


LIMPEGNO E IL PIACERE DI COSTRUIRE



Cari azionisti,

si e chiuso un anno molto importante per il Gruppo Carron che ha visto consolidare
la propria posizione grazie a significative operazioni di tipo strategico ed organizzativo
intraprese, tra le quali cito il riavio del mercato immobiliare, che noi abbiamo inteso
focalizzare su segmenti qualificati, oggetto d'interesse degli investitori nazionali ed
esteri, che ne hanno favorito la crescita, affiancandosi cosi al campo dei lavori, pubblici
e privati, che nonostante la lunga crisi dell’edilizia, apparsa senza fine, ha rappresentato
in ogni caso lelemento centrale dellattivita, senza alcun cedimento dei volumi,
consentendo di stabilizzare il fatturato a oltre duecento milioni di euro, registrando
complessivamente una crescita del 13% sullanno 2017. Tornando all'interesse per il
mercato immobiliare, voglio sottolineare il ruolo che hanno assunto le Residenze
Sanitarie per Anziani - comunemente definite con l'acronimo R.S.A. - apparso tale da
attrarre investitori caratterizzati da differenti attese di ritorno in funzione del rischio
connesso a tali operazioni. E quello delle R.S.A. é certamente un segmento di ottimo
profilo, anche in linea prospettica, considerando le tendenze in atto nel Paese, espresse
dalle analisi demografiche, secondo le quali il mercato immobiliare delle R.S.A. sara
destinato ad ampliarsi sia in termini quantitativi, sia nei numeri di transazioni e di
dimensione media degli scambi. In tale segmento il Gruppo ha compiuto un suo iniziale
posizionamento inserendosi proficuamente nel processo della filiera, assumendo il ruolo
di promotore e costruttore, affiancandosi ai pit qualificati gestori, negoziando la cessione
finale in via preliminare con la presenza sin dall'origine dell’investitore, prenditore
dell'investimento, scongiurando in tal modo il tipico rischio dell'invenduto che negli anni
scorsi e stato lartefice principale della grande crisi immobiliare. Tali accadimenti e i
risultati pit che allettanti che si sono affermati nella regione altoatesina, che mi corre
il dovere di sottolineare, stanno creato le premesse per un brillante sviluppo del Gruppo
e per l'assunzione di un ruolo di primo piano nel contesto competitivo futuro. Sul piano
organizzativo ricordo come la segmentazione delle attivita tradizionali, ottenuta con
l'operazione di scissione dei settori produttivi da quelliimmobiliari di stampo tradizionale,
abbia conferito un quadro di snellezza operativa degno di nota, raggiungendo livelli
di trasparenza e di linearita maggiormente coerenti con la dimensione ed il processo
tipico del business. Sempre restando al momento organizzativo ricordo che nel 2018 le
operazioni del Gruppo relative all’attivita industriale sono state concentrate nell’Holding
Carron trasferendo le partecipazioni di controllo della Carron Cav. Angelo S.p.A. e della
Carron Bau S.r.l., assegnando alla holding lattivita di direzione e coordinamento ai sensi
di legge. Da tutti gli avwvenimenti ricordati non possiamo prescindere dal citare i risultati
conseguiti nel 2018 riassumibili in una dimensione produttiva di oltre 207 milioni di euro,
conseguendo un miglioramento di tutti i margini reddituali, con UEBITDA in crescita del
36,0%, a quota 6,2%, UEBIT in crescita del 43,3% a quota 5,7% e ['Utile Netto del Gruppo
del valore di 9 milioni di euro con un incremento del 23% sul 2017. Cari azionisti, sento
il dovere di ringraziarvi per l'apporto straordinario che avete prestato nella conduzione
del Gruppo e per il sostengo indispensabile offerto nell'assunzione delle decisioni
strategiche nel corso dell'anno e concludo ricordando e sottolineando che tutto questo
non sarebbe possibile se non avessi, in Carron, un team di persone eccezionale ed unico.
Ringrazio ognuno dei nostri collaboratori per la profonda dedizione, umilta, talento,
energia e passione che dedicano ogni giorno a Carron e ringrazio anche tutti i nostri
stakeholder che, in modo diverso, ci supportano ed aiutano a fare sempre meglio.

Una nuova scalata é appena iniziata, ma ritengo che abbiamo un gruppo forte e
determinato pronto a conquistare vette sempre piu alte.

Presidente m
o

Diego Carron m



Fondata nel 1964, Carron opera da oltre 55 anni in Italia, nella realizzazione di progetti di edilizia civile
ed infrastrutturale.

Occupa oltre 250 dipendenti con un potenziale indotto di oltre 850 unita, realizzando, all'anno 2018,
una produzione annua di circa 208 milioni di euro.

Sviluppatasi negli anni, anche per linee esterne, per dimensioni, portafoglio, ordini e valore della
produzione, Carron é tra le prime 15 societa leader in Italia nella realizzazione di grandi opere civili e
infrastrutturali, settori in cui opera sia come Costruttore che come Promotore di iniziative in regime
di concessione e di partenariato pubblico - privato in ambito infrastrutturale ed edilizio, sia come
sviluppatore immobiliare.

Carron, in particolare, ¢ attivo nella realizzazione di:

- edilizia civile (aeroportuale, ospedaliera, scolastica, direzionale
e terziario, nonché restauri e ristrutturazioni)
- infrastrutture stradali
- gallerie e opere in sotterraneo
- opere specializzate (lavori in terra, lavori sul patrimonio culturale)
- beni storici e artistici, finiture speciali, impermeabilizzazioni, strutture prefabbricate industriali
- opere e componenti strutturali speciali
- iniziative immobiliari autopromosse nel settore residenziale, commerciale, direzionale e produttivo
- gestione in concessione di impianti natatori.

Carron ha saputo rendersi protagonista nella realizzazione di importanti opere infrastrutturali
e di edilizia civile, che hanno consentito alle societa operative ed al proprio personale di maturare
importanti esperienze nella gestione di grandi progetti in contesti qualificati.

Nella conduzione delle proprie attivita Carron ha intrapreso una politica di sviluppo sostenibile con
l'obiettivo di migliorare le proprie performance nel rispetto delle aspettative dei propri stakeholders.
Tali politiche richiedono un rilevante impegno economico ed organizzativo, con l'adozione di sistemi di
gestione della sicurezza, dellambiente e della qualita, certificati e riconosciuti e di rigorose procedure
che richiamano tuttii propridipendenti e partner all'adozione di comportamenti responsabili e corretti.
Carron profonde il massimo impegno nel seguire un percorso dedicato al costante miglioramento
del modo in cui supporta gli interessi delle principali parti coinvolte: clienti, dipendenti, finanziatori e
comunita con le quali ha il privilegio di operare.

Carron ritiene che i propri obiettivi possano essere raggiunti solo adottando prassi aziendali basate su
rigorosi principi di sviluppo sostenibile e a lungo termine.

Nella propria attivita La Societa si ispira ai principi di tutela della salute e sicurezza dei propri
collaboratori ed al rispetto dell'ambiente e dei territori in cui opera.

Con la soddisfazione di aver raggiunto fin d'ora molti dei propri obiettivi, Carron riafferma il fermo
e convinto impegno di continuare a fare ancora meglio ed il piu possibile per il miglioramento del
proprio operato.

Sempre protesa al raggiungimento di obiettivi ambiziosi, le competenze multidisciplinari di Carron
garantiscono ai propri Committenti, siano essi pubblici o privati, risultati importanti in termini di
qualita delle opere e di rispetto dei tempi di realizzazione.

Carron & consapevole di contribuire con le proprie opere al miglioramento della vita quotidiana di
quanti ne fruiscono.

Carron ricopre da oltre un decennio un ruolo di primaria importanza nel contesto territoriale del Nord
ltalia, ruolo che intende rafforzare per favorire, insieme al proprio sviluppo, lo sviluppo del territorio
in cui opera.






Relazione sulla gestione Bilancio consolidato
Bilancio consolidato

Nota integrativa al bilancio consolidato
Relazione della societa di revisione
Relazione sulla gestione Bilancio Carron SPA
Bilancio Carron SPA

Nota integrativa al bilancio Carron SPA
Relazione del collegio sindacale

Relazione della societa di revisione

Allegati

Bilancio Holding Carron SRL

Bilancio Carron Bau

11-56

58 - 67
69 -113
115-119
121 - 156
159 - 167
169 - 223
225-229
231-235

238
240 - 245

Diego Carron
Marta Carron
Paola Carron
Arianna Carron
Barbara Carron

Marco Contessotto
Primo Ceppellini
Alberto Da Dalto
Alessandra Poloniato
Leonardo Pietrobon

Chiara Anselmi
Marco Contessotto
Andrea Dal Negro

DELOITTE & TOUCHE

Presidente
Vice-Presidente
Amministratore delegato
Amministratore delegato
Amministratore delegato

Presidente
Sindaco effettivo
Sindaco effettivo
Sindaco supplente
Sindaco supplente

D.Lgs. 231/2001

Presidente
Componente
Componente



8

1

BILANCIO CONSOLIDATO AL 31/12/20




La presente relazione é stata redatta dallorgano amministrativo della societa controllante, Carron
Holding S.r.l,, nella persona del suo Amministratore Unico dott.ssa Marta Carron ed espone
l'andamento della gestione relativa all'esercizio chiuso al 31 dicembre 2018.

Salvo ove diversamente indicato, gli importi sono stati esposti in migliaia di euro al fine di agevolarne
la comprensione e la chiarezza.



Gliultimi mesidel 2018 hanno confermato 'economia mondiale in crescita pur manifestandosi segnali
di deterioramento ciclico in molte economie avanzate ed emergenti.

Sulle prospettive globali gravano i rischi di un esito negativo del negoziato commerciale tra gli Stati
Uniti e la Cina insieme al possibile riacutizzarsi delle tensioni finanziarie nei paesi emergenti e gli
effetti delle modalita con le quali avra luogo la Brexit.

Nell'area dell’euro la crescita si e indebolita e nell'ultima parte del 2018 la produzione industriale &
diminuita significativamente in Germania, in Francia e in Italia. Linflazione, pur su valori ampiamente
positivi, & scesa per effetto del rallentamento dei prezzi dei beni energetici. Il Consiglio direttivo della
BCE haribadito l'intenzione di mantenere un significativo stimolo monetario per un periodo prolungato.
In Italia, dopo che la crescita si era interrotta nel terzo trimestre, gli indicatori congiunturali disponibili
prevedono una diminuzione delle attivita produttive anche nell'ultima parte del 2018, segnalando
che lindebolimento registrato nei mesi estivi & connesso alla riduzione della domanda interna, in
particolare modo degli investimenti e della spesa delle famiglie.

L'andamento delle esportazioni nella seconda meta del 2018 & risultato ancora favorevole, ma il
rallentamento del commercio globale ha influenzato le valutazioni prospettiche delle imprese sugli
ordinativi esteri.

Linflazione complessiva si & ridotta in dicembre all'1,2 per cento, soprattutto per effetto del
rallentamento dei prezzi dei beni energetici. Sono state riviste al ribasso le aspettative delle imprese
sullandamento dei prezzi. | premi per il rischio sui titoli sovrani sono scesi, per effetto dell'accordo
tra il Governo italiano e la Commissione europea sui programmi di bilancio e il differenziale tra i
rendimenti dei titoli di Stato italiani e di quelli tedeschi, a meta gennaio 2019, era di circa 260 punti
base, 65 in meno rispetto ai massimi di novembre.

Le condizioni di offerta del credito sono rimaste nel complesso distese e i tassi di interesse sui prestiti
sono solo lievemente piu elevati che in maggio, prima del manifestarsi delle tensioni sul mercato dei
titoli di Stato. In prospettiva, pero, il persistere dell'elevato livello dei rendimenti sovrani e del costo
della raccolta bancaria continuerebbe a spingere al rialzo il costo del credito.

Negli ultimi sondaggi le imprese indicano condizioni di accesso al credito meno favorevoli e il flusso
dei crediti deteriorati € apparso in riduzione.

La proiezione sulla crescita del PIL ¢ pari allo 0,6 per cento per l'anno 2019, 0,4 punti in meno rispetto
a quanto valutato in precedenza riflettendo i dati pit sfavorevoli sull'attivita economica osservati
nell'ultima parte del 2018. Le proiezioni della crescita nel 2020 e nel 2021 sono dello 0,9 e dell'1,0 per
cento, rispettivamente.

Linflazione e prevista gradualmente in crescita, dall'1,00 per cento nel 2019 all'1,5 nella media del
biennio successivo, a seguito dell'incremento delle retribuzioni private e del graduale allineamento
delle aspettative di inflazione. Oltre ai fattori globali di incertezza, i rischi al ribasso per la crescita
sono legati all'eventualita di un nuovo rialzo dei rendimenti sovrani, a un piu rapido deterioramento
delle condizioni di finanziamento del settore privato e un ulteriore rallentamento della propensione a
investire delle imprese.

Nei trimestri estivi di mezzo sono aumentate le ore lavorate mentre il numero di occupati € lievemente
diminuito; secondo i primi dati disponibili, in autunno l'occupazione sarebbe rimasta sostanzialmente
stazionaria.

E proseguito lincremento delle retribuzioni contrattuali in tutti i comparti.

In questo contesto ai fini di una ripresa consolidata dell’economia italiana € mancato, e continua tuttora
a mancare, lapporto fondamentale del settore delle costruzioni. Eppure, in termini di investimenti, il
settore continua a offrire un contributo rilevante, rappresentando 8% del Pil italiano. Inoltre, in virtu
della sua lunga e complessa filiera, che collega le costruzioni a oltre il 0% dei settori economici, la
crescita del settore delle costruzioni permetterebbe al Paese di recuperare mezzo punto di Pil l'anno
e di tornare in breve tempo a una crescita in linea con quella degli altri Paesi Ue.

Anche il 2018 si e confermato un anno dalle dinamiche settoriali profondamente incerte, erodendo le
aspettative positive che si erano prefigurate all'inizio dell'anno precedente. La tanto auspicata ripresa
degli investimentiin opere pubbliche, sostenuta dalle pur importanti misure previste dal Governo nelle
ultime Leggi di Bilancio, non si & verificata e pertanto non ha potuto guidare la ripresa per lintero
settore.

Lindice Istat della produzione nelle costruzioni, corretto per gli effetti di calendario, evidenzia, nel
mese di dicembre del 2018 una flessione tendenziale dell'1,3%, portando il risultato dell'intero anno
a +0,9% rispetto al 2017.

| segni positivi nel 2018 in atto nel comparto residenziale e non residenziale privato non sono riusciti,
purtroppo, a controbilanciare completamente la mancata crescita delle opere pubbliche. Pertanto,
la stima formulata dallAnce per lanno appena concluso & di un lieve aumento dell'1,5% degli
investimenti in costruzioni in termini reali. Tale risultato appare del tutto insufficiente a recuperare le
pesanti perdite registrate in quasi un decennio di crisi: i livelli produttivi, infatti, si sono ridotti di circa
un terzo, comportando la chiusura di oltre 120mila imprese e la perdita di 600mila posti di lavoro.
Tale andamento deriva da una dinamica che ha continuato ad essere altalenante, soprattutto nella
seconda parte dell'anno. Il risultato appare del tutto insufficiente a recuperare le pesanti perdite
registrate in quasi un decennio di crisi: i livelli produttivi, infatti, si sono ridotti di circa un terzo,
comportando la chiusura di oltre 120 mila imprese e la perdita di 600 mila posti di lavoro.

2018 2016 2017 (*) 2018 (*)
milioni di euro

Variazioni % in quantita

COSTRUZIONI 124.561 -0,4% 0,8% 1.5%
abitazioni 64.059 -0,8% 0,1% 1.2%
- nuove (°) 17.815 -5,1% 0,5% 3.0%
- manutenzione straordinaria (°) 46244 1,0% 0,0% 0,5%
non residenziali 60.502 0,0% 1,6% 1,8%
- private (°) 38.025 3,4% 4,4% 4,8%
- pubbliche (°) 22.476 -4,7% -6,0% -3.2%

(*) Investimenti in costruzioni al netto dei costi per trasferimento di proprieta
(°) Stime Ance

Elaborazione Ance su dati Istat
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L2018 si & chiuso con un incremento rispetto all'anno precedente dell'1,5%. Un incremento contenuto,
dipeso dalla frenata della spesa per investimenti dei Comuni e degli altri enti locali nel triennio
2016-2018, alle prese con il recepimento delle nuore regole di finanza pubblica e con le innovazioni
procedurali del nuovo codice dei contratti, fattori questi che non hanno favorito l'apertura di nuovi
cantieri. Un andamento che contraddice la sensibile ripresa, avvenuta nel 2018, degli investimenti
dello Stato, delle Regioni e di alcune delle principali imprese nazionali e locali del settore pubblico
allargato.

A partire dal 2019, secondo il XXVI rapporto del Cresme, si dovrebbe avvertire anche la ripresa degli
investimenti degli enti locali, sulla spinta dalle ingenti risorse pubbliche messe a disposizione del
settore nel triennio 2016-2018, e dalle risorse private dei concessionari autostradali, dei gestori degli
aeroporti nazionali e dei gestori delle reti idriche, energetiche e per le telecomunicazioni e il nuovo
ciclo degli investimenti dovrebbe durare almeno fino al 2023, anche se resta incerta la loro intensita
e durata. In questa situazione, i tassi di crescita attesi nel quinquennio 2019-2023, sono del 3,2% nel
2019, del 3,9% nel 2020, del 3,6% nel 2021, del 2,3% nel 2022 e dell'1,2% nel 2023.

| motori trainanti potranno essere gli investimenti nelle infrastrutture di trasporto (ferrovie, strade,
ponti, aeroporti e metropolitane) e tra queste rientrano anche quelle strategiche e prioritarie in corso
di realizzazione per le telecomunicazioni a banda ultra larga, per il servizio idrico integrato, per il
potenziamento della rete di trasmissione elettrica nazionale e per lefficientamento energetico degli
impianti di illuminazione, per il trasporto e la distribuzione del gas e per la gestione dei rifiuti.

Dal 2019 dovrebbero riprendere a crescere anche gli investimenti in edilizia non residenziale
pubblica sostenuti da nuove opere, principalmente nuove strutture ospedaliere e da interventi per
la valorizzazione, la manutenzione, ladeguamento statico e sismico, ladeguamento funzionale,
tecnologico e la messa a norma degli impianti e per la riqualificazione energetica degli immobili di
proprieta delle amministrazioni pubbliche centrali.

Seilsettore delle opere pubbliche € atteso il prossimoanno perriprendere a crescere, quello dell'edilizia
abitativa registra alcuni dati incoraggianti. In questi ultimi anni infatti i permessi di costruire per la
nuova edilizia abitativa sono cresciuti del +3,9% nel 2016, dell'11,3% nel 2017 e dell'8,7% nel primo
trimestre di quest'anno. E anche cresciuto il consumo interno di cemento (+1%) e sono cresciute, dopo
un lunghissimo numero di anni, le vendite di laterizio da muro (+2,8% nel primo trimestre del 2018).
Seppur di poco, sono aumentati i finanziamenti agli investimenti per ledilizia residenziale (+0,6%)
e per quella non residenziale (+33%]; i lavori di recupero edilizio e di riqualificazione energetica
sono cresciuti dell'1,7% nei primi otto mesi di quest’anno; il mercato immobiliare residenziale e non
residenziale e in crescita nel 2018 con tassi intorno al 5%.

Sullo sfondo di tali dati e se il clima generale non degenera, dalle costruzioni potrebbe venire un
contributo importante per il ritorno alla crescita.

Secondo il rapporto del Cresme, infine, il valore della produzione del mercato delle costruzioni nel
2018 si dovrebbe attestare su 171 miliardi di euro contro i 167 dell'anno prima. Il 74% circa di questo
mercato € costituito da interventi di manutenzione straordinaria e ordinaria del patrimonio esistente.
Nel 2017 le opere di genio civile valevano, secondo le stime Cresme, 23 miliardi di euro e nel 2018 la
crescita e stata modesta, vale a dire solo uno 0,2% in piu.

Nel quadriennio 2019-2022, sempre secondo il XXVI Rapporto, tuttii motori delle costruzioni dovrebbero
essere accesi e determinare una crescita del settore con tassi superiori al 2% tra il 1999 e 2021, ma
con dinamiche calanti: +2,5% il 2019, +2,3% il 2020, +2,1% il 2021. Nel 2022 si dovrebbe scender sotto
il 2% (1,7% per lesattezza). Nel 2023 dovrebbe arrestarsi la nuova produzione residenziale, con una
crescita ferma al tasso dell'1%.

Un accenno al contesto socio/economico di quella regione, nella quale il Gruppo Carron opera
attraverso la Carron Bau S.r.l., appare utile ed opportuno.

Nel primo semestre del 2018 la fase di espansione ciclica dell' economia delle province altoatesine &
proseguita su ritmi simili a quelli del 2017. La crescita dell'attivita economica e stata diffusa tra tutti i
comparti. Lespansione del terziario & stata sostenuta dall'ulteriore aumento delle presenze turistiche
e dal buon andamento dei consumi delle famiglie. Il contributo della domanda estera é risultato invece
meno rilevante rispetto agli anni scorsi.

Il settore delle costruzioni in Trentino e tornato a crescere dopo un decennio di profonda crisi e in Alto
Adige l'edilizia ha proseguito la dinamica espansiva in atto da un quadriennio.

La situazione reddituale e finanziaria delle imprese & ancora migliorata in entrambe le province.

La crescita degli investimenti del settore produttivo si & riflessa in un incremento dei prestiti bancari,
soprattutto a favore delle grandi imprese. | prestiti alle aziende piu piccole sono invece ulteriormente
diminuiti in Trentino e rimasti stabili in Alto Adige.

In entrambe le province le condizioni occupazionali sono ulteriormente migliorate. Il numero di
lavoratori € aumentato a ritmi superiori rispetto alla media nazionale; il tasso di disoccupazione &
nuovamente calato raggiungendo, in Alto Adige, livelli compatibili con la piena occupazione.
L'economia appare in salute come conseguenza dell'autonomia garantita alla regione. L'export avanza
a ritmo pil sostenuto rispetto al resto del paese.

La Regione si avvicina ormai alla piena occupazione; il tasso di disoccupazione nel primo trimestre
2018 si & posizionato al 4,1 per cento, in calo costante negli ultimi anni (era al 5,7% nel 2014). In
provincia di Bolzano si & ormai al 3,3%, contro il 5% a Trento, i valori piu bassi in lItalia. Stesso
andamento anche per il tasso di disoccupazione giovanile (15-24 anni) sceso nel 2017 al 14,4%, anche
qui il piu basso tra le regioni italiane.

Anche il Pil pro-capite svetta in cima alla classifica nazionale. A Bolzano & pari a circa 43 migliaia di
euro, un po’ piu basso a Trento. La Lombardia si piazza a circa 37 migliaia di euro, mentre la media
nazionale non va oltre i 28 migliaia di euro.

Un valore che pone la regione piu vicina allAustria, che ha un Pil pro-capite pari a circa 40 migliaia euro.
Taliandamenti si sono associati a un'ulteriore crescita dei consumi. Il credito erogato alle famiglie ha
registrato una nuova espansione, sia dei mutui per l'acquisto di abitazioni sia del credito al consumo.
E proseguita l'espansione dei depositi in conto corrente, indicando un’elevata preferenza delle famiglie
verso forme di investimento meno rischiose e facilmente liquidabili. Laumento dei prestiti erogati a
famiglie e imprese, piu intenso a Bolzano, ha riflesso l'andamento favorevole della domanda di nuovo
credito a fronte di condizioni di offerta stabili. In Trentino, l'espansione e stata guidata dagli istituti
di credito con sede al di fuori della provincia, soprattutto a favore delle famiglie e delle imprese piu
grandi. Le Banche di Credito Cooperativo hanno invece ulteriormente contratto i propri impieghi.

In Alto Adige, la crescita dei finanziamenti bancari ai residenti € risultata simile tra le Casse Raiffeisen
e le altre banche. La qualita del credito € migliorata riflettendo la positiva fase congiunturale.

Lo stock di crediti deteriorati si & ridotto pur restando, in Trentino, ancora su livelli elevati.
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E" un settore nel quale l'impresa ha rivolto un‘attenzione puntuale in relazione alle opportunita che puo
riservare e perché ritenuto capace di generare risorse reddituali pit confacenti al periodo antecedente
la crisi dell'ultimo decennio rispetto alle attivita d’appalto del frangente congiunturale del settore.
Attualmente il mercato si mostra potenzialmente molto attrattivo, seppur caratterizzato da una
frammentazione elevata della proprieta.

Tra i fattori negativi vi ¢ il fatto che le tempistiche - che purtroppo si aggirano mediamente oltre i
sei anni - necessarie alla realizzazione di una nuova R.S.A. sono particolarmente dilatate a causa
della complessa articolazione del processo per realizzare, autorizzare, accreditare ed eventualmente
convenzionare una struttura.

Il Paese invecchia velocemente e la popolazione non autosufficiente non trova nel sistema sanitario
nazionale una risposta adeguata alla domanda di assistenza e le famiglie, a causa anche della
crisi, stentano sempre piu a farsi carico dei propri anziani. La carenza di R.S.A. [residenze sanitarie
assistenziali) & divenuta una vera emergenza nazionale alla quale gliinvestitoriimmobiliari, unitamente
ai gestori specializzati del settore, non solo possono dare una soluzione, ma anche trasformarla in un
investimento con ottimi rendimenti, come gia awviene all'estero.
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Lltalia & ultima in Europa sul fronte delle strutture specializzate per l'accoglienza di anziani non
autosufficienti.

La Commissione europea identifica in 50-60 posti letto ogni mille abitanti superiori ai 60 anni
il parametro standard di offerta di R.S.A. In Italia Uofferta & di 18,5 posti letto ogni mille abitanti,
suddivisa con grandi squilibri all'interno del territorio nazionale, con una netta concentrazione nelle
Regioni del nord.

| principali candidati a ridurre questo gap sono i fondi immobiliari riservati, che hanno gia iniziato a
investire nel settore. Dal 2014 al 2016 c’e stato un incremento di quasi il 20% di risorse dedicate dai
fondi alle R.S.A., con un totale di circa 1,2 miliardi di euro a fine 2016.

Sulla base delle operazioni in fase di analisi [due diligence, trattative ecc.) il trend positivo si accentuera
nel prossimo biennio, con incrementi stimati di circa il 15% ogni anno.

In Italia, il numero di abitanti nella fascia oltre i 65 anni & arrivato a rappresentare il 22% della
popolazione (era il 13% nel 1986). In questo contesto i “grandi vecchi”, ovvero gli anziani con pit di 85
anni, sono cresciuti dell'11,4% negli ultimi quattro anni. Le previsioni sono di un‘incidenza degli over
65 del 24% nel 2026 e del 29% nel 2036.

Inltalia glianziani, in termini di salute, stanno relativamente bene e i nuovianzianiversano mediamente
in condizioni di buona salute. La popolazione anziana italiana dimostra uno stato di benessere
economico superiore a quello della fascia piu giovani della popolazione, con una disponibilita
economica superiore alla media.

Nonostante questi vantaggi, nel caso del sopraggiungere di condizioni che inibiscano o precludano
l'autosufficienza le risorse di cui dispongono gli anziani per far fronte alle nuove esigenze si rivelano
spesso insufficienti.

Tanto piu alla luce della riduzione del budget per le politiche sociali messo a disposizione dallo Stato.
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Gli investitori istituzionali italiani che oggi si dedicano a questo settore sono prevalentemente enti
ecclesiastici, fondazioni e istituti previdenziali, il 20% sono fondi immobiliari e Sicaf.

Attualmente sono attivi 12 fondi immobiliari dedicati a questo mercato. La meta investe solo in
residenze sanitarie assistenziali.

Si prevede che ci possano essere almeno 20 fondi specializzati. | rendimenti attesi oscillano tra il
6 e il 7%; scende sotto il 6 nel caso di investimento di sola gestione e supera il 6,5% nel caso di
valorizzazione immobiliare. | circa 1,2 miliardi di euro che oggi i fondi immobiliari investono in R.S.A.,
pur se in aumento, rappresentano appena ['1,7% dell'investimento complessivo in immobili.

Il posizionamento strategico nel settore delle R.S.A. intende perseguire l'obiettivo di incrementare la
marginalita operativa dellimpresa che negli ultimi anni ha sofferto della crisi del comparto, causa
la scarsita degli investimenti pubblici ed una concorrenza esasperata degli operatori economici,
ridefinendo a tale scopo gli assetti organizzativi dell'azienda e l'azione finanziaria per provvedere al
sostegno delle iniziative medesime.
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| segnali di rallentamento delleconomia nazionale ed internazionale rendono molto incerto
landamento del settore delle costruzioni per l'anno 2019 in corso e per il successivo. In relazione
allindebolimento del Pil, la Legge di Bilancio 2019 non sembra rispondere all'esigenza di sostenere e
amplificare laumento della ricchezza, che in Italia & ancora inferiore ai livelli precedenti la crisi (-4,2%
rispetto al Pil 2007).

La manovra ha scelto di aumentare le spese correnti, ridimensionando 'annunciato impegno sugli
investimenti.

Nel 2019 c'¢ il rischio concreto di un aumento del rapporto deficit/Pil concordato con la Commissione
europea e la conseguente esigenza di ridurre il sostegno pubblico all'economia in corso d'anno.
Questa eventualita porterebbe non solo a una riduzione di risorse pubbliche, ma anche a un
ridimensionamento delle aspettative di cittadini e imprese, che rivedrebbero le proprie scelte su
consumi e investimenti.

Cio determinerebbe un affievolimento sensibile dei primi segnali di ripresa che si osservano, ad
esempio, nei comparti degli investimenti residenziali e non residenziali, che hanno visto un sensibile
aumento dei permessi di costruire nel 2017 e nel 2018.

Su queste basi, le previsioni per il 2019 relative al settore delle costruzioni portano a rinviare al futuro
ipotesi di ripresa sostanziale dei livelli di investimento, soprattutto quelli legati alla componente
pubblica.

Con riferimento agli investimenti privati, si puo stimare una ripresa dei comparti residenziale e
non residenziale, in misura tuttavia inferiore a quanto osservabile dai trend in atto, proprio per il
ridimensionamento delle aspettative.

Sulla base di tali evidenze, la previsione secondo 'ANCE per il 2019 e di un aumento degli investimenti
in costruzione del 2% in termini reali.

Nel dettaglio dei singoli comparti si osserva un ulteriore aumento dello 0,7% per gli investimenti in
manutenzione straordinaria sullo stock abitativo.

Tale stima tiene anche conto dellimpatto sui livelli produttivi dell'avvio dei primi interventi finalizzati
alla riduzione del rischio sismico legati al sisma-eco bonus su interi condomini.

Anche per gli investimenti nella nuova edilizia abitativa e nel non residenziale privato si prevede un
consolidamento della tendenza positiva, con aumenti, rispettivamente, del 3,5% e del 3% su base
annua.

Con riferimento al comparto delle opere pubbliche la stima Ance per il 2019 € di un aumento dell'1,8%
nel confronto con il 2018. Si tratta di un primo lieve segno positivo assolutamente non sufficiente ad
invertire il lungo trend negativo in atto dal 2005.

Sul piano di riassetto del Gruppo si ricorda che nel corso del 2018 l'assetto partecipativo degli azionisti
e stato riordinato nella Carron Holding S.r.l., costituita il mese di giugno 2018 alla quale e stata
trasferita la partecipazione posseduta dalla Carron S.p.A. nella Carron Bau S.r.l.
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Il Gruppo ha realizzato importanti acquisizioni di lavori nel corso del 2018, sia nellambito dei Lavori
Pubblici, sia da privati Committenti, per un valore complessivo di circa 161 milioni di euro, comprese
le acquisizioni realizzate nel corso del primo trimestre 2019.

Ammonta a 583 milioni di euro il backlog dei lavori del gruppo Carron alla data del 31/12/2018, dei
quali 502 milioni di euro per appalti ed esecuzioni di opere in edilizia civile e 81 milioni di euro per
'esecuzione di opere infrastrutturali.

Si segnala:

Unita residenziali a Silea (TV] - Lottizzazione Sily

in milioni di euro

Milioni
per conto di Immobilmarca S.r.l. loni/euro o cee e
Rigualificazione edificio “Ex Boccardo” in Bresso (MI) L °* <-€
o Milioni/euro 9.8
per conto Zambon Immobiliare S.p.A.
Demolizione e ricostruzione di un immobile a Milano - Via Gattamelata S
) Milioni/euro 36,5
per conto di Kryalos S.G.R. S.p.A. 81
Realizzazione immobile ad uso uffici a Milano - Viale Sarca Milioni/euro 129 14%
per conto di Kryalos S.G.R. S.p.A. '
Ristrutturazione villini a Roma per conto di Colony Star s.a.s. Milioni/euro 1,5
Ristrutturazione edificio denominato “Cortile della Seta” a Milano
- Via Moscova - Via Solferino Milioni/euro 20,0
per conto di Savills Investment S.G.R. S.p.A. (Fondo Sericon 502
o . o L 86%
Realizzazione immobile a destinazione commerciale in Torino - Strada della Milioni/euro 10.0
Pronda oggetto di cessione di “cosa futura” a DIMAR S.r.L. '
Realizzazione immobile a destinazione R.S.A. in Comune di Nichelino (TO) L
. . . . Milioni/euro 19,2
oggetto di cessione di “cosa futura” a R.E.AM. S.G.R. S.p.A. B EDILIZIA [ INFRASTRUTTURE
Realizzazione di una mensa con cucina ed adeguamento antincendio della I
. o : Milioni/euro 2,5
scuola media "A. Schweitzer” per conto del comune di Bolzano
Realizzazione delle opere di sostegno del fronte di scavo per la casa di cura Milioni/euro 992
St. Josef a Merano, per conto dell'Ordine Teutonico di Lana '
Realizzazione casa di riposo St. Josef a Merano, L e,
. . : Mil 27,9 . ..
per conto dell'Ordine Teutonico di Lana ilioni/euro €
Ristrutturazione e lampliamento dell'accademia Card. Nicolo Cusanus G
Milioni/euro 7.6
a Bressanone
Realizzazione del parcheggio interrato Milioni/euro 60 900
per conto del comune di Selva di Val Gardena ' 18%
415
82%

Il EDILIZIA I INFRASTRUTTURE













































































































































