linee guida
dell’attivita di identificazione, valutazione e gestione dei principali rischi aziendali attraverso una policy
implementata in tutte le societa del Gruppo. In tal modo si & fornito un metodo coerente per la gestione del
rischio nel Gruppo assicurando che:

. i rischi significativi risultino individuati, compresi e visibili al management in tutto il Gruppo, oltre che al
Consiglio di Amministrazione;

« tali rischi vengano valutati identificando il loro impatto e la loro probabilita secondo criteri standard ed
omogenei;

*  vengano assunte tutte le misure ragionevoli, anche in termini di rapporto costi/efficacia, per il controllo
economico dei rischi che potrebbero minacciare il patrimonio, la capacitd di generare utili o il
conseguimento degli obiettivi operativi nell’organizzazione.

Sono stati definiti ruoli e responsabilita nella gestione del rischio a partire dal Consiglio di Amministrazione della
societa che definisce strategia, politica e propensione al rischio, supportato dal Comitato Controllo e Rischi, ed
interessando il management delle societa del gruppo che & responsabile della gestione del rischio all'interno
della propria area di competenza. La funzione Risk e Compliance € responsabile dello sviluppo e
manutenzione del sistema di gestione del rischio, coordina I'attivita di gestione del rischio a livello di gruppo ed
é responsabile della reportistica indirizzata al management ed ai Consigli di amministrazione delle societa del
Gruppo.

La metodologia seguita si esplicita in un processo iterativo che prevede le seguenti fasi:

» Identificazione dei rischi: il responsabile di ciascuna area identifica i rischi specifici che potrebbero
ostacolare il raggiungimento degli obiettivi previsti per la sua attivita;

* Valutazione dei rischi: per ciascun rischio individuato, il management esprime una valutazione in
termini di probabilita e di impatto sull’attivita utilizzando un sistema di valutazione (scoring) a 5 livelli;

* Gestione del rischio: si individua un “owner” per ciascun rischio, attribuendogli la responsabilita di
verificare che le iniziative concordate siano assunte tempestivamente e nei limiti di budget previsti e
che tali iniziative contribuiscono in modo efficace a mitigare il rischio;

* Reporting: relazione a livello di unita di business, regione e gruppo che evidenzia i principali rischi e le
iniziative assunte dal management per ridurre i rischi a livelli accettabili;

* Monitoraggio: periodicamente vengono riviste le ipotesi base su cui i rischi sono stati valutati e si

identificano nuovi rischi.

La funzione Internal Audit € responsabile della verifica indipendente sul sistema di gestione dei rischi e di

fornire annualmente un’opinione sull’efficacia dello stesso.

Relazione sulla gestione al bilancio del Gruppo e della Societa 2017 Cementir Holding SpA | 31



(&

Tutte le societa del Gruppo hanno implementato la metodologia di gestione del rischio precedentemente
descritta individuando, valutando e gestendo i principali rischi. Un aggiornamento e monitoraggio del rischio,
compreso quello associato alle ipotesi di base e dei nuovi rischi emergenti viene effettuato periodicamente dal
management in modo da identificare in modo tempestivo le esposizioni.

Di seguito si rappresentano i principali rischi strategici ed operativi a cui il Gruppo & esposto.

Rischio di perdita di quote di mercato e/o di margine

Tale rischio é relativo alle dinamiche concorrenziali e pud combinarsi in alcuni mercati geografici ad una
dinamica congiunturale negativa. Le societa del Gruppo per mitigare questo rischio analizzano i mercati di
riferimento e prevedono iniziative tese a migliorare la capacita di interpretare le dinamiche ed i trend di

mercato, migliorando i servizi ai clienti.

Rischio energetico

Il costo dei fattori energetici ed in particolare del petcoke, che rappresenta una parte rilevante dei costi variabili
di produzione del Gruppo, pud essere sottoposto a fluttuazioni significative. In linea teorica esiste anche un
rischio di indisponibilita di combustibili. Il Gruppo pone in essere attente azioni di monitoraggio dei trend di
mercato dei fattori energetici, di monitoraggio degli stock a magazzino dei vari prodotti necessari per la
produzione, ha rapporti con diversi fornitori e ricerca continuativamente le condizioni di forniture piu adeguate
ai nostri fabbisogni.

Rischio relativo a licenze e permessi per operare
Tale rischio €& relativo sia a futuri rinnovi sia al possibile incremento dei costi delle licenze attuali. Per mitigare
guesto rischio si effettua un attento monitoraggio dei permessi e concessioni, si valutano permessi e/o forniture

alternative e si prendono le decisioni opportune caso per caso.

Rischio d’indisponibilitd di materie prime

La produzione di cemento e calcestruzzo richiede I'utilizzo di materie prime non rinnovabili come calcare,
argilla e inerti. Per mitigare questo rischio si definiscono opportuni accordi contrattuali con fornitori per garantire
adeguati approvvigionamenti.

Rischi connessi ai cambiamenti climatici

Al processo produttivo del cemento sono associati impatti ambientali in termini di emissioni in atmosfera,
principalmente anidride carbonica, polveri e ossidi di azoto e zolfo. Nei paesi europei dove opera il Gruppo &
presente il rischio di decisioni governative sulle emissioni e sulla disponibilita e fluttuazione del prezzo dei diritti
di emissione delle quote COz, in particolare nel medio-lungo termine. Il Gruppo monitora costantemente le
emissioni, il rispetto delle normative e pianifica la disponibilitd dei diritti di emissione delle quote CO2 in modo
da mitigare questi rischi. Le azioni poste in essere dal Gruppo per gestire e mitigare i rischi connessi ai

cambiamenti climatici sono peraltro indicate nel Bilancio di Sostenibilita — Dichiarazione Non Finanziaria.
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Rischi connessi alla salute e sicurezza

Si tratta del rischio che si verifichino incidenti alle persone operanti negli stabilimenti del Gruppo. Il Gruppo
monitora attraverso indici specifici la performance relativa alla sicurezza dei lavoratori e pone in essere azioni per
ridurre tale rischio quali investimenti specifici nonché training e formazione in materia di sicurezza. Il dettaglio di
tali azioni e delle performance in materia di sicurezza € meglio indicato nel Bilancio di Sostenibilita —

Dichiarazione Non Finanziaria.

Rischio di perdita di personale chiave

Rischio di non poter garantire la tempestiva copertura di posizioni chiave nel Gruppo. Il Gruppo monitora tale
rischio attraverso un indice specifico con definizione di un obiettivo per 'anno in corso (Vacancy e Readiness Key
Risk Indicator).

Rischi legali e di compliance

Si tratta di rischi legati al rispetto delle normative antitrust, anticorruzione, al rispetto della privacy e del
D.lgs.231/2001. La Direzione Legale assicura, anche con la funzione Risk e Compliance, I'implementazione
di programmi mirati con linee guida, procedure e formazione per garantire il rispetto delle normative citate. |

Modelli di Organizzazione e controllo previsti dal D.Lgs. 231/2001 vengono periodicamente aggiornati.

Rischi finanziari

Nell'esercizio della sua attivita il gruppo Cementir Holding & esposto a rischi finanziari connessi alla sua
operativita, in particolare & esposto al rischio di credito, al rischio di liquidita ed al rischio di mercato. La
gestione dei rischi finanziari si svolge nellambito di precise direttive di natura organizzativa che disciplinano la
gestione degli stessi e il controllo di tutte le operazioni che hanno stretta rilevanza nella composizione delle
attivita e passivita finanziarie e/o commerciali.

Al 31 dicembre 2017 I'esposizione massima al rischio di credito & rappresentata dal valore contabile dei crediti
verso clienti iscritti in bilancio, pari a 160,6 milioni di Euro (236,5 milioni di Euro nel 2016). Tale rischio di credito
viene mitigato da attente procedure di valutazione ai fini della concessione degli affidamenti ai singoli clienti e
dal fatto che non vi sono esposizioni importanti dovute a concentrazione di posizioni.

Il rischio di liquidita a cui & esposto il Gruppo fa riferimento alla disponibilita di risorse finanziarie, all’accesso al
mercato del credito e degli strumenti finanziari in generale. Tale rischio € gestito dal Gruppo monitorando
costantemente i flussi di cassa attesi, le linee di credito disponibili, i piani di rimborso dei finanziamenti in
essere, la liquidita disponibile e le eventuali necessita finanziarie delle societa controllate al fine di individuare
le modalita piu adatte per garantire la piu efficiente gestione delle risorse finanziarie.

Il rischio di mercato deriva principalmente dalla variazione dei tassi di cambio e dei tassi di interesse. Si
evidenzia, al riguardo, che nel corso del 2017 non sono emersi rischi di mercato differenti rispetto a quelli
rilevati nel precedente esercizio. Le societa del Gruppo, infatti operando a livello internazionale, sono
strutturalmente esposte al rischio cambio per i flussi finanziari derivanti dalla gestione operativa commerciale e

di finanziamento e di deposito in valute diverse da quelle di conto. In particolare, il settore del cemento e
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esposto al rischio di cambio sia dal lato dei ricavi per esportazioni di prodotti in valuta diversa da quelle in cui
vengono redatti i bilanci delle societa controllate, che dei costi, per gli acquisti di combustibili solidi solitamente
determinate sui mercati internazionale in Dollari USA, mentre il settore del calcestruzzo risulta meno esposto,
in quanto sia i ricavi che i costi sono normalmente denominati in valuta locale. A fronte di tali rischi di cambio il
Gruppo, tenuto conto del’hedging naturale dei flussi e dei finanziamenti, pone in essere contratti con finalita di
copertura. Il Gruppo, inoltre, avendo al 31 dicembre 2017 un indebitamento finanziario netto di 536,6 milioni di
Euro é esposto al rischio di fluttuazione dei tassi d’interesse. Valutat