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Esce dalla Top 20 Italmobiliare che ha venduto Italcementi) - Shopping all'estero del big delle costruzioni e di Aurelia (Gavio)

Holding: Salini al top, sale Finast

La societa di partecipazioni che controlla Astaldi scala tre posizioni in Classifica - Avanza anche Fimedi (Buzzi)

n un capitalismo ancora so-
stanzialmente familiare co-
me quello italiano (in parti-
colare in settori ipertradizio-
nali quali quelli dell’industria
delle e per le costruzioni 1’orga-
nizzazione per holding (societa
di partecipazioni) spiega i feno-
meni fino a un certo punto. Sono
infatti poche le realta imprendi-
toriali quotate in Borsa e poche
quelle con impostazione manage-
riale tale da attirare gli investitori
(istituzionali o non). Una classi-
fica delle prime 20 holding (ine-
vitabilmente trasversale per im-
prese di costruzioni, di produzio-
ne e di ingegneria/impiantistica)
mostra comunque alcune novita
e alcune tendenze interessanti.
Erano 25 I’anno scorso quan-
do piu realta di adeguate dimen-
sioni erano individuabili.

LE VERE CONCENTRAZIONI
Non sono numerosi i casi di

concentrazioni imprenditoriali
che davvero influenzano i mer-
cati di riferimento. Era cosi nel
cemento e calcestruzzo con la
holding Italmobiliare: dopo
una lunga permanenza in vetta
alla classifica, per il primo anno
non appare pit perché la fami-
glia Pesenti ha venduto (a sor-
presa) il numero uno del cemen-
to (e calcestruzzo) Italcementi ai
tedeschi di Heidelberg, Rimane
quindi un’Italmobiliare con una
liquidita di 800 milioni disponi-
bile per altri investimenti, certa-
mente non nelle costruzioni.

In compenso un’altra fami-
glia dimostra fiducia nel settore
rafforzando la presa su Impregi-
lo attraverso Salini Costruttori,
diventata prima tra le holding.
A costo di un maggiore indebi-
tamento, acquista nel novembre
2015 Lane Industries. In com-
penso si libera dell’impresa To-
dini Costruzioni, comprata nel

dicembre 2009, cedendola in
gennaio alla kazaka Prime Sy-
stem Kz.

Una seconda famiglia che
non da segni di sfiducia nel
mercato delle costruzioni (con
accento sulle concessioni) ¢ Ga-

vio, la cui holding Aurelia au-
menta il raggio d’azione con
I’acquisto nel dicembre 2015
della maggioranza relativa della
brasiliana Ecorodovias. In vista
di una presenza in Brasile anche
delle sue imprese di costruzioni
e, forse, societa di ingegneria.
Ancora nel mondo delle costru-
zioni la holding Finast control-
la il numero due Astaldi (con il
52,5 per cento del capitale per
non aver sorprese in Borsa).

E la holding Caltagirone,
quotata, si segnala da un lato
per I'impulso che finalmente da
all’estero a Vianini Lavori dal-
I"altro per la scelta in controten-
denza di ritirarla dalla quotazio-

ne. Peraltro il gruppo Cementir,
che ha in comune la proprieta,
non solo resta in Borsa ma si
sviluppa sia in Italia che all'este-
ro acquistando rispettivamente
un ramo di azienda e quello bel-
ga di Heidelberg. Quanto a Fer-
fina, la holding della famiglia
Bruno che sostiene lo sforzo di
Condotte anche dopo che le
banche le hanno negato un
bond, la sua leggera perdita non
preoccupa a fronte di un pro-
mettente diversificazione.

Negli altri settori vere con-
centrazioni di potere industriale
si hanno, per esempio, con Sind
International che consolida
Danieli & C. o con Glv Capital
che schiera Maire Tecnimont.
Se questa ¢ I’ingegneria/impian-
tistica vincente nel mondo, la
produzione, al suo vertice, €
rappresentata da Fimedi (grup-
po cementiero Buzzi Unicem),
Emme esse Vi (Mapei, attiva

negli adesivi, sigillanti e prodot-
ti chimici) per scendere fino a
Seci che consolida Officine
Maccaferri (gruppo diversificato
a partire da prodotti per la ge-
otecnica).

| NUMERI

Le 20 holding non mostrano
variazioni eclatanti dei numeri
rispetto al 2014. 1l giro d’affari
(oltre 30,5 miliardi) cresce solo
dello 0,7%. I dati reddituali so-
no in leggero miglioramento a
partire dall’ebitda che sale del

2,1%, proseguendo con [’ebit
in aumento del 4,6% e con
I'utile cresciuto, ma solo dello
0,5%.

Buona anche la situazione
finanziario-patrimoniale che
vede I’indebitamento ridursi
del 4,2%, ampiamente coperto
dal capitale netto salito del
3:9% - m
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Valori in migliaia di euro
2 5 Societa ?ma% Ebitda Ebit Risultato netto Dfnl Patrimonio netto IJ;:'U E%i‘ﬁil a ﬂiltf‘lzl\fa
o N :
2015 2014 Var.% 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2015 2015
1 2 Salini costruttori® (1) 4.772.513 4.213.979 13,25 505.954 393.623 267706 210067 75.827  49.596 166.909 161591  1.332.287 1358797 0,13 0,33 10,6
2 5 Finast.*(2) 2.856.030 2.652.609 7,67 356.921  305.056 277.882  234.354 B0.463 82.502 930.999 777-392 681.812  622.948 1,37 2,61 12,5
3 4 §1n(d3)international = 2.765.940 2.944.102  -6,05 253714 315.565  149.690  210.354 162.124 151.658 -1.208.718 -1.182.068 1.698.957 1.524.811 -0,71 -4,76 9,2
4 6 Fimedi* (4) 2.718.169 2.506.307 8,45 472.883 422.424 263.723 178.389 125.750 118.409 1.032.541 1.072.459 2.579.439 2.360.731 0,40 2,18 17,4
5 3 Aurelia * (5) 2.442.618 3.267.240 -25,24 675.010 714.519 346.211  361.855 171.820 152.383 1.462.387 1.595.243 2.823.642 2.826.945 0,52 2,17 27,6
6 7 EmmeesseVl*(6) 2.226.858 1.977.381 12,62 230652 148.189 132.951 61.067 45193 23.352 376.875 364.000 676.698  624.647 0,56 1,63 10,4
7 8 Glvcapital* (7) 1.675.288 1.589.293 541 120.538 122,496 112.418 95.595 41611 44.208 108.922 347.876 184.449 154282 0,59 0,84 77
8 10 Caltagirone * (8) 1.354.095  1.341.026 0,97 197.987 196.548 74.957 70.540 85257  65.058 -22.025 73.588 2.273.548 2.185.528 -0,01 -0,11 14,6
9 11 Trevifin * (g) 1.342.302 1.250.69G 732 8.931 126.357 -87.864 62.578 -115.455 31.369 £15.207 374.355 579573 666.746 0,72 46,49 0,7
10 14 Ferfina (10 1.334.283 1160.601 14,96 114.081 103.779 59.793 57449 -1.923 21362 638.050 462.326 242.002  243.446 2,64 5.59 85
11 13 Seci(11) 1.318.979 1.180.894 11,690 113.992 110.265 £0.564 38.182 7.337 -9.935 674.880 719.840 468.193  472.683 1,44 5,92 8,6
12 12 isri\?ee;]iﬁi:r?ﬁ (12) 1.059.179 1.197.351 -11,54  35.089 27.576 11.845 4437 10.099 -806 74.005 69.450 281096 281353 0,26 2m 33
13 17 Bonatti holding (13) 933.650 746.904 2500  §0.265 69.888 46.367 36.598 8.057 3.937 114.021 119.473 186.692  176.968 0,61 1,26 97
14 16 Feralpi holding (14) ©926.020 972.278  -4,76 48.343 51.403 6.005 9.378 -1.542 575 152.620 119.841 362.872 364.415 0,42 3,16 5,2
15 15 Mipien*(1s5) 821.231 1.141.974 -28,09  110.449 141.555 73-437 96.300 11.248  23.444 203.405 168.514 445.473 448.596 0,46 1,84 13.4
16 18 ltalholding (16) 510.159 620.857 -17,83 44.148 46.594 20,155 24.394 5.936 6.605 86.783 9.297 183.359 174169 0,47 1,97 8,7
17 20 g":rlitf;;;z‘.om, a7 481,730 545495 11,69  42.732 30,017  28.524 21179 2706 2.494 90.403 116,012 30,937 30850 2,92 2,12 8,9
18 21 Toto holding (18) 367.820 443101 -16,99  154.176  185.759 88.802 63.515 14157 -31.258 1.160.920 1.364.385 219.100 228.715 530 753 41,9
19 23 Finpanaria* (19) 359.186 268185 20,46 35.036 25.257 13.332 4344 7.139 -1.859 123.342 125.886 165.844  149.459 0,74 3,52 9,8
20 25 Polifin (z0) 277.658 270,023 2,83 50.164 50.136 35.310 35.004 23.864 24142 -96.916 -87.687 251.962 237113 0,38 -1,93 18,1
TOTALE 30.543.708 30.320.299 0,74 3.670.065 3.506.006 1.961.808 1.B75.279 759.668 756.086 6.484.610 6.771.773 15.667.935 15.136.211 0,41 1,77 12,0

(*) Bilancio redatto secondo i principi contabili internazionali Ifrs; (**) Chiusura del bilancio in data diversa dal 31/12; (1) Consolida Salini Impregilo e Fisia Italimpianti; (2) Consolida Astaldi; (3) Consolida Danieli
& C. Officine Meccaniche; (4) Consolida Buzzi Unicem; (5) Consolida Itinera, Sina e Sineco; (6) Consolida Mapei; (7) Consolida il gruppo Maire Tecnimont; (8) Consolida Vianini Lavori, Vianini Industria e Cementir
Holding; (9) Consolida Trevi, Soilmec e Drillmec; (10) Consolida Condotte; (11) Consolida Officine Maccaferri; (12) Consolida Alfa Acciai; (13) Consolida Bonatti e Carlo Gavazzl Impianti; (14) Consolida Feralpi
Siderurgica; (15) Consolida Pizzarotti; (16) Consolida Grandi Lavori Fincosit; (17) Consolida lem; (18) Consolida Toto Costruzioni e Infraengineering; (19) Consolida Panariagroup; (20) Consolida Gewiss.
Fonte: elaborazione di Guamari su dati di bilancio
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Numeri tutti positivi (tranne I'utile). Salgono Condotte e Bonatti, nove le new entries

La Top 100 edilizia vale 18 miliardi

di costruzioni non riserva particolari sorprese

(e questo non & necessariamente un bene) so-
prattutto al vertice. Ogni nuovo acquisto di impresa si
¢ fermato se non per quanto riguarda qualche ramo
d’azienda.

L'unica grande operazione ¢ all'estero: Salini Im-
pregilo (la cui fusione ¢ stata perfezionata nel genna-
io 2014) nel novembre 20135 ha acquistato Lane fa-
cendo degli Usa il suo nuovo "mercato domestico". E
peraltro, da fuori nessun altro si avventura in Italia
dopo che l'impresa austriaca Strabag, nel febbraio
2008 acquisto e ridenomino Adanti, e, a scala molto
minore, la tedesca Max Streicher, specializzata in ga-
sdotti, apri una filiale nel gennaio 2010, mentre la
spagnola Sacyr ha ceduto nell'aprile 2012 la maggio-
ranza del consorzio stabile Sis.

Nella top ten di questa classifica il fenomeno da ri-
levare € l'impetuosa crescita all'estero di Bonatti, im-
presa specialistica che da valore aggiunto impiantisti-
co alla posa di gasdotti e oleodotti. Se le crescite pin
significative sono trainate dall'esportazione (Salini
Impregilo, Astaldi, Condotte, Cmc, Pizzarotti e Ci-
molai, nelle costruzioni metalliche), altre imprese ini-
ziano ad affacciarsi: Itinera, Mantovani (la novita ¢
un contratto salito a 75 milioni per 'ampliamento del
porto di Agaba), Vianini Lavori,...

N el 2015 la classifica delle prime cento imprese

LE IMPRESE PIU DINAMICHE

Se della top ten si sa tutto o quasi (perché le im-
prese sono oggetto di ampia disamina anche qualitati-
va nello Speciale Classifiche 1) scendendo in classifi-
ca |’esame riserva qualche sorpresa. L’impresa Ghel-
la, strettamente familiare e lontana dai riflettori, cre-
sce dell’80% anche per un ritorno sul mercato
italiano delle grandi infrastrutture. Rizzani de Ec-
cher cresce grazie a Codest International (la societa

un tempo compartecipata con Astaldi con cui lavora
nell’imprendibile Russia). E Condotte grazie e Inso e
a Cossi Costruzioni, con le quali presidia rispettiva-
mente i lavori ferroviari del nodo di Firenze (oltre al-
’edilizia soprattutto ospedaliera) e quelli di Alptran-
sit in Svizzera. Italiana Costruzioni si segnala tra le
pit dinamiche imprese che puntano all’edilizia di pre-
stigio e osano in formule di partenariato pubblico pri-
vato. Carron si conferma tra le imprese pit giovani e
dinamiche con una politica di presidi territoriali parti-
colarmente riuscita con Carron Bau in Alto Adige.

Intercantieri Vittadello dopo una crescita 2015 non
sostenibile sta diversificando dalla tradizionale attivi-
ta nei lavori pubblici con Progevi, societa per il trat-
tamento dei rifiuti.

I NUMERI

Tenendo conto dell'assenza, quest'anno, dell'impre-
sa Gef (armamento ferroviario), il cui bilancio, come
lo scorso anno, € stato reperibile fuori tempo massi-
mo e che si sarebbe posizionata 17°, nel 2015 le 100
maggiori imprese di costruzioni per bilancio civilisti-
co sommano oltre 18 miliardi di cifra d’affari mo-
strando una crescita del 3,7%. Il campione mostra
una decisa concentrazione al vertice (ma ovviamente
meno accentuata che nella classifica dei 50 gruppi)
con le top 5 che rappresentano il 43,2% del fatturato
dell’intero lotto.

A livello reddituale se da una parte crescono ebitda
ed ebit (del 17,7% e del 20,2%), dall’altra diminui-
scono gli utili (dell’11,7%) ma sono limitate a 16 le
societa in perdita.

L’indebitamento finanziario netto & ridotto del
5,6% (e sono ben 31 le posizioni finanziarie attive)
ed ¢ ampiamente coperto da un patrimonio arricchito
del 2,9%. =
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6 ‘ EDILIZIA E TERRITORIO | S PE CIALE C LAS S I F I C H E | 21-26 NOVEMBRE 2016

Valore della Dinl/ Dfnl/ Ebitda,
I iore o Ebitda Ebit Risultato netto Dinl Patrimonio netto Pl Pn/ oo, vp_%f PUVp
il e 2015 2014 Vga{. 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2014 2014 2014
Salini

1 1 i(rr]\pregilo* 4738876 4241480 11,73 500.204 430,282 272656 244.055 82.231 103.120  40.150 80.224 1.216.860 1.186.416 33.337.588 0,03 0,08 10,7 7,03
1)

2 2 Astaldi*(2)  2.854.949 2.652.565 7,63 356.408 341252 277.452 269.601 79.506 B80.745 972.661 798.656  637.031 580.056 17.849.000 1,53 2,73 12,5 6,25

3 3 (ngndmte 1331153  1156.507 15,10 113.322 102.297 60.077  57.632 4.015 24,407 537147 358.053  213.506 208.959  6.118.318 2,52 4,74 8,5 4,60

4 5 Cmcfa) 1176.956  1.104.774 6,53 178.662 155171  73.040 60.428  9.477  10.475 542.200 437.442  142.857 164.679  3.519.100 3,80 3,03 152 2,99

5 7 Bonatti(4) 933.599  746.904 2500 90.206  69.994 46.397 36703 8.078  3.970 114.057 119.554  210.698 200.953 1.300.000 0,54 1,26 97 1,39
Trevi -

6 8 %x:?;g:‘:m 847.521 717.022 18,20 86.323 80.621 36,993 31951 -3,095 6,267 206.003  245.557  399.241 363.247 660.376 0,52 2,40 10,2 0,78
*6)

pow prmed? 819773 1140.666 2813 110307 141586 74.689 99.085 13.225 24385 188.003 154.133 458272 459.944 12375000 041 170 13,5 1510

8 6 ltinera* (7) 762.274  1.012.420 -24,71  43.499 66.846  24.543 4B8.494 11.065 33.203 29.280 21.137 198.284 187.275 3.800.000 0,15 0,67 57 499

9 10 Ghella® 716.664 585.211 22,46 131.701  69.550 104.465 44.849 11.894 11.651 B8.402 34583  269.427 279.289  4.029.912 0,33 0,67 18,4 5,62

10 11 Elczcﬁew(gf 666.150 582765 14,31  47.442  23.765 36.948  14.224 15955 13.654 3.071  48.380  150.361 130,510 2.530.000 0,03 0,08 71 3,80

1 13 Cmb (@) 570.980 498.956 14,43 11621 28.070 15915 14788 4394 6.714 149250 183,914  244.302 243718  2.714.800 0,61 12,84 2,0 475
Grandi

12 g Iravori> © 510.254 620.933 -17,82 45,021 46.971 21127 24.778 2.595 6.098  114.224 1.682 154.286  148.437  2.037.247 0,74 2,54 88 3,99
incosit (9]

13 14 Elomfgl 509.487 473.319  7.64 76.817 59.151  53.767  34.890 8.761 B8.980 124.300 147.574 159.910 148.888 765.643 0,78 1,62 15,1 1,50

14 12 lem 481.629 544.881 -11,61  43.370 39.748 28.851 22486  3.230 4179 68.779 82112 73.366 73763  2.092.331 0,94 1,59 9,0 4,34

15 17 Rossfin (10) 278.099 241193 1530 28780 21747 22707  17.620 11.041 13.736 -20.374 -58.003 124309  114.916 541150 0,16 -0,71 10,3 1,95

16 19 L‘g;'tarﬂ;mi 220727 201680 944 12667 11215 10,046 B.996 4572 4227 66.962 48315 38804 36541 765833 173 5,29 57 3,47

17 20 Fininc (1)* 218.546 189.133 15,55 17.835  17.450 12.801 12.771 7.031 5324 63.815  62.400 114.166  107.008 903.257 0,56 3,58 8,2 413

18 18 Fin.col. (12) 197.486 210.831 -6,33 13.731 7451 4.076 4.041 1.942 2.096 -40.868 -37.818 65.200 63.208 407.000 -0,63 -2,98 7,0 2,06

19 21 }geon;lnl (13) 183.917 187.894 -2,12 775 5.198 5.369 5.081  40.294 35.448 -82.314 -40.612 761.914 659.565  1.146.000 -0,11 -106,21 0.4 6,23

20 22 Salcef (14) 169.520 169.616 -0,06  18.365 16.859 9.024 8.405 3.221 1.896 18.678 38.224 86.326  83.060 666.988 0,22 1,02 10,8 3.93
Finanziaria

21 28 \(lil;jadeltn 137.125 115.778 18,44 7.920 B8.122 3.738 5.605 2.010 3.347 -40.137 -24.333 89.605 87.548 350.000 -0,45  -5,07 58 255
1
Todini

22 16 :Dstmzlioni 133.177 117.297 13,54 14798 -15.018 10,634 -22.189 -33.229 -48.626 -4.562  170.206 16.201 37.712 328.111 -0,28 -0,31 11,1 2,46
generali

23 31 Icac\’,lg::' 121784 103.015 18,22 5.669 4.272 3.194 3.044 L.751 1.396 -8.698 -12.024 26.565 25.917 405.800 -0,33 -1,53 4,7 333

24 32 Sicrea (16) 108.601 88.381 22,88 1,766 2.088 627 1573 -732 220 7.775 9.560 3.874 2.333 246.000 2,01 4,33 1,7 2,27

25 27 Acmar(b) 96.145 117.338 18,06 10,670 -20.419 4.744 -45.448  5.932 -65571 97315 126.699 -4.312  -10.180 210,000 2257 9,12 11,1 2,18

26 30 Cmsa 91.535 106.031 -13,67 4.269 4.855 2.744 3.195  -2.646 376 63.585 66.160 50.072 53.102 325.628 1,27 14,89 47 3.56

27 2% EEI;;"E';) 89.075 128.879 -30,88 9.538  10.698 5.934 7.058 -693 1.048 103.471 89.927 8.730 11.853 672.753 11,85 10,85 10,7 7.55
Impresa

28 26 plgtro 84.796 118.504 -28,44 8.229 978 3783  -4.803 2408 -6.912 12.069 2.328 22,588  20.207 105.282 0,53 1,47 97 124
cidonio*
Oberosler

2% B ey 81980 86815 5,56 4459 4570 2933 2719 23 726 19.646 25026 11405 10857 330102 172 441 54 403

30 36 lLco.p. 74.765 65.622 13,93 9.446 7:377 2.739 1.883 1.165 46 38.768 38.462 12,462 8.984 290.337 311 4,10 12,6 3,88
Finarno

31 39 Ea{ggch\’( ) 71.572 59.508 20,09 1.945 251 -2.192 -3.398 -1.887 -2.842 18,687 19.466 35.856 34.847 nd. o052 9,61 2,7 nd.
olding (18,

32 34 Vezzola 69.623 86.509 -19,52 6.593 7160 2.926 3.557 830 713 48.814 58.418 37.473 36.552 50.689 1,30 7.40 25 0,73

33 49 Carena 60,922 41.665 46,22 1.793 2.480  -1.106 232 735 94.110 2.302 2.055 160 -819 35.000 14,39 1,28 2,0 057

34 - Techbau 58.536 - - 3.548 - 3.248 - 1.756 - -15.875 - 13.246 & 46.100 1,20 -4.47 6,1 0,79
Francesco

35 47 ‘éi!&'};oni 58.266 46.386 25,61 7.732 5.943 5.252 3.861 1.418 654 5.081 15.619 23.622 17.271 nd. 0,22 0,66 13,3 nd.
ferroviarie

36 40 Ez?t!rcami 56.475 57.406  -1,62 1.548 2.038 984 1.452 -85 145  17.251 16.391 12.269 12.354 nd. 1,41 13,14 2,7 nd.
Chr-
cooperativa

37 41 pBraccianti 55.259 55.286  -0,05 1.584 4128 37 7.638 1568 -20.933  30.329  40.043 52.927  53.028 48.000 0,57 19,15 2,9 087
iminese (a)

38 50 ﬁgr;iﬁgt(?g) 54.842 40.361 35,88 13.051 5.247 4.089 -2.184 -18.204 7.952 109.757 148.445 215.869 226.526 173.368 0,51 8,41 23,8 316

39 38 Pac 54.462 61.942 -12,08 4.277 3.289 3.286 2.435 1.333 365 28.072 28.964 11497 11.852 300.000 2,44 6,56 7,9 551

40 35 Piacentini 53.318 77:322 -31,04 -2.863 8.545  -6.879 3.467 -6.867 1565 50.783 40.161 14.630 23.009 nd. 3.47 -17,74 5,4 nd.

41 44 Tecton 53.160 50330 562 617 1.886 85 1.351  -3.826 =201 19.691 17.920 9.750 13.624 nd. 2,02 31,91 1,2 nd.

42 48 gee;lee;io 49,868 42.822 16,45 3.564 5.897 2,524 4.898 88 98  48.424 48534 15.485  13.397 144.077 313 13,59 71 2,89

43 46 lci(a) 46.245 46.662  -0,89 993 527 445 212 -3.451 -848  10.585 4.106 17.632 21.207 nd. 0,60 10,66 21 nd.
Siegfried

44 42 ?us]serhcfer 45.328 51.491 -11,97 2.436 2.465 1.717 1.706 589 278  14.030 18.230 5.576 4.864 nd. 2,52 5,76 54 n.d.
20,

45 37 Fzrbglma 44.847 64.821 -30,81 5.356 5.368 4.411 4.514 259 118 67.223  62.799 30.966 31.104 nd. 2,17 12,55 11,9 nd.
Mi.no.|

46 29 (legloter 35749 115.125 -68,95 6.833 77776 1991 50821 1615 32.530 130.333 103137 174489  179.367 nd. o075 19,07 191 nd.

By = EEDT;It:[g 32.726 40.063 -18,31 3.051 3.120 2.468 1.923 1.337 704 15.381 17.595 19.241 22.789 nd. o,80 5,04 9,3 nd.

48 - Lrggzﬁ?a 29.979 54.338 -44,83 1.904 2.045 o4t 924 -38 -121 23.616  26.382 9.025 9.059 nd. 2,62 12,40 6,4 nd.

W - zGe";giF:euri 25.393 20877 21,63 4910  3.361  2.008 668 -84 -6.815 62445 7116 22201 21577 nd 2,8 1272 193 nd

50 45 lIter (@) 22.196 48.117 -53,87 -2.847 -2.057 -9180  -4.872 109.621 -6.992 14.083 73.093 7.431 -102.199 nd. 1,90 -4,95 -12,8  nd.

TOTALE 20.186.358 19.387.561 4,12 2.079.055 1873.960 1244125 1077.920 376.622 387.105 4175.470 4.038.902 6.685.655 6.318.174 ns. 0,62 201 10,3 N5,

(*) Bilanci redatti secondo i principi contabili internazionali Ifrs; (a) Aderisce alla Lega delle Cooperative; (b) Aderisce all'Associazione delle Cooperative; (1) Nel gennalo 2016 ha venduto Todini Costruzioni
Generali al gruppo kazako Prime System Kz (2) Controllata da Fin.Ast. (3) Gruppo Ferfina, consolida Inso e Cossi; (4) Gruppo Bonatti Holding, consalida anche Gavazzi Impianti; (5) Gruppo Trevifin, si considerano

i risultati della divisione servizi che il 62% del giro d'affari totale; (6) Gruppo Mipien; (7) Gruppo Aurelia; (8) Consolida Codest International e Sacaim; (9) Gruppn Italholding;
(10) Consolida Gef e Gefer; (11) Consolida In[ e Slpal (12) Consolida Culnmbn (ustruzmm, (13) Gruppo Caltagirone; (14) Consolida Salcef ed Eumfermwama, (15) Consolida Intercantieri Vittadello; (16) Ha acquisito
rami d'azienda di Orion e di Cmr di iteco; (17) C Pessina; (185s Consolida Baraclit; (19) Consolida Lamaro Appalti; (20) Consolida Unionbau; (21) Consolida Nessi & Majocchi; (22)

Consolida Cualbu.
Fonte: elaborazione di Guamari su dati di bilancio
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TOP 100 CO (O1IM  Datiin migliaia di euro

Valore della

P e oo Ebitda Ebit Risultato netto ofn Patrimonio nette  PI/P DAUEBL Ebitds/Vp
Gl R (| (oo
2015 2014 Var.% 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2015 2015

L1 1 Salini impregilo * 3.027.188 2.341.861 29,26 352.671 231.181 206.603 125.930 35.731 35.956  543.856 1.044.476 937.362  942.987 0,58 1,54 157
2 2 Astaldi* (1) 2.218.600 2.130.936 411 286.491 298.281 233.500 258.579 38.418 64.144 953170  789.761  616.174  600.661 ns ns 12,9
3 6  Condotte (2) 880.353 760.108 15,82 57.985 55.670 47.853 45.857 6.95¢4 10.542 369.651  229.370  194.405 183.162 1,90 6,37 6,6
4 7 Bonatti 859.412 660.163 30,18 88.334 59.185 54.737 39.777 19.005 8.651 95.717 89.642  194.373 175.369 0,49 1,08 10,3
5 4 Cmc(a) 832.283  857.959  -2,99 43.156 45.941 3.253 19.530 4.808 7.909 562.005 447.200  130.138 130.015 4,32 13,02 5,2
6 3 ltinera (3) 709.852 986.815 -28,07 32.272 63.144 21189 44.379 8.370 31175 49.946 79.793 207.006  198.692 0,24 1,55 4,5
7 10 Cmb(a) 556.942  499.586 11,48 21.482 23.389 12.472 12.926 4.502 4183  105.013 110.371  211.864  209.450 0,50 4,89 3,9
8 5 Pizzarotti * (4) 545352  800.764 -31,90 52.553  63.424 19.924  28.850 1.700 4.218 170.595 124781  333.607  331.908 0,51 3,25 9,6
g 12 Pavimental (5) 510,984 402,121 27,07 27.091 18,708 15.543 8.336 7.764 3.047 35.038 -218 49.295 41.537 0,71 1,29 53
10 11 Cimolai 441572 421.698 4,71 71.140 52,128 55.705 34475 9.777 9.955 123.853  139.356  102.530 99.233 1,21 1,74 16,1
1 18 Ghella 439.444  243.960 80,13 14.653  29.405 4775 18.851 18.847 13.309 111725  105.627 249.866  243.563 0,45 7,62 3.3
12 8 ﬁ;aclgﬂtl?g)ori 346.697  517.800 -33,04  31.067  35.630 17,216 23.452 2,124 6.271 114,870 42,914 130772 128648 0,88 3,70 9,0
13 17 Sicim 328.973 314.903 47 63.141 52.785 42.343 33.423 18.677 24.940 -20.888 -17.236 140.563 140.222 -0,15 -0,33 19,2
14 16 Rizzani De eccher 308.697 325.123 -5,05 18.594 3.413 11.307 -2.344 1.380 3.621 14.280 81.791 79.445 81.014 0,18 0,77 6,0
15 20 ggsls?rrl?'f‘izm @ 195.835  209.767  -6,64 13.293 7.036 4.082 4.047 2.387 2,666 -32.073  -30.228 33.041 32.654 -0,97 -2,41 6,8
16 30 Salc(8) 194.890 118.338 64,69 1.739 1123 1.340 778 556 160 10.422 10,866 5.751 3.695 1,81 5.99 0,9
17 13 Mantovani (g) 185.966  386.427 51,88 25894 33.197 21.067  26.754 -3.918 2.121  113.180 95.168  115.904 119.821 0,98 4,37 13,9
18 29 ﬁ{gf,f;timm (10) 184135 118624 5523 6755 11138 6339 1015 7739 9.436 13735 53822 31937 24198 043 2,03 3.7
19 21 Vianini lavor * (11) 183.656 187.543 2,07 982 5.227 1.332 5.116 4374 8.006  -23.671 -17.470  510.992 511118  -0,05  -24,10 0,5
20 26 Italiana costruzioni 173.228 154.508 12,12 7.178 7-475 6.099 6.435 3.056 3.467 52.261 37.957 37322 35.266 1,40 7,28 4.1
21 27 Inc12) 163.230 137.925 18,35 13.460 12.810 13.304 12.599 10.573 8.594 12.639 11.854 53.990 43.417 0,23 0,94 8,2
22 24 Inso(2) 160.012 156.839 2,02 11741 10.529 6.918 5.242 1.002 1.659 49.536 21141 45.430 44.428 1,09 4,22 7.3
23 23 Carron cav. angelo 158.583 177157 10,48 13.694 17.071 11.266 14.251 4.885 4.159 -1.226 5.47F 58.838 54.553  -0,02 -0,09 8,6
24 28 Strabag 157.482 131.620 19,65 93 -3.344 -3.024 -6.061 -7.299 -8.954 -21.137 -2.031 22.515 14.814 -0,94 -227,28 0,1
25 22 ;gf_lneﬁ;‘_stmzinm’ 140.505 177.624 -20,90 24.961 22.242 17.170 15.040 5.671 5.016 92.306 70.396 77944 81.763 1,18 3,70 17,8
a§ 3 Airaniien 136,219 114.658 18,80 751 7.768  3.961 5975 2309 3739 44429 36709  56.567 54258 0,79 5,92 5.5
27 38 Sa-fer 122.288 92.512 32,19 37.928 25.809 37.061 25.131 27.668 19.995 -116.401 -85.586 181.749 150.081  -0,64 3,07 31,0

CIf - costruzioni
28 32 1{‘\;159 ferroviarie 116.902 109.353 6,90 11.168 12.152 7.843 8.633 4.718 8.485  136.859 37.775 62.852 58.134 0,59 3,30 9,6
29 37 Collini lavori 112,082 96.665 15,95 4.235 2.799 2.203 1.988 1.492 1382  -16.325 -22.435 26,317 25.930  -0,62 -3,85 3,8
30 40 |Interstrade (3) 107.080 118.072 -9,31 14.643 10.374 10.137 7.364 5.719 4.257 790 12.176 16.726 11.007 0,05 0,05 13,7
31 44 Eassiicosizioniss 103.129 80.095 28,76 7.982 6.163 4.768 3.618 1.046 2.102 53.061 35.701 24.671 22.637 2,15 6,65 7if
32 49 Aleandri 93.453 70.225 33,08 5.132 2.157 4.320 1.669 1.002 1111 -9.057 -5.136 16.571 15.570  -0,55 -1,76 5.5
33 33 Trevi (14) 93.382 106.110  -12,00 -1.781 -3.262 -9.513  -13.098  -12.535 -9.415  -13.022 13.266 21.110 33.602 -0,62 731 1,9

Cmsa - cooperative
34 34 di muratori 88.803 106.109  -16,31 2.519 2.455 1.936 1.803 601 383 44.166 43.378 49.725 49.570 a,89 17,53 2,8

sterratori e affini(a)
35 Aec costruzioni 86.186 73.736 16,88 10.870 5.222 6.559 3.609 3.301 1798 24.559 28.926 17.818 14.517 1,38 2,26 12,6
36 55 ;gﬁ‘;ﬂ;?%’}jarm 84461 63.703 32,59 2.507 2.083 2178 1.707 1.741 1,140 411,231 -15.026 10.307 9.216  -1,09 -4yB 3,0
37 62 Impresa tre colli 83,085 59.28¢ 40,14 3.404 3.704 2.058 2.249 652 584 25.175 27.841 24.540 23.892 1,03 7,40 il
38 42 Oberosler 81.376 83.794 -2,89 3.680 4:155 2.632 2.413 129 729 21.750 24.571 11.491 10.862 1,89 5,01 4,5
39 53 Ceprini costruzioni 77.739 64.885 19,81 6.736 6.518 5.661 5354 2,752 3197  20.449 5.620 18.289 16,037 1,12 3,04 8,7
40 60 Baraclit (15) 71.572 59.504 20,10 1.968 273 -853 -2.456 519 -1.976 7.700 8.468 42.901 43.420 0,18 3,91 2,7
4 39 Max streicher 70.817 90.399 -21,66 3.540 3.495 2.017 2.098 1.037 1.699 3.169 19.832 8.719 7.683 0,36 0,90 5.0
42 41 Vezzola 68.648 85.360 -19,58 4.295 4617 2.215 2.534 699 379 34.053 41.262 35.655 34.956 0,96 7,93 6,3
43 71 E' \(.'lw‘gjcenzo dinoi: 68.556 50.344 36,18 3145 6.880 2.491 2,782 1.254 1.568 16.358 12.788 22.012 20.759 0,74 5,20 46
44 35 fg;mizsii;rﬁm 68.430 103.926  -34,16 -1.549 8.060 -18.965 3789  -13.18g 636 -5.498 28,70 19.273 32,462  -0,20 3,55 2,3
46 By DEandls 67.443  57.860 1656 1953 2140 4607 531 4198 73 7u 3857 18ays 13977 0,09  -0,88 2,9
46 63 lco.p. 67.429 59.210 13,88 4.979 5.641 900 2.228 380 53 34.193 29.742 12.342 9.699 2,77 6,87 754
47 50 Tirrena scavi 65.203 70.065 -6,94 5.610 5.532 5.332 4:712 3.113 3.292 23.678 14.152 22.228 19.120 1,07 4,22 8,6
48 52 Cogeis 64.685 65.013 -0,50 7.806 8.877 4.971 7.225 4.266 4298  -12.045 -13.593 55.543 53.497 -0,22 1,54 12,1
49 88 (Carena 60.947 40.992 48,68 1.330 1.419 370 515 672 93.673 5.514 -11.300 3.443 1.058 -1,60 4,15 2,2
50 79 Roda 60.944 44.717 36,29 13.750 8.677 12769 7.564 7.378 4.454  39.678  34.638 54.707 39.701 0,73 2,89 22,6

(*) Bilanci redatti secondo i principi contabili internazionali Ifrs; (**) chiusura bilancio in data diversa dal 31/12; (2) Aderisce alla Lega delle Cooperative; (1) Gruppo Fin.Ast,; (2) Grugpo Ferfina; (3) Gruppo

Aurelia/Gavio; (4) Gruppo Mipien;

) Gruppo Atlantia; (6) Gruppo Italholding; (7) Gruppo Fin.Col; (8) Gia Ics Grandi Lavori; (9) Gruppo Serenissima Holding; (10) Gruppo Rizzani de Eccher;

11) Gruppo Caltagirone;

(12) Gruppo Finine; (13) Gruppo olandese Strutkon; (14) Gruppo Trevifin; (15) Finamo Baracchi Group; (16) Gruppo Igefi; (17) Gruppo A4 Holding; (18) Nel gennaio 2016 venduta da Salini Impregilo al gruppo kazako
Prime System Kz; (19) Gruppo Maire Tecnimant; (20} Gruppo Columbia Prima; (21) Gruppo Sicrea (unisce rami d'azienda Orion e Cmr Reggiolo); (22) Gruppo Rossfin; (23) Gruppo Salcef; (24) Gruppo Trombini; (25)
Gruppo Siegfried Ausserhofer.
Fonte: elaborazione di Guamari su dat di bilancio
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Datiin migliaiadieuro
?‘s- g- Societd mm Ebitda. Ebit Risultato netto Dfnl Patrimonio netto  Dfnl/Pn Dﬁliyaﬂil &ug:]w
2015 2014 Var.% 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2015 2015
51 58 Poledil 60.872 60.301 0,95 -40 2.844 -2.232 2.085 -3.764 14 26.490 29.173 935 4.310 28,33 -662,25 -0,1
52 19 ;':ﬂie'}iaﬁofﬁ%z)m"i 60.084 41.813 43,70 5772 -22.119 2.979 -27.770 -32.993 -62.182 -2.613  169.461 5.993 24.463 0,44 0,45 9,6
53 68  Wolf system 60.019 55.760 7.64 1.095 708 -95 -493 -372 -780 2.466 3.394 5.523 5.894 0,45 2,25 1,8
54 - Ig;”sm‘z%ﬂﬂg) 59.780 28430 110,27 -9.330  -19.821 16317 -27.039  -16.774 -23.971 3.149 266  28.205 6.979  -011 0,34 -15,6
55 s Cerutti lorenzo 59.713 25.743 131,96 2,222 753 1,791 352 108 =73 g 7.151 1.036 929 0,01 0,00 3,7
56 36 fs;fri:;mi o) 50100  98.803 -40,23 3.202 4950  2.584 3.619 631 13533 41183 27.9048 25714 25583 1,60 12,86 54
57 73 Sicilsaldo 58.571 48.312 21,23 3.367 4.110 2.464 2.213 82 167 16.836 10.725 12.374 12.293 1,36 5,00 5.7
58 67  Siteco (21) 56.270 55.800 0,68 1.244 1.132 954 1.008 37 74 1.807 9.016 673 636 2,68 1,45 #ia
Francesco ventura
59 81 costruzioni 55.531 43.527 27,58 5.115 214 3.512 1.112 428 142 8gs 8.061 21.517 16.112 0,04 0,17 9,2
ferroviarie
6o “ Techbau 55.388 46.196 19,90 3.420 2.710 3120 1.976 1.651 1.283 -15.752 -6.076 13.140 11.690 -1,20 -4,61 6,2
61 66  Paolo beltrami 54.980 56.318 -2,38 1.075 1.316 880 1136 158 163 8.956 6.540 11.525 11.368 0,78 8,33 2,0
62 57 Pac 54.411 61.896 -12,09 4.335 3.382 3.359 2.546 1.436 513 25.558 26.234 11.852 12.207 2,16 5,90 8.0
63 43 Nuova coedmar 53.754 81.288 -33,87 4.631 5.680 1.937 2.642 204 326 7.108 8.626 24.822 24.588 0,29 1,53 8,6
64 86  Gefer (22) 53.418 41.357 29,16 3.655 3.733 2.795 2.647 2.202 2.261 -4.359 -5.609 46.120 43.919  -0,09 1,19 6,8
65 54 Cle.a. (3 51.925 63.733 -18,53 5.914 7-472 2.096 2.902 967 2.302 10.095 125 36.786 35.863 0,27 1,71 11,4
66 87 Setten genesio 50.621 41006 23,45 5.498 5.220 4.534 4.500 502 151 37.024 35.052 15.386 12.884 2,41 6,73 10,9
67 74 Tecton (a) 49.937 47.639 4,82 583 1.843 113 1.366 -3.716 -229 19.475 17.680 10.114 13.878 1,93 33.40 2,2
68 46  Acmar (b) 49.193 71.886 -31,57 2.945 -25.115 -913  -45.619 4.019  -64.902 69.698 92.186 -9.650  -12.823  -7,22 23,67 6,0
69 47 Vitali 49.190 70.707 -30,43 10.496 5.909 9.624 4.895 1,102 1.478 2,966 12,337 51,570 45.645  -0,06 -0,28 21,3
70 83 Igﬂexg[?a 48.300 41.994 15,02 1.080 1714 552 855 146 135 1913 138 18.885 18740 0,10 177 2,2
71 61 lauro 48.017 59.356  -19,10 1.322 3.341 827 2.796 576 642 20.712 17.417 30.027 29.451 0,69 15,67 2,8
72 “ E;;f ferroviaria 46.896 26.445 77,33 £.574 3.261 3.687 2.374 2.100 1.172 -10.881 7.559 9.735 10.135 1,12 -2,38 2,8
73 76 Ici soc coop (&) 46.231 46.603  -0,80 318 20 -623 454 -3.766 347 973 -1.939 18.763 22.549 0,05 3,06 0,7
74 77  Cipa 45.882 46.254 0,80 3.719 3.736 2.034 2.332 443 283 9.088 11.536 6.164 5.720 1,62 2,69 8,1
75 75 ggc-c-i::;}i)erativa 44.618 46.732  -4,52 1.681 -4.153 698 -6.049 128 -21.403 9.634 11.635 53.885 53.759 0,18 5,73 3.8
fiminese (a)
76 64  Semat (24) 44.287 58.330 -24,08 5.697 5.328 3.799 4.607 1.576 70 1.882 3.456 6.047 4.471 0,31 0,33 12,9
77 45 Icrir::lporw:isc‘-a pletro 43605 74126 41,17 92 5,611 82  -8.401 83 -7.969  -2.323 1710 16529 16,505  -0,14 25,25 0,2
78 72  Unionbau (25) 41.046 48.760 -13,97 1.986 2.242 1.393 1.611 467 195 9.446 12,583 9.420 8.953 1,00 4,76 4.7
79 59  Nessi & Majocchi 40.077 60.215 -33.44 3.333 3.036 2,946 2.651 1,228 1131 12,613 6.898 16.222 16.245 0,78 3.78 8,3
80 93  Gencantieri 39.969 36.377 9,87 2.707 1.909 2.191 1.318 1.246 453 -886 145 3.390 3.344 -0,26 -0,33 6,8
81 78 Sales 38.521 45.400  -15,15 4.912 3.519 2.180 1.613 1.424 1.559 -4.417 -5.191 37.622 36.428 -0,12 -0,90 12,8
82 100 Magnetti building 38.472 30.585 24,81 2.767 -728 -239 -2.697 2,675 4721 32.528 36.824 6.871 9.546 4,73 11,76 7i2
83 94  Emaprice 38.118 33.977 12,19 2.162 2.637 1.271 1.567 277 183 14.387 13.094 3.324 3.047 4,33 6,65 5.7
8y - Sicrea (21) 37.950 29.242 29,78 1.209 854 587 493 261 241 -233 318 4145 2384  -0,06 0,19 3,2
#si Ha HEtemn 3786 42331 17,83 934 3068 2372 4722 2687 357 43476 30730 11023 13940 3.94 46,55 2,7
Sac - societa’
86 90  appalti 34.728 38.385 -9,53 1.298 1.421 881 855 2.890 2.061 -6.928 -4.058 76.346 75.956  -0,09 5,34 3.7
costruzioni
87 * Castaldo 34.329 19.537 7571 1792 540 1.330 -1.078 187  -2.409 10.584 12.387 5.410 5.223 1,96 5,91 5,2
88 o5 Eg;’{'rﬁg,'gm 32.714 32,790 -0,23 1.945 1.206 1479 974 94 1161 15.115 19.757 4.405 4.081 3,43 7 5.9
89 91 Paver costruzioni 32.489 37.568 -13,52 1.387 2.463 271 86 -695 696 “5.175 “4.132 33.551 34246 0,15 “373 43
90 - Edilizia wipptal 31.450 27773 1324 3.540 2.586 1.313 661 1.480 391 10,573 16.392 31.668 29,216 0,33 2,99 11,3
91 92 Sitalfa 30.562 37.134 -17,70 2.354 1.894 1.246 1.238 495 332 9.468 19.489 13.363 12.868 0,71 4,02 77
92 70  Impresa bacchi 29.945 53.455 -43.98 1.644 1.922 706 912 24 -205 17.941 20.884 9.181 9.205 1,95 10,91 5.5
93 51 Salcef 29.489 67.349 -56,21 2.042 991 -3.975 -857 1.945 960 24464 25.726 76.039 74.049 032 11,98 6,9
94 85  Sacaim (10) 27.028 41532 -34,92 2.734 2.843 2.385 2.559 1.676 2126 2,351 5,145 5.574 8793  -0,42 -0,86 10,1
95 56  Europea 92 26.878 62.019 -56,66 5.800 6.201 4233 4.235 2.069 2.035 40.436 14.573 19.857 17.950 2,04 6,97 21,6
96 97 f;{:ﬁ;tional 26.589 31182 -14,73 2.805 1.917 2.546 1.219 1.205 327 11.378 7743 8.189 7.417 1,39 4,06 10,5
97 89 CDS:I?'UI.;iDHi 26.448 39.058 -32,29 4.136 4.453 3.836 4.238 987 1.061 86.921 91.705 13.864 12.877 6,27 21,02 15,6
98 8o  Socostramo 26.036 43.852 -40,63 721 343 570 191 -209 -638 7.148 6.903 8.680 8.889 0,82 9,91 2,8
99 g9  Brussi costruzioni 25.480 30.586 -16,69 891 1.076 528 678 176 40 748 -903 1.066 890  -0,70 -0,84 3,5
100 - Impresa pellegrini 24.794 30.324 18,24 987 1.022 649 855 820 1.503 -2.224 -4.957 B.462 8.921  -0,26 2,25 4,0
Totale 18.193.828 17.546.821 3,69 1.565.597 1.335.179 089.655 B27.612 224.836 250.551 4.211.913 4.457.166 6.286.128 6.106.049 0,67 2,69 8,6

(*) Bilanci redatti secondo i principi contabili internazionali Ifrs; (**) chiusura bilancio in data diversa dal 31/12; (a) Aderisce alla Lega delle Cooperative; (1) Gruppo Fin.Ast.; (2) Gruppo Ferfina; (3) Gruppo
Aurelia/Gavio; (4) Gruppo Mipien; (5) Gruppo Atlantia; (6) Gruppo Italholding; (7) Gruppo Fin.Col; (8) Gia lcs Grandi Lavori; (9) Gruppo Serenissima Holding; (10) Gruppo Rizzani de Eccher; (11) Gruppo Caltaﬁirone;
(12) Gruppo Fininc; (13) Gruppo olandese Strutkon; (14) Gruppo Trevifin; (15) Finamo Baracchi Group; (16) Gruppo Igefi; (17) Gruppo A4 Holding; (18) Nel gennaio 2016 venduta da Salini Impregilo al gruppo kazako
Prime System Kz; (19) Gruppo Maire Tecnimont; (z0) Gruppo Columbia Prima; (21) Gruppo Sicrea (unisce rami d'azienda Orion e Cmr Reggiolo); (22) Gruppo Rossfin; (23) Gruppo Salcef; (24) Gruppo Trombini; (25)
Gruppo Siegfried Ausserhofer.

Fonte: elaborazione di Guamari su dati di bilancio
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1 Valore della ) o w ) ) Dfni/Eb  Ebitda/Vp
o g Societa rerlyioness Ebitda Ebit Risultato netto Dfnl. Patrimonio netto  Dfni/Pn DY bt
N - & - 1
2015 2014 Var.% 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2014 2014 205 2015 2015

1 2 Nuovo Pignone (1) 3.953.529 3.814.778 3,64 275361 165289 211650  47.945 54.957  45.429  297.782 49.967  1.599.741 2.004.784 0,19 1,08 6,96
2 1 Saipem * (2) 3.465.969 4.387.027 -21,00 -8.657 182168 -128.949 68.330 -126.555 70.351 2.671.069 1.627.610 1.301.403 1.401.175 2,05 -308,54 -0,25
3 6 Tecnimont (3) 1.049.425  80g.212 29,68 g2.662 -16.698  B80.641 -49.902  29.645 23.038  214.368 18.769  116.246 86.601 1,84 2,3 8,83

Danieli & c -
4 4 Ofﬁci(n)e meccaniche  1.013.579 1.057.850  -4,18 36.372 25.264 14.596 4.978  139.006 131.525 45.183  176.648  652.567 535.452 0,07 1,24 3,59

EESN
5 5 Sacmi (@) 954.271 889.601 7:27 68.982 73.921 35.225 17.989 28.303 25.032 3.195 71.059 678.184 661.249 0,00 0,05 7.23
6 3 gsaldu energia * 919.612 1.143.466 -19,58 126.912 115.006 51.639 52.010 9.667 4.337 345.148  327.401 537.985 516.318 0,64 2,72 13,80
2 7 Ansaldo Sts * (6) 743.627 715.638 3,91 61.938 60.025 49.834  48.001 35.901 32.728 -57.627 -81.043  362.608 354.961 -0,16 -0,93 8,33
8 11 Sielte (7) 341.798 289.736 17,97 17.693 17.466 13.577  13.444 3.036 113 80.216 86.928 40.305 42,255 1,99 4,53 5,18

12 Amec fuater 8 286.468 18,61 1.90 28 1 2 18.858 1 -11.22 -20.348 3 3 145.8 140.180 -0,1 -0,6.

9 Wheeler italiana (8) 339.783 -4 ¥ 31.907 -739 3-94 -85 5.717 -225 -34 33.915 45.897 40. 214 264 9.39
10 13 Drillmec (9) 335.575 271.493 23,60 9.431 17.337 -6.124 11142 -98.553 4.733 45.298 96.138 39.658 48.211 1,14 4,80 2,81
11 10 Cefla(@ 331.901 309.207 7:34 37.205 21.331 16.150  10.605 12.084 7427 -55.340 -44.381 226.113 216.604 -0,24 1,49 11,21
12 8 Technip ltaly 328.987 502.087 -34,48 43.370  165.572 18.962 115.309 23.470  94.955 -18.362 -27.200 193.044 244.633 -0,10 0,42 13,18
13 1 msgﬁ;’;é'tagf 270.918  262.690 313 47.239 38911 26.239 20250 17376 B8.844  B89.120 102750 119.807  56.044 0,74 1,89 17,44

Kt - Kinetics
%20 (arhnology (3) 252.267 199.576 26,40  1B.100 15.737  16.786 12707 1.781  8.686 -67.161  -32.607 21.223 16.724 -3,16 3,71 717
15 22 Site (11) 212.823 176.570 20,53 9.397 8.074 5.844  4.936 1.203 300 28.035 54.876 29.983 28.780 0,94 2,98 4,42
16 25 lrem 208.089 150.544 38,22 4.954 3.875 3.916 3.128 2.308  2.064 25.624 12.671 23.160 22.852 1,11 5,17 2,38
17 9 Micoperi (12) 204.860  345.056 -40,63  21.065  34.346 13.448  24.206 285  8.040 105.811  87.440 55.509 56.425 1,91 5,02 10,28
18 27 Ceitimpianti (13) 180.206 130.979 37,58 19.397 12.580 16.843  11.819 12.569  8.893 ~4.400 8.393 40.695 36.226 -0,11 0,23 10,76
19 24 |talferr (14) 166.783 153.055 8,97  24.326 14.479  20.320 10.708 10.328  3.802 -3.046  -11.409 52,622 45.859 -0,06 ‘0,13 14,59
20 16 Rosetti Marino (15) 164.205 248.584 -33,94 13.912 9.428 10.205 3.863 2.883 12.297 -38.634 -57.339 165.760 166.677 -0,23 -2,78 8,47
21 21 Renco (16) 154.663 184.311 -16,09 -1.336 7-479 4459 4.955 9.501 9.547 62.355 24.609 13.604  108.088 0,55 46,67 -0,86
22 23 Leitner ** (17) 149.890 165.971 -9,69 12.784 8.712 7.126 3.256 3.318 1512 28.416 38.419 100.001 96.683 0,28 2,22 8,53
23 26 Valtellina (18) 147.271 135.201 8,03 9.932 10.257 3.685 3.920 829 513 44.776 55.293 28.222 27.375 1,59 4,51 6,74
24 41 Smsgroup (19) 145.576 76.712 89,77 18.100 8.456 9.102 3.084 2.816 244 -00.324  -94.726 39.590 24.898 -2,28 99 12,43
25 132 Techint 140.120 110.568 26,73 -15.623 -63.330 -18.707 -65.684 -01.797 -54.039 27.689 1744 -26.537 7.260 -1,04 -1,77 -11,15
26 17 Siirtec Nigi (20) 133.059 239.644 -44,48 28.575 97.701 25978  05.326 1.500 22.608 -60.697 -121.432 26.917 26.417 -2,59 2,44 21,48
27 35 Smslinnse 129.225 99.760 29,54 22.873 34387  16.192 10.862 7.949  6.202 -11.520 -9.444 28.903 27.156 0,40 -0,50 17,70
28 37 Proger (i) 124.208 95.132 30,56 6.941 4.024 n.d. 2.676 1.488  1.205 17.653 9.817 15.132 14.382 1,17 2,54 5,59
29 33 Siti- B&T group (21) 120.683 108.433 11,30 8.301 7.160 6.222 3.551 3.793 1.593 18.587 15.346 31.617 23.823 0,59 2,24 6,88
30 15 Tenova (22) 111.155 265.168 -58,08 -895 5.549 -6.414  -3.688 -15.126 -B88.288 61.057 51.252 139.787 154.913 0,44 68,22 -0,81
31 40 (SZpE%a engincering () 109.508 79.045 38,54  28.904 19.027 24.881  15.902 16.408 9772 -9.170 -4.917 87.389 60.132 0,10 -0,32 26,39
32 59 Mangiarotti ** (24) 109,341 47.994 127,82 -15.651  -13.428  -22.081 -19.886 -23.682 -29.960 4742 -2.894 9.848 3.529 0,48 -0,30 14,31
33 39 Alpitel 105.524 88.430 19,33 3.458 2.517 2.022 1.023 531 -684 25.781 25.309 14.016 12.806 1,84 746 3,28
34 31 Paul Wurth Italia 100.458 120.587 -16,69 20.107 19.276 -2.660 2.844 “LA7S 1.888 -50.974 -18.147 9.381 12.277 5,43 -2,54 20,02
35 39 folouypawer 100053 123202 1879  -9.880 397 A7.446 6949  17.647 11473 3.553 73 41603 37200 009 036 -9.87
36 18 Sices 9B.727  238.982 -58,60 -18.046 -7.800  -22.938 -10.583 -23.691 -11.559 48.046 31.057 “11.557 3.712 -4,16 -2,66 -18,28
37 38 Cesil(25) 93.808 90.058 4,16 17.907 16.380 11.830  10.695 8.780 2.057 -31.490  -25.510  101.408 95.128 -0,31 1,76 19,09
38 36 D'Appolonia (i) (26) 91.801 95.263  -3,63 8.775 11.352 6.252 6.962 4.488 3.709 -3.252 -10.190 33.487 31.409 -0,10 0,37 9,56
39 - Guerrato 50.783 94.671 -4,11 6.187 7.352 5.855 7.052 945 1.042 12.912 9.535 28111 27.167 0,46 2,09 6,82
40 34 Tecnomare * (i) (2) 87.232 100.118 -13,87 10.726 12.668 10.238  12.210 5.752 7.495 18.956 28.064 14.853 11.097 1,28 177 12,30
28 Fata* (27) 80.557 128.442 -37,28 -10.332 -4.575  -10.987 -5.309 -2.626 324 8.077 -15.115 10.575 13.358 0,76 -0,78 -12,83

Veolia water
42 50 Eecr)'mulogies Italia 79.462 58,518 3579 40 -3.580 3573 -5.198 637 885  -24.862 -28.302 47.223 46,5860 ‘0,53 621,55 -0,05

28

Bilfi :
43 45 fa"cﬂ?tff,:fa'ﬁ;‘fgemem 75457 67.458 1186 3.463 4024  2.941 3614 634 1607  -L473 -9.091 6812 6178 022 043 459
44 46 Casagrande 75-355 64387 17,03 2.707 4.625 82 1.342 -78 351 11.367 19.020 56.207 57-336 0,20 4,20 3,59
45 44 Seik?naéfgg%éspﬁ;ess 72.640 67.948 6,91 2.746 1.734 -5.055 -1.019 -3.772  -2.857 17.183 3.274 428 4.200 40,15 6,26 3,78
46 55 Geico (29) 69.583 55.189 26,08 7.476 2.193 1.338 -597 1.495 756 -8.833 28.805 5.927 5.432 ‘1,49 -1,18 10,74
47 43 g:;?:eigi?lgmi B 62.922 68.948 8,74 6.669 5179 4.054 2652 2.070 809 11.087 7.689 25.457 23.386 0,44 1,66 10,60
48 52 Flu;)es engineering 62.882 57.789 8,81 3.338 2.944 2.865 1.403 1.332 1.602 8.374 -2.981 14.118 12.787 0,59 2,51 5,31
49 54 Culligan italiana 62,863 56.539 11,19 1314 790 363 452 353 2070 1.249 662 43.034 42,681 0,03 0,95 2,09
50 62 Industrie De Nora * 61.820 59.868 3,26 -103 589 -3.629  -2.990 90.245 16.824 76.819  36.665 248.207  168.381 0,31 -745,82 -0,17

(*) Bilancio redatto secondo i principi contabili internazionali Ifrs; (**) chiusura bilancio in data diversa dal 31/12; (a) aderisce alla Lega delle Cooperative; (i) Societa di ingegneria pura; (1) Gruppo General
Electric; (2) Gruppo Eni; (3) Gruppo Maire Tecnimont; (4) Gruppo Sind Intemational; (5) Controllata da Fsi - Fondo Strategico Italiano; (6) Gruppo Finmeccanica; (7) Gruppo Itel; (8) Nel 2014 il gruppo statunitense
Amec ha acquistato Foster Wheeler; (9) Grupﬁc Trevifin; (10) Interamente partecipata da Comune di Milano; (1) Gruppo Hbe; (12) Gruppo Protan; (13) Gruppo lgefi; (14) Gruppo Ferrovie dello Stato; (15) Gruppo
Rosfin; (16) Gruppo Eida; (17) Gruppo Seetech Global Industries; (18) Gruppo Finval; (19) Gid Sms Meer; (20) Gruppo Sini; (21) Gruppo Barbieri & Tarozzi Holding; (22) Gruppe Techint, il bilancio 2015 di soli 6
mesi non é confrontabile con il 2014 di 12 mesi; (zg) Gruppo Atlantia, nata dalla fusione nel giugno 2015 di Spea Ingegneria Europea con Adr Engineering; (24) Gruppo Toshiba; (25) Gruppo Enel; (26) Gruppo
Rina; {z7) Da luglio 2016 gruppo Danieli; (28) Gia Siba, gruppo Veolia; (2g) Gruppo giapponese Taikisha; (30) Dall'agosto 2016 gruppa Tosto; (31) Gruppo Astaldi; (32) Dal maggio 2016 gruppo canadese Stantec;
(33) Gruppo Cannon; (34) Controllata da Witaly; (35) Gruppo Bonatti; (36) Gruppo Ag @ia Aps&H); (37) Gruppo Finine; (38) Gruppo Aurelia; (3g) Controllata da Consorzio Venezia Nuova; (40) Gruppo francese
Technip; ('11} Gruppo Toto; (42) Gruppo statunitense Aecom.

Fonte: elaborazione di Guamari su dati di bilancio
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u
INGEGNERIA/IMPIANTISTICA: TOP 100 IMPRESE (SEGUE Dati in migliaia di euro
- / Valore della & e . Dfnl/Eb  Ebitda/Vp
E g- Societa produzione Ebitda Ebit Risultato netto Dfnl Patrimonio netto  Dfnl/Pn A %
~
2015 2014 Var. % 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2014 2014 2015 2015 2015
51 51 Z&C?Brlrlljog(‘r;e:camca 61.127 58.173 5,08 2.434 2.357 1.643 616 1.411 820 31.299 29.197 39.028 55.517 0,80 12,86 3,98
52 g8 Termokimik 56.050 19.648 185,27 2.755 -2.050 2.130 -2.307 1.801 -2.477 -9.618 -11.766 14.881 13.080 -0,65 -3,49 4,92
53 75 g;!e{l;g)nergy 55.034 33.916 62,27 12 -2.692 -3.031 -5.771 20719 5.448 744 -1.082 39.646 72131 -0,02  -62,00 0,02
54 66 ltalconsult (i) 54.709 40.986 33,48 3.802 6.703 2.662 5.612 3.347  6.805 -3.883 1.728 32.414 32.067 -0,12 -1,00 711
55 48 Degremont 52,238 60,160  -13,17 5.478 4.611 2.753 4168 1.340 3.154 -812 241 5.866 7.666 -0,14 -0,15 10,49
56 68 FivesOto 51.654 40,501 27,54 4426 -656 898 -4.349 65  -3.700 5131 2,333 25.035 22.879 -0,20 1,16 8,57
57 60 ::;i; Wanani 49.806 45351 982 4723 4468 2774 2.653 543 Lo12 7.055 7386 13244  12.981 053  L49 9.48
58 58 Nbi*(31) 47324 48580  -2,60 -1.248 2.814 -1.523 2347 2,622 812 14.327 12.853 8.146 10.708 1,76 -11,48 -2,64
59 49 ﬁgﬁ, refrigeration 47.238 60.003 -21,27 -1.083 5.569 -1.339 5.376 -418 3.362 -11.894 16.777 18.751 16.169 -0,63 10,98 -2,29
60 65 Mwh () (32) 45.611 43705 4,36 263 641 154 295 57 98 -2.580 -1.678 4704 4762 0,55  -9.81 0,58
61 - Sitie 45.547 42.205 7.92 1.609 1.518 1.004 961 123 214 11.777 11.665 10.956 10.833 1,07 732 3.53
62 70 Gruppo Psc 45.290 38.819 16,67 4.475 10.436 3.796 10.028 1.724 5.635 6.197 3.720 31.318 26.442 0,20 1,38 9,88
63 61 ?3033'0 energia 42803 44979 454 584 2.614  -1340 1950 710 766 13.648 5.685 7.521 8231 181 -23,37 1,36
64 67 Atzwanger 40.678 40,708  -0,07 1.770 1.563 1.152 966 308 598 8.0919 10.198 14.675 14.366 0,61 5,04 435
65 8o I(_;S & Welko 40.211 30311 32,66 1.235 1.002 967 777 672 162 2.035 1391 10.584 9.912 0,19 1,65 3,07
66 57 Tagliabue 40.129 51143  -21,54 1.810 1.790 1.347 1.200 575 479 8.717 9.324 6.671 6.096 1,31 4,82 4,51
Albig i
> R 39774 34698 1463 1800 695 1514 525 652 159 5.495 75 4214 3562 1,30 3,05 553
Thyssenkrupp
68 79 Uhde Chiorine 38.762 30.472 2721 2.575 -1.102 114 -3.442 942 -4.062 -442 2177 1.087 2.029 -0,41 -0,17 6,64
Engineers **
69 69 g:ﬂm‘nuto 38.257 38.936 -1,74 814 804 504 583 284 343 -1.180 -2.651 9.126 9367 013 1,45 213
70 63 Technital (i) 35.581 44.305 19,69 337 2,767 -498 2.159 382 1.575 -221 -5.120 11.050 10.721 -0,02 -0,66 0,95
71 93 Manens - tifs () 35.541 23,206 53,15 2.836 1.435 1.764 570 1.296 211 -10.436 4,637 4893 3.398 2,13 3,68 7,98
72 88 Olpiddrr 35.137 26.116 34,54 1.115 824 2.073 1.627 1.343 965 -8.095 -5.959 6.194 5.961 -1,31 -7.26 3,17
73 53 icnisggt?végi 34.287 56.957 -39,80 -5.022 “1.052 -5.246 -1.618 -5.227  -3.300 12.723 9.314 6.241 11.468 2,04 -2,53 -14,65
74 42 Aps(36) 33.944 74.354 54,35 2.710 10.969 2159 10.356 1729  6.327 -11.530 -5.971 25.729 25.953 0,45 4,25 7,98
75 99 Ternienergia * 32.175 17.697 81,81 11453 5.730 7.182 3.529 2106 1690 41.175 49.010 57.066 66.748 0,72 3,60 35,60
76 73 S:;ii?eging 0] 32.130 34.044 -5,62 2.534 2.499 -604 1.991  -2.041 1333 25.797 25.352 14.128 16.610 1,83 10,18 7.89
77 76 Panzeri 32.076 32.940 -2,62 1.465 1.304 1.027 921 144 -118 9.697 11.301 £4.569 4.425 245 6,62 4,57
78 go Sipal () (37) 28.316 25.055 13,02 1.311 1.626 532 864 190 94 11.221 9.055 7.903 7.711 1,42 8,56 4,63
79 97 Berengo 27.322 20037 36,36 1.979 1.320 1797 833 734 397 “2.354 -2.892 5-052 4558 “0.47 1,19 724
80 72 Cosmi 26,823 37.229 -27,95 1,000 320 715 44 -5 -351 839 -418 9.243 9.248 0,09 0,84 3,73
81 85 gsu;gﬁ{ates 0 26.459 27.873 -5,07 FIE 105 251 -368 -98  -2.126 -21 -10 5.319 5.417 0,00 -0,03 2,73
-
82 &1 l(%cohs talta 26.271 29307 -10,36 1312 2,160 1.068 1.889 475 901 -894 4346 4.387 3.912  -0,20 -0,68 4,99
83 83 Enereco (i) 26.253 28.343 797 4.576 5.316 4.209 4.826 3.233  3.356 -4.964 4294 15.829 14.476 -0,31 -1,08 17,43
84 78 }nms;?;ﬁg‘inni 26.046 30.691  -15,13 3.859 2.717 3.733 2.602 2.847 2.210 -8.040 -11.310 13.510 13.067 -0,60 -2,08 14,82
85 74 S.ina () (38 25.824 34.008  -24,06 -1.564 3.905 -2.144 3.367 -2.359 3.055 -15.836 -18.368 66.903 61.696 -0,24 10,13 -6,06
86 84 Cedelt 25.029 27.968 10,51 -18.222 2172 -19.209 1771 23.751 298 14.622 13.980 “17.443 6.308 -0,84 -0,80 -72,80
By 86 Caraglio 24.640 26.572 7,27 855 889 350 359 81 72 8.182 5.964 10.117 10.036 0,81 9,57 3,47
88 64 Ceif(a) 24.522 43.884 44,12 -5.781 -1.519 -10.241 -3.254 -12.466 -8.281 5.589 4.128 -1.894 10.990 -2,95 0,97 -23,57
89 91 Sineco (i) 23.629 23.984 ‘1,48 6.053 4.903 5.229 4.084 3142 2.4 -3.323 -2.130 10.484 9.342 -0,32 -0,55 25,62
go - Prelios integra (i) 22.575 20.465 10,31 1.778 2.890 393 1.180 -123 102 -1.732 784 559 682 3,10 -0,97 7,88
91 - lnres(a) (i) 22.080 13.425 64,47 901 759 313 430 250 130 -3.405 -4.818 6.949 6.723 -0,49 -3,78 4,08
Simind - Societa
92 82 Irf'lal\:tlr?tgggi 20.705 28.679 -27,80 -4.806 817 -12.233 564 -14.833 -356 7.194 10.152 -11.070 3.764 -0,65 1,47 -23,65
industriall
93 89 Edsinfrastrutture 20.035 25.754  -22,21 2.232 7.617 1.301 5.680 212 -431 1.396 3.326 8.497 7.785 0,16 0,63 11,14
94 = :a-;” progetti Italia 18.721 16.703 12,08 1.810 2.866 1275 643 372 61 5.787 5.058 3.537 3.139 1,64 3,20 9,67
95 - Ambiente (i) 17.102 13.643 25,35 1424 1.569 536 632 344 338 1.258 -1.205 8.040 7-741 0,16 0,88 8,33
96 g6 Thetis (i) (39) 16.949 20319  -16,59 2.746 3.920 282 663 276 274 724 22 16.519 16.243 -0,04 -0,26 16,20
Technip Italy
97 - '(iire)ziune lavori 15.871 15454 2,70 934 1.747 916 1.426 464 714 "504 “450 3.348 2.884 -0,15 0,54 5,88
40]
98 100 Artelia ltalia (i) 15,363 18.650 -17,62 694 412 592 287 616 72 -876 1,787 1.891 1.276 -0,46 1,26 452
g5 - k%fiif;giﬂeeﬂﬂg 14.687 6.597 122,63 8.952 728 8.912 660 6.061 485 -508 -240 9.297 6736 0,05  -0,06 60,95
100 - 'a)ec(:g)‘ urs ltalia 14.004 15591  -10,18 36 1.107 26 669 469 116 333 241 1531 1000 022 9,25 0,26
TOTALE 20.157.262 21.051.106  -4,25 1..178.238 1.308.716 520.4510 592.786 113.583 392.944 4.037.884 2.905.443 B.292.608 B.569.604 0,49 3,43 5,85

(*) Bilancio redatto secondo i principi contabili internazionali Ifrs; (**) chiusura bilancio in data diversa dal 31/12; (a) aderisce alla Lega delle Cooperative; (1) Societd di ingegneria pura; (1) Gruppo General
Electric; (2) Gruppo Eni; (3) Gruppo Maire Tecnimont; (4) Gruppo Sind International; (5) Controllata da Fsi - Fondo Strategico Italiano; (6) Gruppo Finmeccanica; (7) Gruppo Itel; (8) Nel 2014 il gruppo statunitense
Amec ha acquistato Foster Wheeler; (g) Grupﬁo Trevifin; (10) Interamente partecipata da Comune di Milano; (11) Gruppo Hbc; (12) Gruppo Protan; (13) Gruppo Igefi; (14) Gruppo Ferrovie dello Stato; (15) Gruppo
Rosfin; (16) Gruppo Eida; (17) Gruppo Seetech Global Industries; (18) Gruppo Finval; (19) Gia Sms Meer; (20) Gruppo Sini; (21) Gruppo Barbieri & Tarozzi Holding; (22) Gruppo Techint, il bilancio 2015 di soli 6
mesi non @ confrontabile con il 2014 di 12 mesi; (2%) Gruppo Atlantia, nata dalla fusione nel giugno 2015 di Spea Ingegneria Europea con Adr Engineering; (24) Gruppo Toshiba; (25) Gruppo Enel; (26) Gruppo
Rina; (27) Da luglio 2016 gruppo Danieli; (28) Gia Siba, gruppo Veolia; (2g) Gruppo giag onese Taikisha; (530) Dall'agosto 2016 gruppo Tosto; (31) Gruppo Astaldi; (32) Dal maggio 2016 gruppo canadese Stantec;
(33) Gruppo Cannon; (34) Controllata da Witaly; (35) Gruppo Bonatti; (36) Gruppo Ag éié Aps&H); (37) Gruppo Finine; (38) Gruppo Aurelia; (39) Controllata da Consorzio Venezia Nuova; (40) Gruppo francese
Technip; (41) Gruppo Toto; (42) Gruppo statunitense Aecom.

Fonte: elaborazione di Guamari su dati di bilancio
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