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(ANSA) - MILANO, 26 LUG - | 10 big quotati della manifattura italiana
non sono poi cosi grandi. L'analisi & dell'area studi Mediobanca che,
per la prima volta, confronta i profili dei principali gruppi italiani coi
competitor europei. Il risultato mette i manager nostrani in castigo
dietro la lavagna: nel 2016 i dieci maggiori gruppi hanno fatturato 84
miliardi di euro, circa un decimo dei top ten tedeschi (767 mid), un
quarto dei francesi (327) e meta dei britannici (180). | big italiani
pesano il 5,1% sul Pil, i tedeschi quasi il 25%. Oltre che in termini di
dimensioni, gli italiani deludono pure sulle performance. | margini
industriali dal 2012 sono calati del 30,5%, mentre quelli dei tedeschi
crescono del 21,9% e quelli dei francesi del 35,7%. Anche sul fronte
degli utili son dolori: i 40 big ne han cumulati per 403 miliardi: 200 i
tedeschi, 103 i britannici, 96 i francesi, 4 gli italiani.
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R&S MEDIOBANCA SUL MANIFATTURIERO

La top ten dell'industria italiana grande a
casa, nana all'estero

—di Corrado Poggi
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Dal catalogo del Sole 24 Ore

randi nell'ambito di un panorama industriale italiano che
nel corso degli ultimi anni € stato impoverito dalla SCOPRIALTRIPRODOTTI >
decisione di Exor di trasferire la sede legale in Olanda oltre

che da operazioni di take-over straniero come nel caso di

Pirelli e Italcementi - e in prospettiva di Luxottica quando sara

LE GALLERY PIU VISTE

finalizzata la cessione a Essilor - ma piccole quando paragonate con i MOTORIZA

Range Rover Velar, tutte le foto
dal vivo in Norvegia
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R&S che ha analizzato le performance dei top 10 gruppi manifatturieri

MODA

Da Amal Clooney a Jennifer
Lopez, tutte le celebs pazze per
le scarpe Jimmy Choo

del paese nel quinquennio 2012-2016.

I numeri sul fatturato
MODA

Matera val bene una fiction,
Anna Valle (in Vivienne
Westwood) migliore attrice al
Taomoda 2017

Nel complesso, i dieci big italiani (Fca Italy, Leonardo, Saipem,
Luxottica, Prysmian, Parmalat, Fincantieri, Prada, Buzzi Unicem e
Cofide) nel 2016 hanno fatturato 84 miliardi di euro, in crescita

dell'1,6% rispetto all'anno precedente, ma il loro giro d'affari MODA
Potere “lilla”, cosi Kate ha
stregato il pubblico alla

Filarmonica di Amburgo

impallidisce quando confrontato con quello delle concorrenti

europee.

m A paragone, le top 10 tedesche hanno fatturato
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Tra manifattura e lo scorso anno quasi dieci volte tanto (767
innovazione, asse per . . . . .
competere miliardi), quelle francesi 327 miliardi e quelle del

Scopri di piu > Regno Unito 180 miliardi. Posto che i top italiani

sono sempre piu statali e a controllo estero e
sempre meno di imprenditori nazionali, appare evidente come il gap
rispetto alla concorrenza straniera non solo non si sia ridotto in questi
anni ma sia anzi cresciuto. Le top italiane hanno infatti segnato nel
2016 una crescita di fatturato del 5,1% sul 2012, piu bassa di quella dei
tedeschi (+11,9%), francesi (+6,6%) e britannici (+5,7%). I margini
industriali sono in forte riduzione (-30,5%); calano, ma meno, anche
quelli britannici (-5,8%), mentre crescono quelli francesi (+35,7%) e
tedeschi (+21,9%). Colpisce anche la scarsa incidenza del fatturato
delle big rispetto al pil nazionale, pari solo al 5,1%, percentuale che
sale all'8,3% per le inglesi, al 14,7% per le francesi e al 24,4% per le
tedesche.

Esportazioni e occupazione

Dalla ricerca dell'ufficio studi di Mediobanca emerge inoltre come le
big italiane siano meno orientate alle esportazioni rispetto alle altre
grandi d'Europa. Il fatturato generato dalle esportazioni e infatti pari
al 76,8%, meno dell’85,8% francese e dell’83,2% tedesco. La quota di
personale all’estero e invece pari al 65,7%, dietro la Francia con il
70,7% ma davanti alla Germania con il 59,1% che trattiene sul proprio
territorio la quota maggiore di maestranze. Dal punto di vista
dell'occupazione, i Top1o italiani fanno registrare la maggiore crescita
degli organici (+7,2% sul 2012) ma questa creazione di posti &
avvenuta soprattutto all’estero (+11,2%) mentre nel caso di Uk (+5,8%),
Germania (+5%) e Francia (+1%) € prevalsa la componente domestica

nell'aumento della forza lavoro.

La classifica della redditivita netta

Le big italiane sono inoltre maglia nera nei
margini e nella redditivita netta. La top ten con i
migliori margini industriali € quella inglese che

nel 2016 segna un ebit margin del 18,4%, davanti

AUTOMOTIVE a Francia (12,4%), Germania (8,8%) e Italia

Sistema modulato per
premiare efficienza e

(3,2%). Sono ancora le Top1o britanniche a

redditivita superare le altre per redditivita netta (Roe):

23,8% contro il 13,7% delle tedesche e il 12% delle
francesi. Ancora in fondo, e pure in rosso, le italiane con Roe negativo
del 3%. Sul podio dei margini si collocano Luxottica (15,1% I’ebit
margin), Prada (13,9%) e Buzzi Unicem (12,8%). Impietoso il paragone
sulla divisione della montagna di utili (ben 400 miliardi) cumulati
complessivamente dalle 40 top europee oggetto dell'indagine nel
corso dei 5 anni in esame. Di questa somma, la meta (200 miliardi) e
finita nelle casse delle big tedesche mentre 103 miliardi sono andati
alle imprese inglesi e 96 a quelle francesi. Le italiane si sono spartite
solo 4 miliardi in cinque anni, pari allo 0,9% del fatturato generato

nello stesso periodo.

La struttura finanziaria
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Per quanto riguarda la struttura finanziaria, i big italiani, come quelli
tedeschi, continuano a dipendere in larga parte per i loro bisogni
finanziari dal sistema bancario ma in questi anni di crisi hanno
accelerato sulle obbligazioni, che sono passate dal 31% dei debiti
finanziari nel 2012 al 51% nel 2016. I big italiani sono inoltre piu
liquidi, con un'incidenza della liquidita sull’indebitamento del 41,7%,
che si paragona con il 36,6% dei peer francesi, il 23,6% dei britannici e
il 13,4% dei tedeschi. I big italiani inoltre registrano il piu basso tasso
di investimento (6,2%), i tedeschi quello piu alto (12,5%). Sono invece
nettamente piu capitalizzati rispetto alla concorrenza europea
sebbene a questa performance concorrano quasi per la meta solo tre

gruppi, Parmalat, Prada e Fca Italy.

La dicotomia pubblico-privato
Per quanto riguarda la dicotomia pubblico/privato, dall'analisi di
Mediobanca emerge come il privato batta il pubblico per redditivita

industriale, con i margini in crescita del 7% nel 2016 sul 2015 per le
aziende private a fronte di una contrazione del 6,7% per i gruppi
pubblici. La supremazia ¢ mantenuta dal privato anche per quanto
riguarda occupazione, investimenti e dimensione internazionale
mentre il pubblico si prende la rivincita in termini di solidita
finanziaria e distribuzione di dividendi. Nel complesso, come spiegato
dagli esperti di Mediobanca, la dimensione della grande aziende non
appare nel dna dell'imprenditoria italiana che invece eccelle, spesso
battendo la concorrenza straniera, nel settore delle medie aziende.
Dall'analisi dei dati sembra emergere anche un deficit di capacita
manageriale a livello delle big che scontano una gestione meno
efficiente sia delle attivita industriali vere e proprie che dell'aspetto

finanziario ad esso connesso.
(11 Sole 24 Ore Radiocor Plus)

© Riproduzione riservata
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Le partite incrociate fra Italia e Francia

—di Marigia Mangano
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ella delicata partita tra Italia e Francia, almeno negli ultimi
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15 anni, sono stati i francesi a sfondare le linee. Nella
finanza con Bnp Paribas che ha conquistato Bnl, e piu di

recente con Amundi che ha rilevato Pioneer. Nelle tlc e

nel mondo media con il “sistema” di Vincent Bolloré che ha costruito LE GALLERY PIU VISTE
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Edison, nell’alimentare con ’operazione Lactalis-Parmalat e nel lusso
MODA

Da Amal Clooney a Jennifer
Lopez, tutte le celebs pazze per
le scarpe Jimmy Choo

con la maison dei gioielli Bulgari passata al gruppo Lvimh del magnate

Bernard Arnault.

MODA

Matera val bene una fiction,
Anna Valle (in Vivienne
Westwood) migliore attrice al
Taomoda 2017

Due numeri danno I'idea di «quanto», dell’economia tricolore, &
passato in mani francesi. Se si guarda ai dati aggregati relativi
all’'ultimo decennio emerge infatti una sproporzione evidente tra gli

MODA

Potere “lilla”, cosi Kate ha
stregato il pubblico alla
Filarmonica di Amburgo

investimenti fatti dalle imprese dei due Paesi: una analisi di Kpmg

calcola che, a fronte dei 52,3 miliardi spesi dagli investitori d’Oltralpe

in Italia tra il 2006 e il 2016, gli italiani abbiano messo sul piatto

appena 7,6 miliardi. In sintesi, i francesi hanno comprato sette volte LI
Incendi, evacuata parte
di piu in Italia rispetto a quanto hanno fatto le societa italiane. Un stabilimento Fiat Termoli

rapporto che si allarga sensibilmente se I’arco temporale ¢ esteso agli
ultimi vent’anni. Senza contare, si sottolinea spesso negli ambienti

finanziari, che «dove non ci sono le azioni francesi, ci sono i manager
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francesi». Il riferimento € a uno dei principali gruppi bancari italiani,
UniCredit, guidata da Jean Pierre Mustier, o alla prima assicurazione

del Paese, Generali, al cui vertice ¢’ Philippe Donnet.

In questo quadro, ci si domanda, le nuove tensioni tra il Governo
Macron e I'Italia emerse nella complicata operazione che potrebbe
portare Fincantieri a gestire gli storici cantieri navali di Sant-Nazaire,
i pit importanti del paese D’Oltralpe, possono avere riflessi in altre

partite che si stanno giocando lungo ’asse Roma-Parigi?

L’interrogativo vale, evidentemente, per gli equilibri delle societa che
vedono i due Stati in veste di azionista. Ma anche per gli assetti di
gruppi che operano in settori strategici e come tali sono spesso

sensibili agli umori politici.

Nella prima categoria spicca Stmicroelectronics. La societa di alta
tecnologia € posseduta in quote paritetiche dai Governi di Italia e
Francia. L’alleanza ¢ in ST Holding, la joint venture italo francese che
rappresenta il principale azionista di StMicrolectronics con una quota
del 27,5%. I due Paesi hanno una partecipazione nella societa
rispettivamente attraverso il Ministero dell’economia (Mef) italiano e
il veicolo Ft1Ci (detenuto per il 95% dal fondo sovrano francese, Bpi
France, e per il 5% dall’Agenzia atomica francese). E i patti tra Roma e
Parigi contemplano che in caso di disaccordo sulla conduzione del
business i soci paritetici della holding che detiene il controllo di STM
possano sciogliere la joint offrendo la propria quota all’altra parte o
individuando un terzo acquirente. Prima ancora che scoppiasse il
“caso” Fincantieri-Stx, lo scorso aprile, le parti hanno dovuto
confrontarsi sul nodo della governance. La questione é stata
apparentemente risolta in Stm alla fine dello scorso aprile con il
prolungamento del mandato all’attuale ad Carlo Bozotti per un altro
anno. Ma, nei fatti, € solo stata rinviata. Dopo tanti anni di guida
italiana, finora I'impressione e stata che al prossimo giro tocchera a
un francese guidare I’azienda, ma e evidente che tutto a questo punto
puo essere messo in discussione, inclusa la joint venture stessa.
Sempre nel gruppo delle “partecipate” ¢’e¢ Edison, controllata dal
colosso Edf, di cui il governo francese controlla il 75 per cento del
capitale. E passato alla storia come il patto di Santo Stefano I'accordo
che a Natale 2011 e dopo lunghe e complesse trattative A2A, Delmi e
Edf, trasferi il controllo di Edison completamente in mani francesi.
Ora, pero, a sei anni di distanza si e tornato a parlare della possibilita
che un gruppo di investitori italiani si possa riappropriare di un
pezzetto di Foro Buonaparte. Il gruppo Italmobiliare e F2i hanno
tentato ’'affondo negli scorsi mesi. Non se ne e fatto piu nulla. Si

tratta di capire se a questo punto il dossier possa essere riaperto.

C’e poi tutto il capitole delle societa private, ma operanti in settori
strategici. E qui, evidentemente, un posto in primo piano lo occupa
Telecom Italia. La doppia scalata operata da Vincent Bolloré nel
gruppo tlc e, in contemporanea, in Mediaset ha evidentemente
sollevato diverse critiche e malumori nell’estabilishment politico e
finanziario. E tra I’accerchiamento delle Authority e ’obbligo di

scegliere tra le telecomunicazioni e Mediaset, in molti si aspettano
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improvvisi colpi di scena, inclusa la possibilita che Vivendi possa
decidere di passare la mano. Non € un mistero che osservatore
interessato della vicenda a Parigi € Orange, la ex-France Telecom,
controllata dallo Stato francese in modo netto (circa il 25%). Un tema

caldo, dunque, che coinvolge piu attori politici e industriali.

Infine, c’e chi ricorda il prossimo matrimonio tra il gioiello del Made
in Italy, Luxottica, ed Essilor. Una operazione che vedra la famiglia
Del Vecchio in veste di primo azionista nel nuovo aggregato. Ma che
in tanti hanno voluto leggere come la “soluzione” migliore scelta
dall'imprenditore di Agordo in vista della successione. Con il rischio,
dunque, che in futuro I’equilibrio azionario tra i soci francesi e quelli

italiani possa essere rivisto.

© Riproduzione riservata
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Industria, i big italiani fatturano un decimo
dei Top 10 tedeschi

Nel 2016 le dimensioni dei "big"
italiani dell'industria restano
decisamente inferiori rispetto a
quelli stranieri: hanno fatturato 84
miliardi di euro, meno di un
decimo dei top 10 tedeschi (767
miliardi), un quarto di quelli
francesi (327 miliardi), meta di
quelli britannici (180 miliardi). | top
10 italiani pesano il 5% sul pil, il
15% in Francia, il 24% in

Germania.

E' quanto emerge dalla pubblicazione dell’Annuario R&S curato dall'Area studi di
Mediobanca, che raccoglie i profili dei principali gruppi italiani quotati nel periodo
2012-2016, confrontandoli, per la prima volta, con quelli dei paesi europei.

Il fatturato non domestico dei top 10 italiani e' pari al 76,8%, meno dell'85,8%
francese e dell'83,2% tedesco. La quota di personale all'estero e' pari al 65,7%
dietro la Francia con il 70,7%, ma davanti alla Germania con il 59,1% che trattiene
sul proprio territorio la quota maggiore di maestranze. Anche sul fronte degli utili
son dolori: i 40 big ne hanno cumulati per 403 miliardi: 200 i tedeschi, 103 i
britannici, 96 i francesi, 4 gli italiani.

I ricavi dei big si attestano a 342 miliardi. Nel 2016 il giro di affari aggregato dei
41 grandi gruppi italiani vale 342 miliardi di euro, in calo del 5,3% sul 2015 e del
17,4% sul 2012. 11 61,6% delle vendite fa capo al settore pubblico, il 38,4% a quello
privato.

I 47,5% del giro d'affari - prosegue la pubblicazione - proviene dal settore
energetico, il 29,6% dalla manifattura, il resto prevalentemente dal terziario
(autostrade, poste, tlc, tv). Oltre un terzo del fatturato dei grandi gruppi fa capo
infatti a Enel (69,1 miliardi di euro) ed Eni (55,8 miliardi). Seguono Poste Italiane
(28,6 miliardi) e Fca ltaly (26,2 miliardi). Nel 2016 il fatturato dei grandi gruppi ha
perso il 5,3% sul 2015 (-1,5% sul mercato domestico e -8,4% all'estero), con forte
contrazione del settore pubblico (-9,8%) e buona crescita di quello privato (+3%),
trainato dalla manifattura (+5,5%, di cui +14,4% fatturato domestico, +4% estero).

| gruppi cresciuti di piu' nel 2016 sono: Moncler (fatturato +18,2% sul 2015), Fca
Italy (+14,8%) e Recordati (+10,1%); seguono Brembo (+8,6%), Iren (+7,2%, prima
'local utility') e Poste Italiane (+6,1%, primo gruppo statale); in coda Eni (-22,9%),
Saras (-16,8%) e Saipem (-13,3%).

I fatturato non domestico dei grandi gruppi pubblici e' pari al 47,1%, ma €' la
manifattura privata ad avere la piu' alta proiezione internazionale con il 70,3%. | 41
grandi gruppi italiani - emerge ancora dall'annuario R&S pubblicato dall'Area studi di
Mediobanca - hanno registrato un calo dell'occupazione (-1% sul 2015), con il
pubblico che ha ceduto il 3,3% (-11,2% all'estero e -0,8% in Italia), mentre la
manifattura privata ha aumentato la forza lavoro dello 0,9% sia all'estero sia in Italia.
Sul fronte della redditivita' industriale, invece, tra il 2015 e il 2016 crescono i margini
industriali dei gruppi privati (Mon +7%), mentre nei gruppi pubblici la variazione e’
negativa (-6,7%). L'ebit margin dei gruppi privati supera, seppure di poco, quello dei
pubblici (9% rispetto all'8,8%).

Il comparto pubblico, infine, risulta patrimonialmente piu' solido del privato, con il
capitale netto tangibile rispettivamente pari al 78,7% e al 30,6% dei debiti finanziari.
Ma il privato risulta piu' liquido del pubblico, con un'incidenza della liquidita' sul
debito finanziario rispettivamente pari al 27,7% contro il 18,9%.

Eni regina dei dividendi. | 41 grandi gruppi industriali italiani quotati, dal 2012 al
2016, hanno distribuito dividendi cumulati per 50 miliardi di euro, di cui 12,4 miliardi
agli azionisti pubblici, contro i 5,9 miliardi riscossi dagli azionisti privati. In questa
speciale classifica, secondo I'Annuario R&S pubblicato dall'Area studi di
Mediobanca, Eni si colloca davanti a tutti con 5,3 miliardi di euro, seguita da Enel
(2 miliardi), Poste (1,6 miliardi) e Snam (1,5 miliardi).

Tra i privati, Luxottica ha staccato cedole nel periodo in esame per un valore
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complessivo pari a 1,3 miliardi, seguita da Prada (1,1 miliardi).
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Le top 10 tedesche hanno fatturato lo scorso anno quasi dieci volte rispetto a quelle italiane (767 miliardi), quelle francesi 327 miliardi e

quelle del Regno Unito 180 miliardi.

00020
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Grandi nell'ambito di un panorama
industriale italiano che nel corso
degli ultimi anni e’ stato impoverito
dalla decisione di Exor @44 di
trasferire la sede legale in Olanda
oltre che da operazioni di take-
over straniero come nel caso di
Pirelli e ltalcementi, e in
prospettiva di Luxottica &%
quando sara' finalizzata la
cessione a Essilor 2% ma
piccole quando paragonate con i
peer europee.

E' questa in sintesi la fotografia che esce
dall'annuario R&S presentato oggi a Milano e
che ha analizzato le performance dei top 10
gruppi manifatturieri del paese nel
quinquennio 2012-2016. Nel complesso, i
dieci big italiani (Fca ©24 Italy, Leonardo
O, Saipem &8, Luxottica @&, Prysmian
©22 Parmalat @& Fincantieri @24, Prada,
Buzzi Unicem 2 e Cofide @) nel 2016
hanno fatturato 84 miliardi di euro, in crescita
dell'1,6% rispetto all'anno precedente, ma il
loro giro d'affari impallidisce quando confrontato con quello delle concorrenti europee. A
paragone, le top 10 tedesche hanno fatturato lo scorso anno quasi dieci volte tanto (767
miliardi), quelle francesi 327 miliardi e quelle del Regno Unito 180 miliardi.

Posto che i top italiani sono sempre piu' statali e a controllo estero e sempre meno di
imprenditori nazionali, appare evidente come il gap rispetto alla concorrenza straniera non solo
non si sia ridotto in questi anni ma sia anzi cresciuto. Le top italiane hanno infatti segnato nel
2016 una crescita di fatturato del 5,1% sul 2012, piu bassa di quella dei tedeschi (+11,9%),
francesi (+6,6%) e britannici (+5,7%). | margini industriali sono in forte riduzione (-30,5%);
calano, ma meno, anche quelli britannici (-5,8%), mentre crescono quelli francesi (+35,7%) e
tedeschi (+21,9%). Colpisce anche la scarsa incidenza del fatturato delle big rispetto al pil
nazionale, pari solo al 5,1%, percentuale che sale all'8,3% per le inglesi, al 14,7% per le
francesi e al 24,4% per le tedesche.

Dalla ricerca dell'ufficio studi di Mediobanca €24 emerge inoltre come le big italiane siano
meno orientate alle esportazioni rispetto alle altre grandi d'Europa. Il fatturato generato dalle
esportazioni & infatti pari al 76,8%, meno dell'85,8% francese e dell'83,2% tedesco. La quota di
personale all'estero & invece pari al 65,7%, dietro la Francia con il 70,7% ma davanti alla
Germania con il 59,1% che trattiene sul proprio territorio la quota maggiore di maestranze.

Dal punto di vista dell'occupazione, i Top10 italiani fanno registrare la maggiore crescita degli
organici (+7,2% sul 2012) ma questa creazione di posti & avvenuta soprattutto all'estero
(+11,2%) mentre nel caso di Uk (+5,8%), Germania (+5%) e Francia (+1%) e prevalsa la
componente domestica nell'aumento della forza lavoro. Le big italiane sono inoltre maglia nera
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nei margini e nella redditivita netta. La top ten con i migliori margini industriali & quella inglese 2, FtseMib future: spunti operativi per mercoledi
che nel 2016 segna un ebit margin del 18,4%, davanti a Francia (12,4%), Germania (8,8%) e 12 luglio

Italia (3,2%).

12/07/2017

3. FtseMib future: spunti operativi per lunedi 17
Sono ancora le Top10 britanniche a superare le altre per redditivita netta (roe): 23,8% contro il luglio

13,7% delle tedesche e il 12% delle francesi. Ancora in fondo, e pure in rosso, le italiane con 17/07/2017

roe negativo del 3%. Sul podio dei margini si collocano Luxottica €24 (15,1% I'ebit margin), 4. FtseMib future: spunti operativi per martedi 18

Prada (13,9%) e Buzzi Unicem €2 (12,8%). Impietoso il paragone sulla divisione della luglio
montagna di utili (ben 400 miliardi) cumulati complessivamente dalle 40 top europee oggetto 18/07/2017
dell'indagine nel corso dei 5 anni in esame. Di questa somma, la meta (200 miliardi) & finita 5. FtseMib future: spunti operativi per giovedi 13
nelle casse delle big tedesche mentre 103 miliardi sono andati alle imprese inglesi e 96 a luglio

13/07/2017

quelle francesi. Le italiane si sono spartite solo 4 miliardi in cinque anni, pari allo 0,9% del
fatturato generato nello stesso periodo.
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Francia ﬂtturato Luxottica francesi Germania
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