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IL CONFRONTO CON | BIG EUROPEI

Corsa tutta italiana al debito:
In tre anni erosi 1 margini

A penalizzare i gruppi
anche I'alta leva e la debole
generazione di cassa

Laura Galvagni
Marigia Mangano

«UUnaleva elevata, una forte dipen-
denza versoil debito abreve termine
euna debole generazione dicassas.
S0no questi, secondo un report re-
cente di S&P, i malanni pil seri del
settore costruzioni in Italia. Che ha
peccatoanche inun altrosenso: «La
diversificazione geografica» ha spin-
toigruppi ad operare «verso Paesiad
alto rischio» e questosi é rivelato con
il passare dei mesi uno dei motivi
centralidellarecentecrisifinanzia-
ria. Una criticita che emerge inma-
niera ancora pitievidente se sicon-
fronta il portafoglio dei gruppiicalia-
ni coni grandioperatoristranieri.
Insomima sono proprio la struttu-
rafinanziaria debole abbinataa scel-
te industriali spesso azzardate sul
fronte delle commesse gli ingredien-
tidi questa parabola discendente con
cui sistanno misurandoibigitaliani
delle costruzioni. Spiccano in propo-
sito icasi Astaldi, alle prese con un
concordato assai complesso, ancora
in fase di definizione, Condotte che
recentemente ha chiesto liguiditi
per complessivi 230 milioni, di cui
1go milioni a carico del Ministero
dell'Economia, mahaincassatoilno
delle banche sui 40 milionimancan-
ti. E ancora altri gruppi in difficolta
come Grandi Lavor Fincosit, pitre-
centemente Cmc Ravenna e prima
ancora Trevi. Basti pensare, come
sottolinea S&P, che i gruppi di co-
struzioniin difficol thhannoun giro

draffari prossimoai 6,5 miliardi, pari
allo 0,4% del Pil, contro un'esposi-
zione di 5 miliardi. D"altra parte, in
dieci anni il pesodelle costruzioni sul
Prodotto internolordosiéquasidi-
mezzato, passando dal 29% del Pilal
17% attuale. Tradotto significa 104
miliardi di girod affari polverizzati
chestanno provocando danniacate-
naerappresentanouna mina vagan-
te anche per il sistema bancario.

il temaliquidita

Gli analisti della casa americana met-
tono a confronto la struttura patri-
moniale di tre gruppiitaliani, Astaldi,
Salini Impregilo e Crnc Ravenna con
Ia tedesca Hochtief e "austriaca Stra-
bag. Complessivamente quello che
parechiaroe che iduecolossiesteri
possono contare «su una forte liqui-
dita». Per esempio Hochtief ha quasi
5 miliardi di cassa di cui oltre 1 mi-
liardodi cash flow operativo. Questo
a fronte di un debito che non rag-
giunge 1 miliardo. Tant'e che sulla
base dei dati di fine 2017 la compa-
gniatedescaha un rapporto trala po-
sizione finanziaria nettael'Ebitda di
1,1 volte che si confronta con lo o di
Strabag, il 3,1di Salini Impregiloe il
7.5 diAstaldieil 5,3di Cmc Ravenna.
Questivalorisono ancorpil signifi-
cativi se si confronta il debito lordo
con la reddittivita al punto che Ho-
chiief ha multipli paria 2,7 volte e
quello austriaco sotto due. Valori
nettamente inferiori ai big italiani
dove il rapporto piti solido & quello di
Salini Impregilo che & pur sempre
paria 4,7 volte, di pocosottoil 5,3 di
CmC Ravenna. Siarrivain invece ap-
penasotto ionelcasodi Astaldi(g,5)
eTrevi (9,8). Non solo, se all'estero
negli ultimi tre anniil trend é stato
quello di ridurre in manierasignifi-

cativail rapporto tradebito e redditi-
vitain Italia la dinamica é stata oppo-
sta. Hochtief per esempio nel 2014
avevaunrapportotraildebito netto
e il margine operativo lordo di 4,3
mentre ora vale tre punti in meno.
Nello stesso arco di tempo Astaldi,
chenel zo14 avevaunmultiplo di 4,6,
lo ha aumentato di 3 punti.

Diversificazione geografica

Un altro fattore che ha inciso sulla
solidith dei costruttoriitalianie stata
lascelta dei mercatisu cuioperare. A
fronte di un debito lordo assai roton-
doil fatturate realizzato inItalia ha
subito una contrazione significativa.
Il primovale oltre 8,5 miliardidi euro
mentre il secondo € sceso dai 6,8 mi-
liardidelzo04 ai smiliardidel 2016.
Unaconmazione bilanciata dallacre-
scitadell'attivith all'estero che oggiin
mediavale il oz del giro d'affari del-
le compagnie mentre quattordician-
ni fa superava appena il 30% (dati
Ance). 1 punto, pero, e che quel 7o%
espessoconcentratoinpaesiadalto
rischio politicoed economico. Nona
caso se si guarda la lista dei primi
quattro mercati fuor daiconfinina-
zionalile principali commesse sono
in Venezuela, Qatar, Turchia e Ar-
gentina. In quest'otticaglianalistidi
Standard & Poor's mettono a con-
fronto i gruppi italiani con quelli
stranierie inparticolare fotografano
il portafoglio delle compagnie sulla
basediuna scaladirischio legata ai
paesi in cui operano, Si scopre cosi
che Hochtief ha quasi il 100% delle
commesse in zone a basso rischio,
Strabaghapoco pitidel 255 deilavo-
riinaree problematiche mentre Sali-
ni, Astaldi e Cmcoperano per piti del
60% in paesi ad alto rischio.
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Il confronto europeo

Dato dellEbitda in milioni di euro
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DEBITO LORDOY DEBITQO NETTO
EBITDA AL USTED EBITDA
2014 2017 2014 2017 2017 EBITDA
L0 300 a00 800 1200 1500

Hochtief 76 27x | 43 1 [ 1474 A
Strabag 25« 17x | o oox [N 246 A
Salini Impregilo 38x  4,7x 24x  31x 617 W
Astaldi 63x  95x 46x 75« R 289 W
Cmec di Ravenna 42x  53x 42x 53x R 180 W
Trevi 49x 98« zox 58« W 76 W
Impresa Pizzarotti 35x  8,1x 19x 28« B 68 W

Fonte: S4&P Global fatings
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