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1. Company Overview

1.1 L’attività

Palingeo SpA (“Palingeo” o “la Società”) è una società italiana operante nei settori della geo-
tecnica e della geognostica, attiva nella realizzazione di opere edili e infrastrutturali, nel con-
solidamento di terreni di fondazione e nel sostegno di fronti di scavo. La Società è stata co-
stituita nel 1999 a Carpenedolo (BS), a seguito dell’iniziativa di un gruppo di professionisti con 
un’esperienza consolidata, acquisita nelle grandi imprese del settore.  Attualmente Palingeo 
detiene una posizione di rilievo nel mercato collocandosi, grazie alla sua alta professionalità, 
tra i leader nazionali nelle attività di impermeabilizzazione e consolidamento del terreno, nel-
le opere di ingegneria delle fondazioni, e nel restauro strutturale e riassetto del territorio.

La Società opera su tutto il territorio nazionale, con focus principale nel Nord Italia. Infatti, 
oltre alla sede legale di Carpenedolo, Palingeo possiede due magazzini di grandi dimensioni 
in provincia di Brescia e Mantova, che garantiscono il presidio delle attività nazionali; la So-
cietà, inoltre, possiede un magazzino in provincia di Messina, a supporto delle attività svolte 
in Sicilia. Le commesse provengono principalmente da enti pubblici, ma una parte dei clienti 
comprende anche committenti privati, che si rivolgono alla Società per la realizzazione di 
opere pubbliche o private. L’acquisizione delle commesse avviene sia attraverso la parteci-
pazione diretta ai bandi di gara, in maniera autonoma o in ATI (Associazione Temporanea di 
Imprese) con altri operatori del settore, che tramite l’attività di sub-appaltatore.

Palingeo si distingue all’interno del mercato di riferimento per la sua attenzione verso un mi-
glioramento continuo, perseguito attraverso il costante aggiornamento del patrimonio di co-
noscenze tecniche e con l’ammodernamento del parco macchinari e dei sistemi di perfora-
zione. Inoltre, attraverso il suo esperto team di tecnici ingegneri e geologi, è in grado di offrire 
un servizio altamente personalizzato ai propri clienti, adattandosi alle specifiche richieste ed 
alle diverse problematiche che possono sorgere nelle fasi di realizzazione della commessa. Di 
conseguenza, la Società riesce ad offrire un servizio accurato e completo, come dimostrato 
dall’esiguo numero di contestazioni ricevute e dall’elevato indice di ritorno della clientela.

Il mercato italiano dell’edilizia specializzata, in particolare il segmento delle opere pubbliche, 
attualmente è caratterizzato da una notevole espansione. Infatti, nei prossimi anni si prevede 
un’accelerazione significativa del settore, trainata principalmente dagli interventi del PNRR 
e dal Decreto Sbloccacantieri, e supportata in maniera significativa anche da alcuni impor-
tanti eventi in programma come le Olimpiadi invernali di Cortina 2026 e i giochi del Mediter-
raneo di Taranto 2026.
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1.2 Storia Societaria 

CHART 1 – COMPANY STORY
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• Nel 1999 i soci fondatori Paolo Franzoni, Leonardo Spada, Gianbattista Lippi 
e Sergio Lippi costituiscono Palingeo Srl, dopo aver maturato un’esperienza 
pluriennale presso importanti imprese nel settore dell’edilizia specializzata. 
Nel 2000 la Società apre una nuova unità locale a Corteno Golgi (BS) con 
funzione di deposito;

• Nel 2001 Palingeo ottiene l’Attestazione CQOP SOA di qualificazione all’e-
secuzione di lavori pubblici, necessaria per partecipare alle gare d’appalto 
pubbliche per progetti di importo significativo. Nel 2002 viene aperta una 
nuova unità locale a Montichiari (BS) con funzione di deposito;

• Nel 2011 la Società, da sempre attiva nel settore della piccola perforazione, 
amplia la propria attività con l’ingresso nel segmento dei pali di grosso dia-
metro;

• Nel 2015 Palingeo decide di investire nell’attrezzatura per l’esecuzione di pali 
CFA (Continuos Flight Auger), consolidando l’ingresso nel settore della gran-
de perforazione. Inoltre, nello stesso anno la Società apre una nuova unità 
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locale a Casalmoro (MN) con funzione di deposito. Nel biennio 2018-2019 
Palingeo ottiene ulteriori certificazioni, necessarie per lo svolgimento della 
propria attività, tra cui ISO 9001:2015, ISO 45001:2018, SA8000:2014 e ISO 
14001:2015, relativa al Sistema di Gestione Ambientale. Nel 2022 la Società ha 
avviato l’informatizzazione dei processi organizzativi interni, rivolgendosi ad 
operatori specializzati del settore, come TeamSystem e MyAedes;

• Nel 2023 Palingeo avvia un nuovo progetto di open innovation per creare un 
sistema informativo unico in Europa; in aggiunta la Società ha avviato nume-
rosi progetti in chiave green volti all’efficientamento energetico. Nello stesso 
anno viene aperta una nuova unità locale a Fiumedinisi (ME), con funzione di 
magazzino, finalizzata a consolidare la propria presenza su tutto il territorio 
nazionale. Infine, inizia il processo di quotazione in Borsa sul mercato Euro-
next Growth Milan, che viene finalizzato il 16 febbraio 2024.
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1.3 Azionariato e Struttura del Gruppo

TABLE 1 – SHAREHOLDERS

Shareholders # Shares Multiple Voting 
Shares 

% on Ordinary 
Shares

% on Voting Share 
Capital

% on Total Share 
Capital

F.L.S. Holding Srl 2.992.500 1.282.500 57,57% 75,62% 65,96%

Sergio Lippi 500.000 9,62% 5,53% 7,72%

Paolo Franzoni 75.000 1,44% 0,83% 1,16%

Gianbattista Lippi 75.000 1,44% 0,83% 1,16%

Leonardo Spada 75.000 1,44% 0,83% 1,16%

Indépendance AM SAS 288.000 5,54% 3,18% 4,44%

Free Float 1.192.200 22,94% 13,18% 18,40%

Total 5.197.700 1.282.500 100,0% 100,0% 100,0%

 
Source: Palingeo

In seguito alla quotazione in Borsa, avvenuta tramite il collocamento di 1.480.200 azioni 
ordinarie, il capitale sociale di Palingeo è composto da 6.480.200 azioni, di cui 1.282.500 a 
voto plurimo che danno diritto a 3 voti per ciascuna. F.L.S. Holding Srl, società riconducibile 
in egual misura ai soci fondatori, detiene la maggioranza del capitale sociale con una quo-
ta del 57,57%; Sergio Lippi detiene il 9,62% del capitale sociale; Paolo Franzoni, Gianbat-
tista Lippi e Leonardo Spada detengono ciascuno l’1,44% del capitale sociale. La società 
Indépendance AM SAS ha una partecipazione pari al 5,54%. La quota restante rappresen-
ta il capitale flottante, pari al 22,94%. F.L.S. Holding Srl detiene partecipazioni in altre due 
società, escluse dal perimetro di quotazione, rispettivamente pari al 100,0% e 75,0%. Nello 
specifico:

• Ingeo Srl (100,0%), costituita nel 1998, è una società immobiliare, proprietaria 
di alcuni immobili presso i quali Palingeo svolge la propria attività operativa. 
Il canone complessivo annuo, corrisposto da Palingeo a Ingeo per l’utilizzo 
degli immobili, ammonta a circa € 0,22 mln;

• S.In.Ge.A. Srl (75,0%), costituita nel 2002, è una società specializzata nell’e-
secuzione di indagini geognostiche e ambientali che presta una parte della 
propria attività (pari a circa il 3,0%) a favore di Palingeo. Quindi, occasio-
nalmente, S.In.Ge.A. agisce come sub-contractor di Palingeo, effettuando 
indagini geotecniche per suo conto (nello specifico, quando il committente di 
Palingeo non si è avvalso di altri sub-contractor per tali indagini).
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1.4 Corporate Governance

CHART 2 – CORPORATE GOVERNANCE

Chart 3 - Corporate Governance
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Source: Palingeo

Al 30 giugno 2023, la struttura organizzativa di Palingeo si compone di 8 aree funzionali, al 
cui interno vengono impiegati un totale di 213 dipendenti, suddivisi in 52 impiegati, 131 ope-
rai e 30 altri dipendenti. La forza lavoro risulta assunta a tempo indeterminato nella misura 
dell’80,0%. Più in dettaglio, per la categoria operai le assunzioni a tempo indeterminato 
risultano pari al 70,0%, mentre per la categoria degli impiegati (tecnici e amministrativi) è 
pari al 94,0%.
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CHART 3 – EVOLUTION OF EMPLOYEES

Chart 3 - Corporate Governance
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Source: Palingeo

Il Consiglio di Amministrazione è composto da 5 membri, rimarrà in carica per il triennio 
2023 – 2025 e scadrà con l’approvazione del bilancio di esercizio al 31 dicembre 2025. In 
particolare:

• Leonardo Spada ricopre il ruolo di Presidente e Amministratore Delegato; 

• Paolo Franzoni, Gianbattista Lippi e Sergio Lippi ricoprono il ruolo di Consi-
gliere Delegato;

• Alberto Dell’Acqua ricopre il ruolo di Consigliere Indipendente.

Il Collegio Sindacale, nominato per il triennio 2023 – 2025, è composto, oltre che dal Pre-
sidente, da due Sindaci Effettivi e due Sindaci Supplenti e scadrà con l’approvazione del 
bilancio di esercizio al 31 dicembre 2025. Nello specifico:

•  Luigi Vannini è Presidente del Collegio Sindacale;

•  Francesco Gitti e Ramona Corti ricoprono il ruolo di Sindaco Effettivo;

• Nicola Brangi e Laura Fioravanti ricoprono il ruolo di Sindaco Supplente.
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1.5 Key People

Leonardo Spada – Presidente e Amministratore Delegato

Consegue la laurea in Scienze Geologiche presso l’Università degli Studi di Torino nel 1982 
ed è iscritto all’Ordine dei Geologi della Lombardia e all’Albo dei Consulenti Tecnici del Tri-
bunale di Brescia. Dal 1982 al 1986 ha operato in Intergeo Srl. Successivamente ha ricoperto 
il ruolo di capocommessa in Consonda SpA fino al 1994, anno in cui ha iniziato a operare 
come socio dello studio associato Ingegneria e Geotecnica. Nel 1999, dopo aver maturato 
una preziosa esperienza nel settore dell’edilizia specializzata, mette a disposizione il suo 
know-how nella gestione dei rapporti con i clienti, nelle trattative di acquisizione di nuove 
commesse e nella pianificazione delle attività operative di cantiere, divenendo socio fon-
datore di Palingeo. Dal 1994 al 2021 è stato esperto ambientale e geologo della Commissio-
ne edilizia di Carpenedolo. 

Gianbattista Lippi – Consigliere Delegato

Consegue il diploma da Geometra nel 1997. Dal 1979 al 1999 è stato capocantiere in Con-
sonda SpA. Nel 1999 diventa socio fondatore di Palingeo, dopo una lunga esperienza lavo-
rativa nel settore di riferimento, mettendo a disposizione le proprie conoscenze tecniche. 
L’apporto offerto riguarda, in particolare, la programmazione dei lavori, l’organizzazione 
dell’avvio lavori e la supervisione dei cantieri, la ricerca e le successive trattative per l’ac-
quisto di attrezzature di cantiere.

Paolo Franzoni – Consigliere Delegato

Laureato in ingegneria civile ad indirizzo trasporti presso l’Università degli Studi di Pavia nel 
1988 e iscritto all’Ordine degli ingegneri di Cremona dal 1990. Dal 1990 al 1994 ha lavorato 
per Consonda SpA e, in seguito, ha operato come socio dello studio associato Ingegneria 
e Geotecnica fino al 1999, anno in cui fonda Palingeo. Mette a disposizione della Società 
le proprie abilità direttive e conoscenze tecniche, con un focus sulla direzione tecnica dei 
cantieri, sulla gestione dei rapporti con committenti e progettisti e sulla verifica dei progetti 
esecutivi.

Alessio Minelli – CFO

Dottore commercialista e revisore legale dei conti, ha maturato importanti esperienze in 
ambito di ristrutturazione aziendale, gestione di aziende in crisi, operazioni straordinarie, 
perizie e valutazioni aziendali, merger & acquisition e due diligence. È stato consulente 
societario e fiscale per enti pubblici e società in house di enti pubblici. È  stato consulente 
societario e fiscale per società e gruppi di società operanti in diversi settori, sia a titolo 
personale che in collaborazione con studi professionali. È stato consulente in ambito di 
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operazioni di ristrutturazione e liquidazione. Ha curato la costituzione di una rete di impre-
sa nell’ambito dello sviluppo software per gestione del personale dipendente e nell’ambito 
della archiviazione documentale. Ha fornito supporto e consulenza a società in fase di 
passaggio generazionale e opera in qualità di consulente nell’ambito di cessioni d’azienda. 
Entra a far parte di Palingeo ricoprendo il ruolo di CFO dal 2023.

1.6 Autorizzazioni & Certificazioni

La Società possiede una serie di certificazioni indispensabili per operare all’interno del 
proprio settore. In particolare, ricoprono un ruolo fondamentale le certificazioni CQOP SOA 
(Costruttori Qualificati Opere Pubbliche), necessarie per tutte le imprese che desiderano 
operare tramite appalti pubblici. Si tratta di una serie di attestati obbligatori che compro-
vano la capacità economica e tecnica di un’impresa di qualificarsi per l’esecuzione di ap-
palti pubblici di importo maggiore rispetto a determinate soglie e che confermano, inoltre, 
che il soggetto certificato sia in possesso di tutti i requisiti necessari alla contrattazione 
pubblica. Queste certificazioni qualificano l’impresa a partecipare agli appalti pubblici in 
categorie di opere e classifiche di diversi importi, entrambe commisurate alle capacità ed 
all’esperienza che l’azienda ha dimostrato all’organismo di attestazione.

Nello specifico, le certificazioni stabiliscono, per ogni tipologia di lavorazione, l’importo 
massimo che un’impresa può aggiudicarsi in una gara, sulla base di una classifica che 
attribuisce punteggi che vanno da 1 a 8, ottenibili solo previo raggiungimento da parte 
dell’impresa di determinati obiettivi di produzione eseguiti storicamente in una determinata 
categoria. Palingeo è in possesso dal 2001 dell’attestato di qualificazione CQOP SOA per le 
opere di ingegneria edile e di consolidamento geologico delle seguenti categorie:

TABLE 2 – CERTIFICATIONS HELD BY THE COMPANY

Certificazione Categoria Classifica
Livelli di 
importo  
(€/mln)

OG1 Edifici civili e industriali I ≤ 0,26

OG3 Strade, autostrade, ponti, viadotti, ferrovie, metropolitane III BIS ≤ 1,50

OG4 Opere d'arte nel sottosuolo I ≤ 0,26

OG6 Acquedotti, gasdotti, oleodotti, opere di irrigazione e di evacuazione IV BIS ≤ 3,50

OG8 Opere fluviali, di difesa, di sistemazione idraulica e di bonifica III ≤ 1,03

OG12 Opere ed impianti di bonifica e protezione ambiente I ≤ 0,26

OS21 Opere strutturali speciali VIII Illimitato

OS34 Sistemi antirumore per infrastrutture di mobilità IV ≤ 2,58

 
Source: Palingeo
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La certificazione più rilevante per Palingeo è senza dubbio la OS21, ad importo illimitato, 
poiché gran parte delle commesse della Società rientrano in questa categoria, mentre 
tutte le altre riguardano opere più specifiche. L’obiettivo di Palingeo è quello di ottenere ul-
teriori certificazioni in futuro, che le permetteranno di ampliare le proprie attività. Tuttavia, 
si evidenzia che finora non si è mai verificata alcuna problematica relativa all’assenza di 
certificazioni, data la vasta gamma di lavorazioni che la OS21 copre.

La Società è iscritta all’Albo Nazionale Gestori Ambientali nella categoria 9B (attività di 
bonifica dei siti) e si classifica come operatore qualificato da parte di RFI-Gruppo Ferrovie 
dello Stato, in relazione alla realizzazione di lavori di opere civili su linee ferroviarie in eser-
cizio (SQ-011) per la categoria di specializzazione LOC-001 (opere civili alla sede ferroviaria) 
e per la classe di importo 2. Inoltre, è in possesso di una serie di certificazioni necessarie per 
operare all’interno del settore di riferimento, in particolare:

• La Certificazione del Sistema di Gestione Ambientale ISO 14001:2015: si trat-
ta di un attestato di conformità che dimostra l’impegno dell’azienda nella 
tutela dell’ambiente e nella sostenibilità ambientale. La norma prevede delle 
linee guida per la creazione di un sistema di gestione ambientale (SGA) che 
permette alle aziende di migliorare costantemente le misure da attuare per 
un metodo di lavoro e una produzione che siano il più possibile rispettosi 
dell’ambiente;

• La Certificazione del Sistema di Gestione per la Qualità ISO 9001:2015: ga-
rantisce che un’azienda abbia un sistema di gestione della qualità conforme 
alle normative internazionali definendo i requisiti per un sistema congruo. La 
relativa norma internazionale, riconosciuta come base per creare un siste-
ma che assicuri la soddisfazione del cliente e il miglioramento in qualunque 
azienda, è composta nello specifico da dieci sezioni, ognuna delle quali de-
scrive un aspetto specifico del sistema di gestione della qualità;

• La Certificazione Etica SA8000:2014: consiste in uno standard di certifica-
zione internazionale che incoraggia le aziende a sviluppare, mantenere e 
applicare pratiche socialmente accettabili sul posto di lavoro. In particolare, 
si identifica come uno strumento fondamentale per implementare la respon-
sabilità sociale delle imprese e proteggere i lavoratori in ogni fase della filie-
ra, coprendo una vasta gamma di temi, tra cui: il lavoro minorile, la salute e 
la sicurezza sul lavoro, la libertà di associazione e il diritto alla contrattazione 
collettiva, la discriminazione, le ore di lavoro e la retribuzione;

• La Certificazione dei Sistemi di Gestione per la Salute e la Sicurezza 
45001:2018: si tratta di uno standard internazionale che stabilisce i requisiti 
per un sistema di gestione della salute e di sicurezza sul lavoro, oltre a fornire 
una guida per il suo utilizzo, al fine di consentire alle organizzazioni di predi-
sporre luoghi di lavoro sicuri e salubri, prevenendo lesioni e malattie correlate 
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al lavoro, nonché migliorando proattivamente le proprie prestazioni relative 
alla salute e sicurezza sul lavoro. La certificazione dimostra l’impegno dell’or-
ganizzazione nel garantire la conformità alle norme di salute e sicurezza sul 
lavoro e può essere richiesta da clienti, fornitori o autorità di regolamentazio-
ne come requisito per partecipare a gare d’appalto o ottenere determinate 
licenze.

1.7 Sostenibilità

Tipicamente il settore dell’edilizia specializzata si distingue per una visione tradizionale, 
con poca attenzione verso la sostenibilità, imputabile ad una insufficiente evoluzione tec-
nologica, che non ha ancora permesso la dismissione del combustibile fossile nelle attività 
di riferimento.

In questo ambito, Palingeo si differenzia rispetto al resto del mercato come dimostrato dai 
vari progetti implementati negli ultimi anni per la riduzione dell’impatto ambientale delle 
attività. La Società, in particolare:

• Ha avviato un proprio programma di comunità energetica che si occupa 
della riorganizzazione e dell’efficientamento energetico del polo logistico di 
Casalmoro (MN), con l’obiettivo finale di raggiungere l’automazione organiz-
zativa interna e l’autonomia energetica;

•  Ha stretto una collaborazione con Green Future Project, società che si 
occupa di supportare le aziende nel raggiungimento dei propri obiettivi di 
sostenibilità. Nello specifico, Palingeo ha aderito al programma Climate 
Positive Subscription, che consente alle aziende partecipanti di compensare 
il proprio impatto sull’ambiente attraverso l’acquisto di crediti di carbonio 
certificato. Il programma include una piattaforma con diverse funzionalità, 
tra cui il monitoraggio dei consumi energetici, l’acquisto dei crediti di carbo-
nio e la consulenza per lo sviluppo di una strategia ESG nei progetti ad alto 
impatto ambientale. La tecnologia fornita da Green Future Project permette 
a Palingeo di monitorare costantemente il proprio impatto ambientale e con-
dividere i risultati raggiunti con gli stakeholder;

•  Ha iniziato a collaborare con Nowal Chimica Srl, società chimica che per-
mette di efficientare e ridurre il consumo dei processi produttivi dei propri 
clienti. Tramite questo progetto, la Società intende massimizzare le caratteri-
stiche di lubrificazione, risparmiare nelle quantità acquistate e consumate e 
assicurarsi di utilizzare prodotti green.
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1.8 Progetto open innovation

La Società ha avviato un progetto di open innovation, in collaborazione con una start up 
innovativa, finalizzato a ideare un nuovo sistema informativo in grado di gestire e control-
lare gli impianti che lavorano in esterna. Il nuovo sistema univoco, integrabile con le tec-
nologie di Industria 4.0, permette di effettuare una manutenzione preventiva e predittiva 
degli impianti e di monitorare costantemente la produttività e l’efficienza dei macchinari. 
Nello specifico, attraverso l’adozione di sensori intelligenti il manutentore viene avvertito in 
anticipo dei potenziali malfunzionamenti, e può monitorare l’andamento della produttività 
nel tempo.

Attualmente il progetto si trova nella fase iniziale di raccolta delle informazioni, necessarie 
per l’integrazione delle macchine. Successivamente, questo sistema doterà la Società di un 
database che consentirà una gestione del parco macchine veloce, solida, efficiente, sem-
plice e tecnologicamente avanzata. Dunque, una volta concluso, il progetto fornirà una 
soluzione completa, sia in termini di componenti hardware che software, in grado di imple-
mentare un sistema 4.0 di manutenzione predittiva e monitoraggio dell’efficienza. 



PAL IM         I N I T I A T I O N  O F  C O V E R A G E          BUY € 10,80       15

2. Business Model

2.1 Industry Business System

CHART 4 – INDUSTRY BUSINESS SYSTEM
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Source: Palingeo

La Società è attiva nel settore dell’ingegneria specialistica e opere speciali per la realiz-
zazione di opere edili e infrastrutturali e per il consolidamento di terreni di fondazione o 
sostegno di fronti di scavo. Palingeo, all’interno dell’industry business system, si posiziona 
tra gli operatori del settore, all’interno dei quali possiamo trovare tutti i player specializzati 
nell’esecuzione di prestazioni edili (con un focus particolare per i lavori di palificazione), ca-
ratterizzati dalle competenze e dalle risorse specifiche per gestire tali progetti. La tipologia 
di player spazia dai piccoli operatori specializzati, anche locali, fino alle grandi imprese 
con risorse globali, generalmente altamente diversificate ed operanti su molteplici linee di 
business. I player devono offrire un servizio specializzato e devono possedere competenze 
tecniche, certificazioni e qualificazioni, patrimonio, materiale e personale addestrato e 
professionale per realizzare con successo i progetti richiesti dalle committenze.

Gli operatori del settore si rivolgono ad una moltitudine di clienti, tra i quali possiamo trova-
re:

• Enti pubblici o governativi, per la costruzione di strade, ponti, scuole, ospe-
dali, infrastrutture idriche, etc.;

• General Contractor, ovvero player nel settore delle opere pubbliche e infra-
strutturali;

• Sviluppatori immobiliari, ossia costruttori o investitori che si occupano dello 
sviluppo di progetti residenziali, commerciali e industriali;
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• Aziende commerciali e opifici industriali, che necessitano di spazi commer-
ciali o industriali e richiedono attività di costruzione, di produzione o ristruttu-
razione;

• Player del settore delle energie rinnovabili, qualora l’attività sia richiesta per 
progetti di impianti idraulici, parchi eolici o impianti solari, opere di captazio-
ne e regimentazione di acque o centrali idroelettriche.

Per quanto concerne i fornitori, questi ultimi si identificano in imprese di grandi o medie 
dimensioni altamente specializzate, che forniscono prodotti e servizi necessari per la realiz-
zazione dei progetti di edilizia e, nel caso specifico, di palificazione. Tra i prodotti e servizi 
offerti possiamo ritrovare, ad esempio, la fornitura di energia, di materiali da costruzione 
per l’edilizia, di armature in acciaio e tubi per armature, di macchinari e attrezzature spe-
ciali, nonché di materiali ferrosi e acciaio. La struttura dimensionale adottata dai fornitori 
varia in base alla specifica area di competenza e alla tipologia di prodotto offerto. Il loro 
potere contrattuale è limitato, ma anch’esso varia a seconda dell’offerta. Le opere di inge-
gneria specialistica e opere speciali realizzate dai player di settore si rivolgono, in generale, 
alla collettività (intesa come cittadini o privati), che a vario titolo usufruiscono direttamente 
o indirettamente delle opere e delle costruzioni che l’edilizia specializzata ha contribuito a 
realizzare.

2.2 Value Proposition

La Società, per competere con successo nel mercato dell’ingegneria specialistica e opere 
speciali si è dotata di una value proposition chiara e specifica, che si fonda su un elevato 
livello di qualità e di flessibilità delle prestazioni svolte per i propri clienti. Infatti, nel corso 
della sua esperienza ventennale la Società ha sempre dimostrato affidabilità e determina-
zione, che le hanno permesso di affermarsi come uno dei principali operatori del settore. 
Inoltre, Palingeo investe in maniera rilevante nell’aggiornamento continuo e nella formazio-
ne costante del proprio personale, oltre che in macchinari sempre più tecnologicamente 
avanzati. 

Più nel dettaglio, la proposta di Palingeo si basa su:

• Assessment iniziale approfondito: la Società segue i clienti fin dall’inizio del-
le proprie attività, riuscendo ad ottenere un elevato livello di informazione 
sulle esigenze specifiche della clientela e consentendo loro di prendere le 
decisioni migliori. In particolare, l’offerta di Palingeo include anche i servizi di 
consulenza pre-progettuale, che consistono in valutazione di fattibilità, so-
pralluoghi, pianificazione del sito e analisi dei costi;

• Progettazione integrata: la Società adotta un procedimento di esecuzione 
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dei lavori estremamente efficiente, in grado di minimizzare i costi e le tem-
pistiche di realizzazione. L’offerta di Palingeo risulta completa ed integrata, 
attraverso il coinvolgimento di professionisti e specialisti esterni fin dalle at-
tività iniziali di indagine geognostica e ambientale, di geologia e ingegneria. 
In questo modo Palingeo riesce a fornire un servizio di alta qualità minimiz-
zando i costi e i tempi di realizzazione;

• Gestione professionale del progetto: la Società riesce a ridurre i rischi, i ritar-
di e i costi extra per i clienti, risolvendo in maniera agile eventuali imprevisti e 
garantendo la conclusione del progetto nei modi concordati;

• Personalizzazione: il settore in cui Palingeo opera è caratterizzato da un ele-
vato grado di diversificazione delle commesse e dei progetti e, di conseguen-
za, la Società ha sviluppato delle competenze che le permettono di garantire 
una personalizzazione completa per ogni cliente, includendo ogni aspetto 
del servizio, dalla programmazione del progetto alle modalità di comunica-
zione e gestione della commessa;

• Integrazione tecnologica: la Società si distingue per l’implementazione di 
sistemi tecnologici integrati 4.0, che le consentono di sviluppare degli effi-
cientamenti unici nel mercato. Il processo di integrazione dei nuovi sistemi è 
ancora in fase di sviluppo, quindi, una volta completato, potrebbe fornire alla 
Società sistemi di controllo dei macchinari unici in Europa;

• Formazione e sviluppo continuo del personale: Palingeo pone particolare 
attenzione nell’aggiornamento continuo e nella formazione del proprio per-
sonale, in particolare investe in modo ricorrente per migliorare la qualità del 
lavoro e migliorare la sicurezza sul posto di lavoro.

L’offerta della Società si colloca in un segmento elevato dell’ingegneria specialistica e 
opere speciali, garantendo al cliente un’elevata competenza, che si evidenzia in un servizio 
tecnico e progettuale proattivo, in grado di ottimizzare ogni fase del progetto. Inoltre, a 
causa della complessità dei progetti, spesso nascono degli imprevisti durante l’esecuzione 
dei lavori che la Società riesce a risolvere prontamente grazie alla propria flessibilità ed 
esperienza. 
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2.3 Business Model

La Società, attraverso l’esperienza maturata nel corso degli anni, ha sviluppato un modello 
di business forte e resiliente, in grado di offrire un servizio di qualità nei tempi e nei costi 
stabiliti contrattualmente. In particolare, Palingeo può contare su quattro punti di forza:

• Si distingue per la propria capacità di adattarsi e reagire in modo efficace 
alle sfide ed alle incertezze del settore, particolarmente influenzato dai cam-
biamenti normativi e dalle fluttuazioni di mercato. Infatti, operando da diver-
si anni in un contesto mutevole, la Società ha sempre dimostrato di sapersi 
innovare per affrontare le nuove sfide, anche nei momenti più difficili per il 
settore, riuscendo quindi a seguire il proprio percorso di crescita in modo co-
stante;

• Palingeo ha scelto strategicamente di orientarsi all’acquisizione di clientela a 
prevalenza pubblica in quanto caratterizzata da un più alto grado di affida-
bilità finanziaria rispetto al settore edile privato;

• Il settore richiede importanti investimenti in materie prime, e quindi vi è il 
rischio di una forte esposizione alla variazione dei loro prezzi. Tuttavia, la So-
cietà si avvale di una strategia di approvvigionamento decisamente favore-
vole: infatti, nella grande maggioranza dei casi, le materie prime sono fornite 
direttamente dai committenti, permettendo così una notevole riduzione della 
propria esposizione finanziaria;

• Nei rari casi in cui la Società acquisti direttamente le materie prime, la stessa 
sfrutta i propri rapporti di lunga durata rivolgendosi direttamente a fornitori 
attentamente selezionati e leader del settore edile, con cui Palingeo intrat-
tiene rapporti di lunga durata, basati su reciproca fiducia e fidelizzazione: 
di frequente, infatti, la Società sottoscrive accordi quadro di approvvigiona-
mento, soprattutto per il cemento e per il ferro. Inoltre, i prezzi delle materie 
prime impiegate dalla Società sono soggetti a correttivi legislativi che ne 
assicurano, seppur in modo parziale, la stabilità.



PAL IM         I N I T I A T I O N  O F  C O V E R A G E          BUY € 10,80       19

CHART 5 – BUSINESS MODEL
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Source: Palingeo

Il modello di business di Palingeo si basa principalmente sulla ricerca, aggiudicazione e 
realizzazione di commesse. Il processo di aggiudicazione degli appalti relativi all’edilizia 
pubblica può avvenire in due modi:

• Canale diretto: in questo caso la Società partecipa direttamente ad una 
specifica gara di appalto ad evidenza pubblica, singolarmente o con altri 
operatori del settore, come spesso accade;

• Canale indiretto: alcuni clienti pubblici o privati, che hanno rapporti consoli-
dati negli anni con la Società, subappaltano a Palingeo i servizi di ingegneria 
specialistica e opere speciali al fine di realizzare l’opera aggiudicata. In que-
sto caso, la Società decide di non partecipare alla specifica gara per agire 
successivamente come subappaltatore.

In relazione alle commesse private, invece, queste vengono acquisite dalla Società in 
maniera diretta o all’esito di un processo di aggiudicazione, a seconda delle relazioni 
commerciali pre-esistenti con il cliente. Si sottolinea che, a causa della notevole domanda 
del settore pubblico, attualmente le commesse private costituiscono una parte residuale 
dell’attività di Palingeo. Tuttavia, non si esclude che il peso di queste commesse possa 
cambiare nel futuro, in base alla domanda ed alle opportunità del mercato.
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2.4 Revenue Model

I contratti stipulati da Palingeo hanno una durata variabile a seconda della tipologia e del-
le caratteristiche della commessa, in particolare si distinguono in commesse annuali (entro 
i 12 mesi) e pluriennali (oltre i 12 mesi). Per quanto riguarda le modalità di fatturazione, e 
quindi di riconoscimento dei ricavi, i cantieri della Società sono soggetti ad una supervisio-
ne periodica, volta a monitorare l’avanzamento dei lavori e il rispetto dei cronoprogrammi. 
Alle scadenze predefinite avviene la rendicontazione dei ricavi sulla base dello Stato di 
Avanzamento Lavori (“SAL”) dei singoli cantieri, come risulta dalla contabilità di cantiere. 
Successivamente, i SAL, insieme ai disegni tecnici di supporto, sono trasmessi al cliente per 
la condivisione e l’autorizzazione alla fatturazione, e solo dopo l’approvazione da parte del 
cliente viene emessa la fattura, in base ai progressi effettivamente realizzati sulla commes-
sa.

CHART 6 – REVENUE MODEL

Chart 5 - Industry Business System

Clients
Industry 

Operators Suppliers Final Users

Adapting to 
industry challenges

Financial reliability
of public clients

Raw material
supplied directly

by clients

Suppliers leader in
the construction

Chart 6 - Business Model

industry and price

Periodic supervision 
on the status of 

workings

Sales reporting 
according to SAL 

Request of the 
authorization to bill 

Billing of 
advancements 

in �xed deadlines 

Chart 7 - Revenue Model

adjusters
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2.5 Value Chain

Le attività di Palingeo si possono dividere in una serie di fasi, diverse tra loro, a seconda 
che si tratti di clienti pubblici o privati. Nel caso degli appalti pubblici, business primario 
per la Società, ogni commessa comprende 5 fasi:

• Ricerca e selezione degli appalti (o subappalti), svolta dall’area commerciale, 
finalizzata a trovare gare pubbliche in linea con gli standard della Società 
(c.d. fase di tender). Nel caso in cui Palingeo decida di partecipare alle gare 
di appalto in ATI, l’Area Commerciale si occupa anche della selezione del o 
dei partner. Una volta individuata la gara di interesse, si procede col pre-di-
mensionamento dell’opera, nonché coi sopralluoghi e con le analisi prelimi-
nari;

• Conclusa la fase preliminare di assessment, la Società partecipa alla gara di 
appalto presentando la propria proposta di offerta;
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• Una volta concordata la soluzione, in linea con le esigenze del committente, 
si procede con l’attuazione della specifica proposta. In caso di esito positivo, 
l’area commerciale si occupa di segnalare al responsabile designato la ne-
cessità di organizzare le attività finalizzate ad avviare il cantiere;

• Successivamente, la Società si occupa di tutte le attività di gestione del can-
tiere, necessarie alla realizzazione finale dell’opera in linea con le modalità 
concordate con il cliente. Questa fase, caratterizzata da continui collaudi 
e verifiche, è monitorata secondo i SAL e, come riportato in precedenza, la 
Società procede periodicamente con la conseguente rendicontazione di 
cantiere a SAL, inviando un resoconto delle attività svolte al cliente, la cui 
approvazione è necessaria per la relativa fatturazione;

• Conclusi i lavori e le prove finali, si procede con la consegna del cantiere al 
committente. Nel caso in cui dovessero sussistere eventuali notifiche di non 
conformità da parte dei committenti, l’Ufficio Tecnico si occupa di proporre 
adeguate soluzioni tecniche.

CHART 7 – VALUE CHAIN: PUBLIC TENDERS
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In relazione alle commesse realizzate per clienti privati, la fase di pre-sale si svolge con mo-
dalità differenti, in particolare:

• Inizialmente l’area commerciale raccoglie le richieste di preventivo da parte 
dei clienti privati e, nel caso in cui la Società decida di sviluppare la com-
messa in ATI, procede alla ricerca dei partner. In seguito, si procede con 
l’assessment dei progetti, effettuato tramite sopralluoghi, analisi preliminari e 
pre-dimensionamento dell’opera. 

• Successivamente, l’Area Commerciale e l’Area Tecnica si occupano di indi-
viduare una soluzione specifica, adatta alle esigenze del cliente. Dopo aver 
elaborato il progetto, l’Area Commerciale provvede a incontrare il cliente 
e presentare la proposta, dando avvio alla fase di negoziazione tra le par-
ti.

• Nel caso in cui la prima proposta non soddisfi in modo completo le esigenze 
specifiche del cliente, si procede eventualmente con una rimodulazione del-
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la proposta, preceduta da un’ulteriore negoziazione.

CHART 8 – VALUE CHAIN: PRIVATE CLIENTS
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Conclusa la fase pre-sale, le successive attività di sviluppo e la gestione del cantiere, non-
ché la consegna e l’eventuale assistenza si svolgono in maniera analoga alle commesse 
pubbliche, descritte in precedenza.
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2.6 Portafoglio prodotti e servizi

Palingeo, come spiegato in precedenza, offre servizi di ingegneria specialistica e opere 
speciali nel comparto delle fondazioni (nello specifico servizi geologici e infrastrutturali) 
e, pertanto, si è dotata nel tempo di un adeguato numero di gruppi completi di attrezza-
ture, che le consentono di svolgere lavorazioni su più cantieri in contemporanea. Più nel 
dettaglio, i servizi di ingegneria specialistica e opere speciali prestati dalla Società sono i 
seguenti:

• Indagini geologiche e prove in sito: prima di avviare un progetto edilizio, 
possono essere necessarie indagini geologiche per valutare la composizio-
ne e le caratteristiche del terreno. Si può rendere necessaria la raccolta di 
campioni di suolo e rocce, l’analisi delle condizioni idrogeologiche e l’identi-
ficazione di potenziali problemi o rischi geotecnici. Le prove in sito vengono 
effettuate per valutare la resistenza del terreno e determinare le proprietà 
meccaniche dei materiali presenti. Tali attività, nei casi limitati in cui sono 
parte della commessa di Palingeo, sono affidate in outsourcing alla società 
S.In.Ge.A.;

• Restauro strutturale e riassetto dei territori: interventi sulla struttura per ripa-
rare danni o migliorare la sicurezza. Può includere la sostituzione di elementi 
strutturali o il miglioramento delle prestazioni sismiche. Il riassetto dei territori 
può implicare la riqualificazione delle aree urbane;

• Stabilizzazione di frane e scarpate: in presenza di frane o situazioni di insta-
bilità del terreno vengono effettuati interventi di stabilizzazione delle aree per 
prevenire futuri smottamenti. Si possono impiegare tecniche di ingegneria 
geotecnica come opere di contenimento, ancoraggi, muri di sostengo, opere 
di drenaggio per mantenere la stabilità del terreno e prevenire crolli o movi-
menti indesiderati;

• Ingegneria delle fondazioni (complessi industriali, parcheggi sotterranei e 
infrastrutture): attività di progettazione e realizzazione delle fondazioni delle 
infrastrutture, che include l’analisi del terreno, la valutazione delle condizioni 
geotecniche e la scelta dei metodi più adeguati per garantire una solida 
base strutturale; 

• Impermeabilizzazione e consolidamento di terreni e rocce: attività fonda-
mentale nelle fasi preparatorie dell’ingegneria civile che consente il migliora-
mento delle caratteristiche idrauliche e meccaniche dei terreni, delle rocce e 
dei manufatti nonché il rinforzo dell’area soggetta alle pressioni;

• Elaborazione dati tecnici a supporto dell’attività: raccolta ed elaborazione 
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di dati tecnici a supporto delle attività di esecuzione in campo geologico-ge-
otecnico, geologico-applicativo, idrogeologico, ingegneristico, urbanistico, 
edilizio, di gestione e pianificazione territoriale.

Oltre agli interventi sopra descritti, sono compresi nelle attività effettuate dalla Società 
anche servizi di analisi e studio generalmente propedeutici e/o ancillari alle attività princi-
palmente operative, fra cui le indagini geologiche e prove in sito (affidate in outsourcing) e 
l’elaborazione di dati tecnici a supporto dell’attività. Gli interventi vengono svolti dalla So-
cietà attraverso l’utilizzo di numerose tecnologie e lavorazioni labour & machinery intensive 
dettagliati di seguito.

CHART 9 – COMBINATION OF SERVICES AND TECHNOLOGIES & PROCESSES  
PERFORMED

Chart 8 - Value Chain: public tenders

Assessment Proposal Remodeling
Awarding and 

development of
Construction 

site 
management

Delivery, �nal 
tests and 
assistance

Pre - Sale

construction site

Chart 9 - Value Chain: private clients

Tender Proposal
Awarding and 

development of
Construction 

site 
management

Delivery, �nal 
tests and 
assistance

Pre - Sale

construction site

Chart 10 – Combination of Services and Technologies and Processes performed

Waterproo�ng and 
consolidation of soils 

and rocks
Foundation 
engineering

Stabilization of 
landslides and 
embankments

Structural restoration and 
territorial reorganization

Micropiles and Mid-piles

Consolidation through injections of 
cementitious and chemical mixtures

Jet Grouting

Diaphragm walls in concrete or 
special mixtures

Large-diameter drilled piles and 
CFA/CFP piles

Technologies 
and processes

Services

 
 

Source: Palingeo

Micropali e Mediopali

Palingeo dispone di macchine perforatrici e accessori per la formazione di micropali, me-
diopali e tiranti di ancoraggio, sia utilizzando armature in barra unica con lunghezze di 12 
metri (per ambienti chiusi senza alcun impedimento), sia per ambienti chiusi con limitazioni 
di altezza libera sino a 2,50 metri. I micropali e i mediopali sono pali di piccolo e medio 
diametro che contengono un elemento strutturale per trasferire i carichi e/o limitare le de-
formazioni e che possono essere realizzati mediante attrezzature di ridotte dimensioni. Una 
sottocategoria delle perforazioni di piccolo diametro può essere considerata la formazione 
di tiranti di ancoraggio. Nello specifico, i mediopali sono pali che presentano un diametro 
massimo di 400 mm, con un’armatura formata da una gabbietta di barre longitudinali e 
staffe, che viene riempita da betoncino; i micropali, invece, sono caratterizzati da un dia-
metro massimo di 300 mm, con armatura tubolare o profilato in acciaio e un riempimento 
composto da miscela cementizia, malta cementizia o betoncino. Queste due tipologie di 
pali presentano una pluralità di funzioni e utilizzi, tra cui:
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• Sottofondazione di strutture esistenti;

• Contenimento per consentire scavi di sbancamento;

• Fondazione di nuove strutture (in particolare in terreni molto eterogenei e in 
presenza di formazioni rocciose);

• Miglioramento della stabilità dei pendii e delle scarpate;

• Ancoraggio di strutture.

Consolidamento tramite iniezioni di miscele cementizie e chimiche

L’utilizzo di questa tecnica consente di migliorare le caratteristiche idrauliche e meccani-
che dei terreni, delle rocce e delle manifatture (opere murarie o in calcestruzzo). La Società 
dispone di numerosi impianti completi per la miscelazione e iniezione delle miscele con-
solidanti, la quale viene realizzata attraverso speciali tubi in PVC, dotati di valvole di non 
ritorno, introdotti nel terreno tramite perforazioni eseguite con perforatrici per piccoli dia-
metri. In particolare, la maggior parte degli impianti sono dotati di un sistema automatico 
e computerizzato di carico dei diversi ingredienti della miscela, mentre la maggior parte 
degli iniettori sono dotati di sistemi di controllo e registrazione dei parametri principali di 
iniezione (pressione, portata, volume, numero valvola, etc.). Questa tipologia di lavorazione 
viene utilizzata per interventi volti a realizzare trattamenti sia provvisionali, per consentire 
l’esecuzione di scavi in terreni instabili o sotto falda, che permanenti, ovvero per il consoli-
damento di terreni di fondazione, per la creazione di schermi o tamponi impermeabili e per 
il restauro strutturale di opere murarie o in calcestruzzo.

La Società, in particolare, ha investito in un sistema computerizzato che si occupa dell’ac-
quisizione e della registrazione automatica dei parametri e del controllo automatico dell’i-
niezione al fine di adeguare automaticamente il trattamento di iniezione in funzione delle 
caratteristiche geotecniche e dei dati rilevati in corso d’opera, assicurando un elevato livel-
lo qualitativo del trattamento e una semplificazione nella gestione del processo.

Jet Grounting

La tecnica di trattamento Jet Grouting consiste nella disgregazione mediante pressione 
idraulica del terreno e nella miscelazione dello stesso con miscele cementizie. La fase di 
disgregazione avviene mediante getti ad altissima pressione (400-450 bar). La tecnica 
prevede diverse tipologie di trattamenti di consolidamento consentendo di operare in una 
gamma di terreni estremamente ampia e offrendo una notevole flessibilità di applicazioni. 
L’utilizzo di questa tecnica consente l’ottenimento di colonne di terreno consolidato aventi 
diametri variabili: da 60 a 80 cm per gli interventi a solo cemento (monofluido) e da 150 a 
200 cm per quelli ad impiego combinato di aria, acqua e cemento (bifluido e trifluido).
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Palingeo, per lo svolgimento di questa tipologia di attività, dispone ad oggi di 12 gruppi 
completi di attrezzature, ognuno dei quali è composto da un silos di accumulo di cemento, 
una perforatrice, una pompa jet e un impianto automatico di miscelazione ad alta capaci-
tà. Tutti i gruppi di attrezzature hanno, al loro interno, un sistema di acquisizione automati-
ca dei parametri di jet grounting. Quattro di questi gruppi, infine, dispongono anche di un 
sistema GPS di ricerca e di piazzamento del punto di perforazione.

Diaframmi in calcestruzzo o in miscele speciali

La tecnica dei diaframmi consente di realizzare opere strutturali ed idrauliche, con funzione 
temporanea o permanente: avviene attraverso lo scavo di una trincea nel terreno, general-
mente in presenza di un fluido stabilizzante, ed il getto di un cavo con calcestruzzo. I dia-
frammi strutturali, in calcestruzzo, sono realizzati con escavatori idraulici dotati di benne 
mordenti di tipo idraulico o a fune e sono normalmente armati con gabbie pre-assemblate 
in acciaio, che vengono calate nello scavo mediante gru di servizio cingolate o gommate. 
Il sostegno delle pareti di scavo viene garantito attraverso l’impiego di fanghi bentonici o 
polimerici. Lo scavo viene realizzato a partire dal piano campagna, secondo allineamenti 
correttamente delimitati mediante la formazione di appositi cordoli guida in calcestruzzo 
armato. I mezzi di servizio, quali pale gommate ed escavatori idraulici, assicurano la co-
stante pulizia delle aree circostanti e l’allontanamento dei materiali di risulta e di scavo.

I diaframmi strutturali si distinguono tra:

• Diaframmi a protezione di scavi profondi, anche superiori a 20 metri. In 
questi casi è indispensabile fornire al diaframma più serie di vincoli verticali 
come tiranti o puntoni;

• Diaframmi a protezione degli scavi in fregio ad edifici, con struttura autoso-
stenente o vincolata;

• Diaframmi in miscele speciali a tenuta idraulica per confinamento e imper-
meabilizzazione;

• Diaframmi di fondazione e di difesa spondale in fregio a fiumi e canali;

• Diaframmi a formazione di taglioni sotterranei per aumentare il percorso di 
filtrazione al di sotto di dighe o traverse.

La Società realizza altresì diaframmi plastici (anche detti diaframmi impermeabili) in misce-
le speciali impermeabili che garantiscono un’elevata resistenza all’acqua, quali:

• Miscela viscosa terreno-bentonite, che consentono di ottenere una parete 
relativamente omogenea, impermeabile e flessibile;

• Gel di cemento-bentonite;
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• Miscela di cemento, additivi, bentonite, inerti ed acqua, ideale per le situa-
zioni in cui il diaframma deve essere realizzato in terreni sciolti o compressi-
bili.

Palingeo dispone di 9 gruppi completi di lavoro, che impiega sia per la realizzazione di 
diaframmi strutturali sia per la realizzazione di diaframmi plastici, ciascuno composto da 
vasche di accumulo fanghi, pala gommata, dissabbiatori per il recupero dei fanghi, gru di 
servizio, silos per la bentonite, impianto di miscelazione del fango e perforatrice attrezzata 
con benna idraulica o benna a fune.

Pali trivellati di grande diametro e pali CFA/CSP

L’esecuzione di un palo trivellato è realizzata con asportazione di terreno ed il successivo 
getto di calcestruzzo con la presenza di una gabbia metallica. I pali trivellati si suddividono 
in tre grandi categorie:

• Pali eseguiti in asciutto, ovvero senza ausilio di fanghi bentonitici. Vengono 
impiegati quando le pareti del foro nel terreno si autosostengono (prevalen-
temente terreni coesivi);

• Pali eseguiti con ausilio di fanghi bentonitici. Il fango bentonitico impedisce 
alle pareti del foro di collassare, consentendo la realizzazione dello scavo. I 
fanghi durante la fase di getto vengono recuperati, trattati e riutilizzati;

• Pali eseguiti infiggendo contemporaneamente dei tubi di rivestimento, infissi 
a rotazione o con l’ausilio di una morsa giro colonna, che sostengono le pare-
ti del foro; tali tubi dopo il getto vengono recuperati.

Il palo trivellato di tipo CFA/CSP, invece, è eseguito con asportazione di terreno mediante 
attrezzatura a rotazione. I pali CFA (Continuous Flight Auger) a elica continua sono ideali 
per la trivellazione a bassa asportazione di terreno. Sono generalmente impiegati come 
pali di fondazione di medio e grande diametro e rappresentano una valida alternativa ai 
pali trivellati con bentonite. I pali CSP (Case Secant Piles) sono utilizzati in aree vulnerabili, 
quali centri storici, aree frananti, contesti urbani e industriali. Infine, i pali FDP (Full Displace-
ment Pile) si caratterizzano per una bassa produzione di materiale di risulta; nella realizza-
zione il terreno viene costipato aumentando la capacità rotante ed evitando le vibrazioni 
indotte agli edifici circostanti.

Per la realizzazione di tutte le tipologie di lavorazioni elencate in precedenza, Palingeo si 
avvale di diversi gruppi completi di attrezzature, che si compongono in perforatrice, gru di 
servizio e pala gommata di servizio. In aggiunta, per i soli pali trivellati con fanghi, Palingeo 
utilizza 3 ulteriori attrezzature a composizione del gruppo, quali l’impianto bentonite, le va-
sche di accumulo dei fanghi e i dissabbiatori per il recupero dei fanghi.
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2.7 Clienti e Fornitori

2.7.1 Clienti

Osservando l’incidenza dei primi 10 clienti sul fatturato totale di Palingeo, si nota come 
questa sia pari al 57,8% per il FY22A e pari al 70,6% per il primo semestre 2023. La concen-
trazione della clientela in ciascun periodo di riferimento dipende sostanzialmente dall’am-
montare delle commesse che sono in essere ad una certa data. Come conseguenza, i 
clienti della Società possono differenziarsi di anno in anno in ragione delle varie commesse 
di volta in volta attive. Si specifica come, in entrambi i periodi sotto riportati, l’incidenza 
maggiore sia data dallo stesso cliente, il quale pesa circa il 25,0% in entrambi gli anni (il 
cliente è relativo al cantiere dell’Alta Velocità per la tratta Vicenza – Padova).
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Ad oggi, Palingeo gestisce un backlog che al 30 giugno 2023 è pari a circa € 82,20 mln, 
riferito a commesse in corso di realizzazione per una moltitudine di società. Tra i principali 
clienti attualmente attivi nel periodo di riferimento 2022-2023, possiamo trovare:

• Cepav due, consorzio che si occupa della progettazione e realizzazione del-
la Linea Ferroviaria ad Alta Velocità Milano – Verona e per il quale dal 2022 
Palingeo si è occupata della realizzazione di fondazioni speciali e tiranti, 
nonché di pali riduttori dei cedimenti per la linea AV per il lotto funzionale 
Brescia - Verona;

• Covivio, azienda di origine francese operante nel settore immobiliare, per 
la quale dal 2022 la Società sta realizzando, in ATI, strutture in calcestruzzo 
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armato per il progetto di riqualificazione immobiliare Symbiosis per Moncler 
Render New;

• SIS, consorzio che si è occupato, tra gli altri progetti esecutivi, anche della 
realizzazione di importanti cantieri stradali e autostradali. Palingeo si è occu-
pata dell’esecuzione delle opere di fondazione profonda e presidio, nonché 
delle attività di jet grouting per il progetto di riqualificazione dell’area ospe-
daliera del Policlinico Mangiagalli di Milano;

• IRICAV DUE, consorzio che si occupa della progettazione e realizzazione del-
la Linea Ferroviaria ad Alta Velocità Verona – Padova. Palingeo dal 2020 sta 
realizzando, sia in proprio che in RTI con distinti appalti, pali di fondazione 
per le opere di linea nonché opere civili e di armamento ferroviario;

• Manelli, punto di riferimento nel settore delle costruzioni civili e industriali. 
Dal 2021, Palingeo sta svolgendo in RTI opere di fondazione speciale per la 
tratta Alta Velocità Brescia Est – Verona. In precedenza, la Società ha esegui-
to in proprio dei lavori per il Traforo Autostradale del Frejus;

• CDS, General Contractor che si occupa dello sviluppo e realizzazione di 
strutture a destinazione commerciale, logistica, direzionale e alberghiera. 
Palingeo si sta occupando, dal 2021, della realizzazione di pali trivellati e mi-
cropali di fondazione di diverso diametro, oltre ad attività di jet grouting, per 
il progetto del Genova Waterfront.

L’esperienza maturata nel corso degli anni e l’alta qualità del servizio fornito hanno per-
messo a Palingeo di acquisire importante notorietà sul mercato nazionale; infatti, spesso 
sono direttamente i clienti a contattare la Società, che gestisce gli inviti alle gare e le ri-
chieste ricevute attraverso il proprio Ufficio Commerciale. Quest’ultimo si occupa anche 
del monitoraggio delle nuove opportunità di sviluppo all’interno del territorio, ed è in grado 
di intercettare in tempi rapidi i clienti ottenendo così un esito favorevole nell’aggiudicazio-
ne delle gare di appalto. 

L’attività commerciale di Palingeo si articola in una serie di fasi. In particolare, quest’ultima 
inizia con l’intercettazione dei clienti, che può consistere in una richiesta di preventivo, in 
caso di clienti privati, o nella ricerca di appalti pubblici. Successivamente, la Società si oc-
cupa della raccolta dettagliata delle informazioni, finalizzata a cogliere in modo specifico 
le esigenze dei clienti, e svolge un’attenta analisi fattuale volta a predisporre un progetto 
altamente customizzato. Infine, l’attività commerciale si conclude con la ricezione dell’esito 
delle gare di appalto. 
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2.7.2 Fornitori

Osservando la composizione dei fornitori della Società, non si evidenzia una concentrazio-
ne rilevante verso le principali controparti né una elevata dipendenza da singoli fornitori.

Il grafico sottostante presenta i dati della concentrazione dei primi 10 fornitori della Società 
rispettivamente nel FY22A e nel 1H23A. Nello specifico, l’incidenza dei primi 10 fornitori è 
pari al 30,1% per il FY22A e al 33,2% per il primo semestre del 2023. Palingeo, quindi, pre-
senta un basso grado di dipendenza dai fornitori, anche in ragione del fatto che, come 
detto in precedenza, spesso le materie prime vengono fornite direttamente dalla società 
committente. Inoltre, la Società ha instaurato dei rapporti commerciali di lunga data con 
fornitori esclusivamente nazionali, i quali permettono di avere un approvvigionamento di 
materie prime made in Italy e di alta qualità. Considerata la particolare attività svolta, le 
principali componenti di costo sono rappresentate dalle materie prime, principalmente ce-
mento e ferro.
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3. Il mercato

Palingeo, attraverso la propria attività, opera nel settore dell’ingegneria specialistica e 
opere speciali e, in particolare, nei settori della geotecnica e della geognostica per la re-
alizzazione di opere edili e infrastrutturali, per il consolidamento di terreni di fondazione o 
sostegno di fronti di scavo, per la palificazione, le iniezioni e gli scavi.

3.1 Il mercato delle costruzioni

Il mercato delle costruzioni in Italia nel 2022 ha registrato un valore della produzione a va-
lori correnti pari a € 288,50 mld, contro i € 230,70 mld del 2021, suddiviso tra nuove costru-
zioni (48,9%), investimenti pubblici (17,1%) e privati (14,5%), attività di manutenzione ordina-
ria (17,1%) e investimenti in fonti energetiche rinnovabili (2,4%).

CHART 13 – VALUE OF THE ITALIAN CONSTRUCTION SECTOR, BREAKDOWN BY  
INDUSTRIES (€/BLN)
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Chart 15 – Value of the construction sector, breakdown by type of investment (€/bln)
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Source: XXXIII Rapporto Congiunturale e previsionale CRESME. Il mercato delle costruzioni 2023, lo scenario di 
medio periodo 2022-2027.

Palingeo è prevalentemente attiva nel settore degli investimenti non residenziali pubblici 
e (in misura contenuta) privati. Secondo le previsioni CRESME, il settore non residenziale 
pubblico registrerà importanti incrementi sia per le nuove costruzioni sia per le attività di 
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rinnovo.

Analizzando poi il valore del mercato per tipologia di intervento eseguito, il seguente gra-
fico riporta l’evoluzione del valore degli investimenti in nuove costruzioni, manutenzione 
straordinaria e manutenzione ordinaria sul patrimonio esistente.

CHART 14 – VALUE OF THE CONSTRUCTION SECTOR, BREAKDOWN BY TYPE OF INVEST-
MENT (€/BLN)

64 66 68 70 66
101

141
31 32 34 35 31

37

42

33 31 33 36 38

46

49

37 37 38 39 37

44

49

2 2 2 2 2

3

7

0,00

50,00

100,00

150,00

200,00

250,00

300,00

350,00

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Residential Non public investments Public investments

Ordinary manintenance Energy systems and renewables

Chart 14 – Value of the Italian construction sector, breakdown by industries (€/bln)

Chart 15 – Value of the construction sector, breakdown by type of investment (€/bln)

42 42 44 46 44
53 58

86 88 91 95 91

131

174

37 37 38 39 37 44
49

0,00

20,00

40,00

60,00

80,00

100,00

120,00

140,00

160,00

180,00

200,00

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Investments in new constructions Investments in renewals Ordinary manintenance
 

 
Source: XXXIII Rapporto Congiunturale e previsionale CRESME. Il mercato delle costruzioni 2023, lo scenario di 

medio periodo 2022-2027.

Il 77,0% dei € 288,50 mld del 2022 è rappresentato dagli investimenti sul patrimonio esi-
stente. Nel 2022 la manutenzione ordinaria del patrimonio edilizio e infrastrutturale esi-
stente vale sul mercato quasi € 50,00 mld. Gli investimenti in manutenzione straordinaria 
hanno raggiunto nel 2022 un valore pari a € 174,00 mld (rispetto a € 131,00 mld nel 2021, € 
91,00 mld nel 2020 e € 95,00 mld nel 2019), spinti in particolare dai bonus edilizi. Tra il 2020 
e il 2022 il mercato della manutenzione straordinaria è cresciuto di circa € 83,00 mld. Le 
nuove costruzioni, residenziali, non residenziali e di genio civile, hanno visto nel 2022 inve-
stimenti per circa € 58,00 mld (rispetto ai € 53,00 mld del 2021 ed ai € 44,00 mld del 2020). 
Le nuove costruzioni rappresentano circa il 20,0% del mercato delle costruzioni in Italia. 
L’incremento è influenzato dal crescente risparmio delle famiglie, dal desiderio di una casa 
di proprietà o, ancora, dalla spinta degli investimenti pubblici.
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3.1.1 Mercato delle costruzioni a livello globale

Nel corso del 2022 l’economia globale è stata caratterizzata da un tasso di crescita del 
3,2%, a cui il settore delle costruzioni ha contribuito per lo 0,4% (su un totale di 2,8 punti di 
crescita, dunque circa il 15%). A causa della forte spinta dell’ultimo periodo, si prevede che 
nei prossimi anni ci sarà una riduzione del tasso di crescita degli investimenti in Europa e 
Nord America, anche se il settore continuerà comunque a fornire un contributo significati-
vo all’economia.

Nello specifico, il mercato delle costruzioni risulta complessivamente pari a € 10.000,00 
mld a fine 2022, segnando una crescita del 3,6% rispetto all’anno precedente. Dal punto 
di vista geografico, si evidenzia che la Cina è il Paese che contribuisce maggiormente ai 
nuovi investimenti, col 30,7% del totale, seguita dagli Stati Uniti (13,5%) e dall’India (4,5%). 
Il contributo di Giappone e Germania si attesta attorno al 4,0%, seguiti da Canada, Italia, 
UK, Francia e Corea, in cui gli investimenti si attestano poco sopra al 2,0% del totale. Il re-
stante 27,0% circa degli investimenti proviene dagli altri Paesi.

Confrontando i valori attuali con quelli degli scorsi anni, si evidenzia un rallentamento degli 
investimenti in Nord America. Infatti, negli Stati Uniti il forte arretramento degli investimenti 
in opere pubbliche e la debolezza del mercato edilizio non residenziale hanno azzerato 
la crescita settoriale. Inoltre, il mercato immobiliare residenziale del Paese soffre a causa 
delle forti incertezze dovute alla diffusa opinione secondo cui il settore è notevolmente so-
pravvalutato e quindi esposto ai rischi di un repentino aggiustamento dei prezzi. Nel conti-
nente europeo, invece, il rallentamento è imputabile al conflitto in Ucraina, che ha causato 
il crollo degli investimenti in Russia e depresso la fiducia di imprese ed investitori. 

Nonostante in queste zone, a causa dello scenario macroeconomico e politico, si evidenzi 
una riduzione della crescita del mercato, a livello globale si attende un trend positivo per 
i prossimi anni, trainato da Asia, Africa e Oceania. Il trend positivo sarà imputabile preva-
lentemente al settore delle opere pubbliche, in particolare alla ripresa del percorso di infra-
strutturazione di base, soprattutto nelle economie emergenti.
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CHART 15 – ANNUAL GROWTH IN CONSTRUCTION INVESTMENTS BY GEOGRAPHIC AREA
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Source: XXXIII Rapporto Congiunturale e previsionale CRESME. Il mercato delle costruzioni 2023, lo scenario di 
medio periodo 2022-2027.

3.1.2 Mercato delle costruzioni nel settore delle opere pubbliche in 
Italia

Nel corso degli ultimi anni gli investimenti in opere pubbliche sono stati caratterizzati da 
una discreta crescita, in particolar modo a seguito della pandemia da Covid-19, poiché i 
governi europei hanno deciso di affidare buona parte della ripresa economica agli investi-
menti pubblici.

Già prima della pandemia gli investimenti in opere pubbliche del settore pubblico allarga-
to, composto da Amministrazioni Pubbliche e concessionari e altri soggetti privati gestori di 
opere e servizi di pubblica utilità, avevano subito una notevole incremento. Infatti, nel 2019 
la crescita (a prezzi correnti) si attestava al 10,3%. Nei due anni successivi, i più colpiti dalla 
pandemia, la crescita è stata pari al 6,3% nel 2020 ed al 19,8% nel 2021, anno di svolta per il 
settore, per poi attestarsi ad un valore complessivo di € 49,20 mld nel 2022 (+7,4% rispetto 
all’anno precedente), periodo particolarmente influenzato dai diversi shock macroecono-
mici, come il ritorno ad una politica monetaria restrittiva e lo scoppio della guerra in Ucrai-
na.
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CHART 16 – PUBLIC INVESTMENTS IN ITALY (€/BLN)
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Source: XXXIII Rapporto Congiunturale e previsionale CRESME. Il mercato delle costruzioni 2023, lo scenario di 
medio periodo 2022-2027.

Nonostante l’incertezza dello scenario economico attuale, imputabile ai tassi di interesse 
elevati ed alla considerevole inflazione da costi, nel mercato delle costruzioni si prevede 
una stabilizzazione degli investimenti al livello corrente, relativo principalmente alla spesa 
pubblica. Infatti, con l’entrata a regime delle nuove regole per la gestione dell’aumento dei 
prezzi e con l’accelerazione dei lavori in corso e con l’avvio dei nuovi cantieri del PNRR, si 
prevede un aumento del 25,0% degli investimenti pubblici entro fine anno 2023, a cui se-
guirà un ulteriore incremento del 10,2% nel 2024, per poi attestarsi ad una crescita più mo-
derata pari al 5,4% nel 2025 ed al 6,0% nel 2026.

Il PNRR, dunque, si identifica come la principale fonte di crescita degli investimenti in ope-
re pubbliche nel medio-lungo periodo, attraverso le ingenti risorse pubbliche nazionali ed 
europee messe a disposizione del settore (> € 300,00 mln). Inoltre, nei prossimi anni sono 
in programma una serie di eventi che sosterranno lo sviluppo del settore, come il Giubileo 
2025, le Olimpiadi invernali di Cortina e i Giochi del Mediterraneo di Taranto del 2026.

Le opere pubbliche stanno assumendo rilevanza, attestata negli ultimi anni anche dai va-
lori record dei bandi e delle aggiudicazioni che sono passati dai € 40,00 mld del periodo 
2019 – 2021 ad oltre i € 54,00 mld nel 2022.

3.1.3 Palingeo vs Mercato delle costruzioni in Italia

Nel corso degli anni il fatturato di Palingeo ha segnato un trend positivo, in linea col mer-
cato di riferimento; infatti il valore della produzione è cresciuto costantemente. Tuttavia, la 
Società si è dimostrata in grado di reagire meglio nei periodi di maggiore difficoltà, come 
per il 2020, anno segnato dalle restrizioni sui mercati al fine di contrastare la diffusione 
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degli effetti negativi del Covid-19. In questo periodo, infatti, il mercato ha segnato una fles-
sione del valore della produzione pari al 3,8%, mentre per Palingeo il corrispettivo valore è 
cresciuto del 4,2%.

Anche nelle fasi di espansione del settore la Società è stata in grado di cogliere al meglio 
le opportunità offerte dal mercato e dalle riforme politiche. In particolare, nel 2022 ha re-
gistrato uno straordinario tasso di crescita del 63,8%, notevolmente superiore rispetto al 
mercato, che ha comunque riportato una buona crescita del 23,6%. Questo risultato dimo-
stra come, attraverso la sua esperienza ventennale, Palingeo riesca a strutturare in modo 
ottimale la propria offerta in base alla domanda ed alle opportunità presenti sul mercato: 
attualmente, infatti, la Società sta sfruttando al meglio la ripresa degli investimenti in opere 
pubbliche, spinta dal programma di riforma del PNRR, e le ingenti risorse pubbliche nazio-
nali ed europee messe a disposizione del settore delle costruzioni.

CHART 17 – VOP GROWTH: PALINGEO VS MARKET
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Source: XXXIII Rapporto Congiunturale e previsionale CRESME. Il mercato delle costruzioni 2023, lo scenario di 
medio periodo 2022-2027.
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4. Posizionamento Competitivo

TABLE 3 – MAIN COMPETITORS (2022 DATA) 

 €/mln Revenues 
2022

VoP 
2022

Ebitda 
2022

Ebitda % 
2022

Net Income 
2022

Net Income % 
2022

NFP 
2022

Company

Trevi - Fin. Ind. SpA 569,21 588,97 63,85 10,8% (15,18) N.M. 251,18

I.CO.P. SpA 86,91 92,03 17,45 19,0% 4,14 4,5% 45,59

Fondamenta SpA 48,83 49,17 8,40 17,1% 4,71 9,6% (2,76)

SAOS Srl 10,01 10,25 2,90 28,3% 1,89 18,5% 1,72

DVC SpA 95,64 116,83 6,50 5,6% 2,86 2,4% 15,86

Median 86,91 92,03 8,40 17,1% 2,86 4,5% 15,86

Palingeo FY22A 51,02 53,27 7,96 14,9% 3,64 6,8% 6,66

Palingeo 1H23A 25,74 27,26 4,17 15,3% 1,93 7,1% 8,91

 
Source: Orbis, elaborazione Integrae SIM 

Nella tabella sopra esposta sono riportate le principali società competitor di Palingeo che 
operano sia a livello nazionale che internazionale, sia quotate che non. Si evidenzia come le 
società indicate si caratterizzano per attività e business unit molto differenziate, spaziando 
dall’attività di ingegneria a quella di produzione di macchinari. Sono state ritenute compa-
rabili e di riferimento limitatamente a quanto concerne il settore di riferimento di Palingeo e, 
in particolare, il ramo di attività dell’ingegneria specialistica e opere speciali. Nello specifi-
co, i principali competitor di Palingeo sono:

• Trevi – Finanziaria Industriale SpA: società leader mondiale nell’ingegneria 
del sottosuolo per fondazioni speciali, scavi di gallerie, consolidamenti del 
terreno, realizzazione e commercializzazione dei macchinari e delle attrezza-
ture specialistiche del settore. La società è attiva inoltre nella progettazione, 
produzione e commercializzazione di attrezzature e servizi per opere di fonda-
zioni speciali e consolidamento di terreni;

• I.CO.P SpA Società Benefit: impresa di costruzione tra i principali operatori 
europei nel microtunnel e nelle fondazioni. La specializzazione dell’impresa è 
l’attività di microtunnelling, opere di fondazioni e opere speciali nel sottosuolo 
come: diaframmi, pali trivellati, pali a elica continua, pali secanti, micropali, 
lavori di iniezione, viadotti, gallerie. La società si occupa altresì della realizza-
zione di opere marittime;

• Fondamenta SpA: società specializzata in esecuzione di opere di fondazioni 
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speciali nel terreno, micropali, tiranti, iniezioni, consolidamenti, diaframmi in 
cemento armato, pali di fondazione, sondaggi, cementi armati e scavi in ge-
nere;

• SAOS Srl: società operante nel settore delle fondazioni speciali, si occupa di 
sondaggi geognostici con prove di laboratorio, esplorazione e realizzazione di 
opere speciali nel sottosuolo, realizzazione di pali trivellati e tiranti e consoli-
damento dei terreni;

• DVC – Di Vincenzo Dino & C. SpA: società operante nel settore dell’edilizia 
(interventi di recupero e restauro, interventi strutturali di miglioramento e ade-
guamento sismico, supporto a sviluppi immobiliari in house e da parte di terzi), 
delle opere idrauliche, delle infrastrutture e delle opere geotecniche e specia-
listiche. Appartiene al gruppo IGEFI.

Palingeo, quale player specializzato nel settore, riesce, rispetto ai propri competitor, a pro-
porsi sul mercato dimostrando flessibilità e competitività nel prezzo, nonché offrendo una 
gamma completa di lavorazioni e servizi complementari. Il team di lavoro Palingeo è in gra-
do di offrire un contributo professionale, tecnico e specialistico accurato, indipendentemen-
te dal taglio dimensionale delle lavorazioni e dalla complessità del progetto. In particolare, 
Palingeo si è dotata di un Ufficio Tecnico capace e propositivo, in grado di lavorare in modo 
flessibile e collaborativo con il cliente così da comprenderne gli obiettivi e le richieste e di 
proporre adattamenti e ottimizzazioni atti a realizzare risparmi e vantaggi a favore dello 
stesso. La qualità del lavoro svolto dalla Società ha permesso, come conseguenza, una for-
te capacità di fidelizzazione della clientela nel corso della sua esperienza ultraventennale, 
garantendo un bacino di oltre 100 clienti, con un indice di ritorno degli stessi che si attesta 
intorno al 90,0%.

TABLE 4 – COMPETITORS ANALYSIS
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4.1 SWOT Analysis

Strengths:

• Elevato know-how tecnico, normativo e regolamentare dato dall’esperienza 
ultraventennale del management maturata nel settore e delle risorse specia-
lizzate della Società;

• Immediata riconoscibilità nel mercato grazie alle capacità dimostrate nel 
corso degli anni;

• Relazioni di lunga durata con i principali player del settore e riconosciuta 
affidabilità;

• Offerta di una value chain integrata e capacità di risolvere tutti i problemi 
cantieristici di competenza, adattandosi ad ogni imprevisto;

• Rispetto rigoroso delle procedure e attenzione alla sicurezza;

• Personalizzazione dell’offerta rispetto alle richieste del cliente;

• Fornitori specializzati e impiego di materie prime nazionali e di qualità.

Weaknesses:

• Società operante unicamente sul territorio nazionale, principalmente nel 
Nord-Italia;

• Struttura organizzativa da adeguare ai ritmi di crescita registrati;

• Ridotta dimensione rispetto ad alcuni competitor.
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Opportunities:

• Elevata domanda, stimolata anche dalle misure governative;

• Mercato solido e in crescita, con ingenti risorse pubbliche nazionali ed euro-
pee destinate ad opere pubbliche nel breve e nel medio-lungo termine;

• Crescente attenzione alla sostenibilità ambientale.

Threats:

• Difficoltà a reperire risorse qualificate nel settore;

• Necessità di continuo adeguamento ai cambiamenti legislativi ed ambienta-
li;

• Ingresso nel mercato di operatori poco qualificati attratti dagli effetti econo-
mici, legati ad esempio al PNRR.
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5. Economics & Financials
TABLE 5 – ECONOMICS & FINANCIALS 

INCOME STATEMENT (€/mln) FY21A FY22A FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E

Revenues 31,14 51,02 65,30 69,45 72,00 75,15 78,50

Change in WIP and Inventories (0,02) (0,40) 1,35 0,10 0,05 0,10 0,10

Other Revenues 1,41 2,66 1,85 1,90 1,95 2,05 2,15

Value of Production 32,53 53,27 68,50 71,45 74,00 77,30 80,75

COGS 11,09 21,58 27,20 28,15 29,25 30,55 31,90

Services 5,49 7,75 9,80 10,10 10,45 10,80 11,15

Use of Asset owned by others 1,72 3,99 3,50 3,50 3,30 3,00 2,85

Employees 9,70 11,09 16,20 17,25 17,85 18,65 19,50

Other operating costs 0,71 0,90 0,75 0,75 0,75 0,80 0,85

EBITDA 3,82 7,96 11,05 11,70 12,40 13,50 14,50

EBITDA Margin 11,7% 14,9% 16,1% 16,4% 16,8% 17,5% 18,0%

D&A 1,99 2,53 2,85 3,48 3,85 4,35 4,75

of which Provisions & Writedowns 0,08 0,55 0,60 0,65 0,70 0,70 0,75

EBIT 1,83 5,42 8,20 8,23 8,55 9,15 9,75

EBIT Margin 5,6% 10,2% 12,0% 11,5% 11,6% 11,8% 12,1%

Financial Management  (0,05)  (0,11)  (0,45)  (0,40)  (0,40)  (0,35)  (0,35)

EBT 1,78 5,32 7,75 7,83 8,15 8,80 9,40

Taxes 0,50 1,68 2,15 2,20 2,25 2,45 2,60

Net Income 1,27 3,64 5,60 5,63 5,90 6,35 6,80

BALANCE SHEET (€/mln) FY21A FY22A FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E

Fixed Assets 13,38 14,37 15,50 17,48 17,78 17,68 17,43

Account receivable 17,57 30,51 32,35 34,40 35,65 37,25 38,90

Inventories 0,99 0,70 2,10 2,25 2,35 2,40 2,55

Account payable 9,23 18,31 16,85 18,90 16,70 17,20 16,55

Operating Working Capital 9,33 12,90 17,60 17,75 21,30 22,45 24,90

Other receivable 7,45 5,51 9,75 10,55 10,80 11,20 11,55

Other payable 3,91 4,47 4,95 5,50 5,60 5,75 5,90

Net Working Capital 12,87 13,94 22,40 22,80 26,50 27,90 30,55

Severance Indemnities & Other Provisions 3,54 4,14 4,95 5,70 6,50 7,30 8,15

NET INVESTED CAPITAL 22,72 24,17 32,95 34,58 37,78 38,28 39,83

Share Capital 1,00 1,00 1,00 1,30 1,30 1,30 1,30

Reserves 11,49 12,87 16,40 29,10 34,73 40,63 46,98

Net Income 1,27 3,64 5,60 5,63 5,90 6,35 6,80

Equity 13,77 17,50 23,00 36,03 41,93 48,28 55,08

Cash & Cash Equivalent 0,90 4,15 2,85 12,00 13,40 18,25 23,60

Short Term Financial Debt 4,95 6,41 9,60 8,95 8,95 8,25 8,35

M/L Term Financial Debt 4,90 4,41 3,20 1,60 0,30 0,00 0,00

Net Financial Position 8,95 6,66 9,95  (1,45)  (4,15)  (10,00)  (15,25)

SOURCES 22,72 24,17 32,95 34,58 37,78 38,28 39,83
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CASH FLOW (€/mln) FY22A FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E

EBIT 5,42 8,20 8,23 8,55 9,15 9,75

Taxes 1,68 2,15 2,20 2,25 2,45 2,60

NOPAT 3,74 6,05 6,03 6,30 6,70 7,15

D&A 1,98 2,25 2,83 3,15 3,65 4,00

Change in receivable (12,94) (1,84) (2,05) (1,25) (1,60) (1,65)

Change in inventories 0,28 (1,40) (0,15) (0,10) (0,05) (0,15)

Change in payable 9,08 (1,46) 2,05 (2,20) 0,50 (0,65)

Change in others 2,51 (3,77) (0,25) (0,15) (0,25) (0,20)

Change in NWC (1,07) (8,46) (0,40) (3,70) (1,40) (2,65)

Change in provisions 0,60 0,81 0,75 0,80 0,80 0,85

OPERATING CASH FLOW 5,26 0,65 9,20 6,55 9,75 9,35

Capex  (2,97)  (3,38)  (4,80)  (3,45)  (3,55)  (3,75)

FREE CASH FLOW 2,29 (2,73) 4,40 3,10 6,20 5,60

Financial Management (0,11) (0,45) (0,40) (0,40) (0,35) (0,35)

Change in Debt to Bank 0,96 1,99 (2,25) (1,30) (1,00) 0,10

Change in Equity 0,10 (0,10) 7,40 0,00 0,00 0,00

FREE CASH FLOW TO EQUITY 3,25 (1,30) 9,15 1,40 4,85 5,35

 
Source: Integrae SIM

5.1 FY22A Results 

Nel bilancio approvato al 31 dicembre 2022, la Società ha realizzato ricavi per complessivi 
€ 51,02 mln, registrando un incremento pari al 63,8% rispetto all’esercizio precedente (€ 
31,14 mln), derivanti principalmente dal notevole aumento di bandi di gara aggiudicati per 
la realizzazione di opere pubbliche e dall’impulso generato dagli investimenti del PNRR, fo-
calizzati sulle infrastrutture. Il Valore della Produzione, pari a € 53,27 mln, è composto, oltre 
che dai ricavi di vendita sopra citati e dalla variazione dei lavori in corso su ordinazione, da 
altri ricavi pari a € 2,66 mln, i quali sono rappresentati da locazioni attive di attrezzature e 
macchinari strumentali, risarcimenti danni e assicurativi e contributi per beni strumentali.

L’EBITDA si attesta ad un valore pari a € 7,96 mln, in forte crescita rispetto al valore del 
FY21A, pari a € 3,82 mln. A livello di EBITDA Margin, quest’ultimo è passato dall’11,7% del 
FY21A al 14,9% dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2022. La crescita del business in termini 
di fatturato nel corso del FY22A ha comportato, come conseguenza, anche un aumento 
dei costi operativi, anche se in modo meno che proporzionale. Tra le voci più significative 
possiamo trovare i COGS con un valore pari a € 21,58 mln, rispetto a € 11,09 mln del FY21A, 
aumentati sia come conseguenza dell’aumento di ricavi, sia per effetto dell’incremento 
generalizzato dei prezzi delle materie prime e dei carburanti verificatosi nel corso del 2022. 
Si evidenzia, inoltre, un costo del personale pari a € 11,09 mln (€ 9,70 mln nel FY21A), che ri-
flette l’ingresso di 30 nuove risorse, necessarie al fine di far fronte all’importante incremento 
delle commesse aggiudicate nel FY22A e, quindi, dei cantieri da avviare e presidiare. I costi 
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per servizi, che passano da € 5,49 mln a € 7,75 mln nel FY22A, in ragione del sostanziale 
incremento delle prestazioni di servizi direttamente correlate al business sia in termini di 
lavorazioni esternalizzate sia in termini di trasporti e trasferte. Infine, la voce di costi per 
godimento beni di terzi si attesta a € 3,99 mln, rispetto a € 1,72 mln del FY21A, relativa prin-
cipalmente a noleggi e leasing di macchinari e attrezzature necessari per lo svolgimento 
delle attività nei cantieri.

L’EBIT, dopo ammortamenti e svalutazioni per € 2,53 mln, si attesta a € 5,42 mln (€ 1,83 
mln al termine dell’esercizio precedente). Come conseguenza, l’EBIT Margin risulta pari al 
10,2%, in forte crescita rispetto al 5,6% del FY21A. Nello specifico, la voce di ammortamenti 
materiali e immateriali, pari a € 1,98 mln, fa riferimento per la parte immateriale al marchio 
d’impresa rivalutato nel FY21A (€ 0,46 mln) e per la restante parte materiale (€ 1,52 mln) 
ad ammortamenti di impianti e macchinari strumentali. Il Net Income alla fine del FY22A si 
attesta a € 3,64 mln, più che raddoppiando il risultato dell’esercizio precedente, pari a € 
1,27 mln.

A livello patrimoniale, la NFP risulta in miglioramento rispetto all’esercizio precedente, pas-
sando da una posizione di debito pari a € 8,95 mln al 31 dicembre 2021 a una NFP sempre 
di debito pari a € 6,66 mln al 31 dicembre 2022, principalmente per effetto della crescita 
del business e della cassa generata dall’incremento delle attività.

5.2 1H23A Results

Nel corso del primo semestre del 2023, la Società ha registrato ricavi per € 25,74 mln, in 
linea con il trend espansivo delineatosi con l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2022. Il Valore 
della Produzione si attesta a € 27,26 mln.

L’EBITDA al 30 giugno 2023 risulta essere pari a € 4,17 mln, con un corrispondente EBITDA 
Margin del 15,3%. Anche nel corso del 1H23A i costi più rilevanti risultano essere quelli re-
lativi alle materie prime (€ 10,84 mln), ai servizi (€ 3,69 mln) e al personale (€ 6,22 mln). Si 
specifica che la Società, nel corso dei primi 6 mesi del 2023, ha necessitato l’ingresso di 20 
nuove risorse all’interno del proprio organico, a seguito dell’importante incremento delle 
commesse aggiudicate nel corso del FY22A e del 1H23A.

L’EBIT, dopo ammortamenti e svalutazioni pari a € 1,48 mln, risulta essere pari a € 2,69 mln. 
L’EBIT Margin per il 1H23A si attesta pari al 9,9%. Il Net Income al 30 giugno 2023 è pari a  
€ 1,93 mln.

Infine, a livello patrimoniale, la NFP passa da un valore di debito pari a € 6,66 mln nel 
FY22A a € 8,91 mln nel 1H23A, prevalentemente per un peggioramento a livello di capitale 
circolante e per effetto degli investimenti effettuati in asset strumentali per il business. Si 
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specifica che, a livello di circolante, nel primo semestre 2023 quest’ultimo è stato impattato 
principalmente da un incremento dei crediti commerciali per circa € 1,50 mln, in correlazio-
ne con le tempistiche e le modalità (inerenti i crediti per ritenute a garanzia) della fattura-
zione a SAL, e dalla riduzione per circa € 4,00 mln dei debiti commerciali, causata da una 
diminuzione dei giorni di pagamento per alcuni fornitori strategici, nonché per l’avanza-
mento dei cantieri per i quali non è prevista una massiccia fornitura di materiali come tubi 
o gabbie in ferro (che hanno tipicamente un valore importante nella realizzazione del can-
tiere), con una conseguente riduzione della posizione debitoria nei confronti dei fornitori.

5.3 FY23E – FY27E Estimates 

CHART 18 – VOP AND EBITDA FY22A – FY27E 

Chart 19 – VoP and EBITDA FY22A – FY27E 

CAGR FY22A - FY27E: 8,7%

Chart 20 – EBITDA and EBIT Margin FY22A – FY27E 
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Source: Integrae SIM 

Per i prossimi anni, ci aspettiamo un incremento del valore della produzione che, secondo 
le nostre stime, passerà da € 53,27 mln dell’esercizio FY22A a € 80,75  mln del FY27E, con 
un CAGR FY22A-FY27E dell’8,7%. La crescita organica sarà dovuta principalmente all’ag-
giudicazione di nuove commesse per la realizzazione di infrastrutture pubbliche nel corso 
degli anni, trainata prevalentemente dal programma di riforme del PNRR per accelerare la 
transizione ecologica e digitale e, soprattutto, dalle ingenti risorse pubbliche nazionali ed 
europee messe a disposizione del settore, destinate primariamente al finanziamento degli 
interventi inseriti nel PNRR, alle opere commissariate dal Decreto “Sbloccacantieri”, agli 
interventi del Giubileo 2025, delle Olimpiadi invernali di Cortina e dei Giochi del Mediterra-
neo di Taranto del 2026. Ulteriori nuovi investimenti potrebbero arrivare dai grandi progetti 
volti a produrre energie rinnovabili.
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La durata media delle commesse di Palingeo (da 1 a 3 anni), permette di avere una visibilità 
totale sui ricavi del FY23E, parziale per l’esercizio FY24E e residuale per l’esercizio FY25E. 
Per la quota di ricavi non stimati attraverso l’utilizzo del backlog della Società al 30 giugno 
2023, abbiamo considerato un incremento di questi ultimi basandoci sui dati relativi alla 
crescita prevista dal solo settore pubblico, contenuti nel XXXIII Rapporto Congiunturale e 
previsionale del CRESME, ponderata rispetto alla percentuale di commesse pubbliche stori-
camente acquisite dalla Società sul totale delle commesse.

CHART 19 –  EBITDA AND EBIT MARGIN FY22A – FY27E 

Chart 19 – VoP and EBITDA FY22A – FY27E 

CAGR FY22A - FY27E: 8,7%

Chart 20 – EBITDA and EBIT Margin FY22A – FY27E 
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Source: Integrae SIM 

Allo stesso modo, ci aspettiamo un incremento dell’EBITDA che, secondo le nostre stime, 
passerà da € 7,96 mln del FY22A a € 14,50 mln del FY27E. Crediamo che Palingeo possa 
essere in grado di migliorare la propria marginalità, oltre che per la crescita del business 
dovuta ai motivi sopra indicati, anche grazie ad un progressivo efficientamento dei costi 
operativi nel corso degli anni. Stimiamo che quest’efficienza possa essere generata anche 
dall’utilizzo di nuovi macchinari e attrezzature con tecnologia 4.0, permettendo il controllo 
delle manutenzioni ordinarie, dell’efficienza della macchina e della produzione in remoto. 
Questo consentirà un progressivo efficientamento del processo produttivo. Inoltre, stimia-
mo che la Società diminuirà l’incidenza dei costi per godimento beni di terzi, relativi alla 
scadenza di alcuni contratti di leasing finanziario e operativo che non saranno rinnovati, 
a beneficio dell’investimento diretto in attrezzature e macchinari necessari per lo sviluppo 
dei cantieri. 
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CHART 20 – REVENUES AND CAPEX FY22A – FY27E 

Chart 21 – Revenues and Capex FY22A – FY27E  

Chart 22 – Net Financial Position FY22A – FY27E  
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Source: Integrae SIM 

A livello di Capex, crediamo che la Società continuerà a perseguire i propri obiettivi di in-
vestimento. In particolare, prevediamo che la Società necessiterà di maggiori acquisti di 
macchinari e attrezzature al crescere del volume di attività. Infine, stimiamo che gli investi-
menti saranno rivolti all’acquisizione di macchinari integrati con tecnologie di Industria 4.0, 
che consentiranno la gestione e il controllo di tutti i processi operativi industriali, attraverso 
un’interazione automatica anche con la linea produttiva.

CHART 21 – NET FINANCIAL POSITION FY22A – FY27E 

Chart 21 – Revenues and Capex FY22A – FY27E  
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Source: Integrae SIM 

Secondo le nostre stime, la Società sarà in grado di sostenere la propria crescita grazie 
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ai proventi derivanti dall’IPO e ai flussi di cassa generati, pertanto non si prevede che si 
faccia ricorso all’indebitamento per finanziare la variazione di capitale circolante o gli 
investimenti previsti. I debiti finanziari a medio-lungo termine ad oggi in essere andranno 
gradualmente ad estinguersi, in corrispondenza di un incremento costante delle disponibi-
lità liquide. Ci aspettiamo quindi un miglioramento progressivo della NFP, che passerà dal 
valore di € 6,66 mln del FY22A al valore cash positive del FY27E pari a € 15,25 mln.

5.4 Use of Proceeds

La Società ha finalizzato la quotazione sul mercato Euronext Growth Milan al fine di re-
perire risorse finalizzate alla prosecuzione del proprio percorso di crescita. In particolare, 
Palingeo ha pianificato come obiettivi post raccolta sia strategie mirate al consolidamento 
della propria posizione competitiva mediante l’aggiudicazione di nuove commesse, sia di 
valutare una crescita per linee esterne attraverso operazioni di finanza straordinaria volte 
ad acquisire open innovation.

Nel dettaglio, la Società prevede di destinare la raccolta: 

• all’apertura di nuove unità locali (al pari di quanto fatto per quella nel mes-
sinese), consentendo quindi l’acquisizione di nuove commesse su tutto il 
territorio nazionale, al fine di consolidare il presidio territoriale della Società, 
anche attraverso l’impiego di maestranze locali, da formare e specializzare 
secondo elevati standard qualitativi;

• all’ampliamento e alla modernizzazione del parco macchine, nonché all’in-
tegrazione delle stesse con le tecnologie di Industria 4.0, che consentono la 
gestione e il controllo di tutti i processi operativi industriali, attraverso un’in-
terazione automatica anche con la linea produttiva;

• all’assunzione di personale tecnico-gestionale altamente specializzato;

• alla formazione continua del personale secondo elevati standard, con l’o-
biettivo di garantire competenze sempre aggiornate e di migliorare il livello 
di qualificazione professionale, tecnico e specialistico;

• alla crescita per linee esterne, mirando ad entrare nei settori che le consen-
tano di acquisire open innovation, con particolare riferimento a processi, 
sicurezza sul lavoro e innovazione del parco macchine. 



PAL IM         I N I T I A T I O N  O F  C O V E R A G E          BUY € 10,80       48

6. Valuation 

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity range di Palingeo sulla base della metodolo-
gia DCF e dei multipli di un campione di società comparabili. 

6.1 DCF Method 

TABLE 6 – WACC

WACC 8,85%

D/E Risk Free Rate β Adjusted α (specific risk)
33,33% 3,04%  0,68 2,50%

Kd Market Premium β Relevered Ke

4,00% 7,81%  0,84 10,84%

 
Source: Integrae SIM

In particolare:

• Il Risk-Free Rate è rappresentato dal Rendistato di Gennaio 2024 con sca-
denza compresa tra i 3 anni e 7 mesi e 4 anni e 6 mesi;

• Il Market Premium coincide con il premio per il rischio del mercato italiano 
calcolato dal Professor A. Damodaran;

• D/E è calcolato in base alle stime di Integrae SIM;

• Ke è stato calcolato tramite CAPM;

• Alfa, ovvero rischio specifico aggiuntivo, tipico degli investimenti azionari in 
imprese caratterizzate da ridotte dimensioni operative. Trattandosi di piccole 
dimensioni, lo small cap risk addizionale è stato assunto pari al 2.5%, valore 
medio tra quelli suggeriti dai principali studi in materia (Massari Zanetti, Va-
lutazione Finanziaria, McGraw-Hill, 2004, pag. 145, A. Damodaran, Cost of 
Equity and Small Cap Premium in Investment Valuation, Tools and Techniques 
for Determining the Value of Any Assets, III edizione 2012, Guatri Bini, Nuovo 
Trattato sulla Valutazione delle Aziende, 2009 pag. 236);
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• Il Beta è calcolato partendo dal Beta unlevered a 5 anni dei competitor;

• Kd coincide con l’attuale costo del debito della Società.

Utilizzando questi dati, risulta un WACC di 8,85%.

TABLE 7 – DCF VALUATION

DCF % of EV

FCFO actualized 15,3 21%

TV actualized DCF 56,9 79%

Enterprise Value 72,2 100%

NFP (FY24E) (1,5)

Equity Value 73,6

 
Source: Integrae SIM

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumption, ne ri-
sulta un equity value di € 73,6 mln. 

TABLE 8 – EQUITY VALUE – SENSITIVITY ANALYSIS

€/mln WACC

Growth Rate  
(g)

7,4% 7,9% 8,4% 8,9% 9,4% 9,9% 10,4%

3,0% 118,1 106,0 96,3 88,2 81,4 75,7 70,7

2,5% 107,6 97,7 89,5 82,6 76,7 71,7 67,3

2,0% 99,1 90,8 83,7 77,8 72,6 68,2 64,3

1,5% 92,1 84,9 78,9 73,6 69,1 65,1 61,6

1,0% 86,2 80,0 74,6 70,0 65,9 62,4 59,2

0,5% 81,1 75,7 71,0 66,8 63,2 59,9 57,0

0,0% 76,7 71,9 67,7 64,0 60,7 57,7 55,1

 
Source: Integrae SIM
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6.2 Multiples Method

6.2.1 Composizione del panel

• AF Gruppen ASA Inc

AF Gruppen è una società con sede in Norvegia operante nel settore edile. Le attività sono 
suddivise in cinque aree di business: Ingegneria civile, che fornisce Servizi di ingegneria ci-
vile in Norvegia a clienti come enti pubblici e grandi società industriali; Edilizia, che esegue 
lavori edili per clienti pubblici e privati nonché lavori di ristrutturazione in edifici residenziali 
e commerciali; Proprietà, impegnata nella identificazione, acquisizione, sviluppo, vendita e 
realizzazione di progetti di edilizia residenziale e non residenziale; Ambiente, tra cui demo-
lizione onshore e offshore e Servizi di risanamento ambientale ed Energia che fornisce so-
luzioni tecniche per i settori edilizia, industria, navale e offshore. Opera in Norvegia, Svezia, 
Polonia e Cina.

• Peab AB

Peab è una società con sede in Svezia attiva nel settore dell‘ingegneria civile e dell‘edilizia. 
Le attività della società si articolano in quattro aree di business. L‘area di business Costru-
zioni è focalizzata sulla costruzione degli alloggiamenti per i clienti esterni e sugli sviluppi 
degli alloggiamenti di proprietà della società. L‘area di business Sviluppo Immobiliare si 
concentra sull‘acquisizione, lo sviluppo e la cessione di immobili commerciali e di immobili 
in affitto nella regione nordica. L‘area di business Ingegneria Civile gestisce le commissio-
ni, come la costruzione di progetti di infrastrutture e d‘ingegneria civile. Fornisce inoltre la 
gestione e la manutenzione di strade e strutture comunali. I suoi clienti includono le am-
ministrazioni stradali e ferroviarie nazionali, i comuni e le imprese locali. L‘area di business 
Industria è focalizzata sui mercati nordici dell‘edilizia e dell‘ingegneria civile. I suoi clienti 
sono principalmente società nordiche di costruzioni e d‘ingegneria civile.

• Mota-Engil SGPS SA

Mota-Engil SGPS SA è un gruppo portoghese che fornisce servizi di costruzione e gestione 
delle infrastrutture in Europa, Africa e America Latina. L’azienda fornisce una serie di servizi, 
tra cui l’elaborazione di progetti edilizi e infrastrutturali, relativi ad aeroporti, ferrovie, im-
pianti idraulici, porti, strade e strutture urbane; progetti agricoli e industriali, edilizia pubbli-
ca e privata, oltre a fornire servizi di riabilitazione degli edifici. L’azienda è stata fondata nel 
1946 e ha sede a Porto, in Portogallo.

• Trevi Finanziaria Industriale SpA

Trevi Finanziaria Industriale SpA opera nel campo dell’ingegneria del suolo. L’azienda re-
alizza fondazioni speciali e opere di consolidamento del terreno per grandi progetti infra-
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strutturali, nonché di recupero di siti inquinati. Inoltre progetta, produce e commercializza 
macchinari, sistemi e servizi per l’ingegneria sotterranea. L’azienda è stata fondata nel 1957 
e ha sede a Cesena, Italia.

• Fluor Corporation

Fluor Corporation è una società americana che fornisce servizi di ingegneria, approvvigio-
namento e costruzione (EPC), fabbricazione e modularizzazione, funzionamento e manu-
tenzione, integrità patrimoniale e servizi di gestione dei progetti in tutto il mondo. Opera 
attraverso quattro segmenti: Energy Solutions, Urban Solutions, Mission Solutions e Altro. 
In particolare, il segmento Urban Solutions offre servizi EPC e di gestione dei progetti, nei 
settori delle infrastrutture, tecnologie avanzate, scienze della vita e industrie minerarie e 
dei metalli. Inoltre, fornisce anche servizi di staffing all’azienda e a clienti terzi con risorse 
tecniche, professionali e artigianali con contratto o inserimento a tempo indeterminato. 
L’azienda è stata fondata nel 1912 e ha sede a Irving, Texas.

TABLE 9 – COMPARABLES MARKET DATA FY22A (€/MLN)

Company Country Market  
Cap EV NFP EV/ 

EBITDA P/E NFP/ 
EBITDA

AF Gruppen ASA Norway 999,00 1.059,97 60,97 5,9 x 10,9 x 0,3 x

Peab AB Sweden 1.106,00 2.737,12 1.631,12 7,5 x 6,8 x 4,4 x

Mota-Engil SGPS SA Portugal 1.003,16 2.068,62 1.065,46 3,7 x 24,6 x 1,9 x

Trevi Finanziaria Ind. SpA Italy 80,08 331,26 251,18 5,2 x n.m. 3,9 x

Fluor Corp. USA 6.011,33 4.627,48 (1.383,85) 25,9 x 60,7 x n/a

Peer Median 1.003,16 2.068,62 251,18 11,5 x 11,0 x 2,9x

Palingeo Italy 34,22 40,88 6,66 5,1 x 9,4 x 0,8x

Source: InFinancials

TABLE 10 – COMPARABLES FINANCIAL HIGHLIGHTS FY22A (€/MLN)

Company VoP EBITDA EBIT Net Profit EBITDA 
Margin

EBIT  
Margin

Net Profit 
Margin

AF Gruppen ASA 2.972,67 179,19 128,89 91,26 6,0% 4,3% 3,1%

Peab AB 5.520,36 366,73 229,10 163,31 6,6% 4,2% 3,0%

Mota-Engil SGPS SA 4.392,45 557,26 262,40 40,73 12,7% 6,0% 0,9%

Trevi Finanziaria Ind. SpA 588,97 63,85 20,13 (15,18) 10,8% 3,4% n.m.

Fluor Corp. 12.842,46 178,47 149,51 99,05 1,4% 1,2% 0,8%

Peer Median 4.392,45 179,19 149,51 91,26 6,6% 4,2% 1,9%

Palingeo 53,27 7,96 5,42 3,64 14,9% 10,2% 6,8%

Source: InFinancials
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6.2.2 Multiples Method

TABLE 11 – MARKET MULTIPLES

Company Name
EV/EBITDA EV/EBIT P/E

FY23E FY24E FY25E FY26E FY23E FY24E FY25E FY26E FY23E FY24E FY25E FY26E

AF Gruppen ASA 6,7 x 6,1 x 5,7 x 6,4 x 15,8 x 10,6 x 9,8 x 8,8 x 23,6 x 15,8 x 14,8 x 13,2 x

Peab AB 10,3 x 9,3 x 8,8 x 7,9 x 18,9 x 20,3 x 16,1 x 12,2 x 11,7 x 16,7 x 11,3 x 8,0 x

Mota-Engil SA 4,0 x 3,8 x 3,6 x 3,4 x 7,4 x 6,3 x 6,0 x 5,6 x 24,3 x 18,3 x 13,5 x 11,0 x

Trevi Fin. Ind. SpA 4,1 x 3,7 x 3,4 x 3,3 x 7,7 x 7,9 x 6,5 x 5,1 x 22,6 x 11,3 x 9,7 x 7,7 x

Fluor Corp. 14,5 x 8,9 x 7,6 x 8,6 x 18,5 x 10,8 x 10,0 x 10,3 x 16,0 x 14,6 x 13,3 x 13,1 x

Peer median 6,7 x 6,1 x 5,7 x 6,4 x 15,8 x 10,6 x 9,8 x 8,8 x 22,6 x 15,8 x 13,3 x 11,0 x
 

Source: InFinancials 

TABLE 12 – MARKET MULTIPLES VALUATION

€/mln FY23E FY24E FY25E FY26E

Enterprise Value (EV)

EV/EBITDA 73,6 71,6 70,8 85,9

EV/EBIT 129,2 87,3 83,8 80,3

P/E 126,6 89,0 78,3 69,8

Enterprise Value post discount

EV/EBITDA  55,2  53,7  53,1  64,4 

EV/EBIT  96,9  65,5  62,8  60,2 

P/E  94,9  66,8  58,7  52,3 

Equity Value 

EV/EBITDA  45,2  55,2  57,3  74,4 

EV/EBIT  86,9  66,9  67,0  70,2 

P/E  94,9  66,8  58,7  52,3 

Average  75,7  62,9  61,0  65,6 

 
Source: Integrae SIM

L’equity value di Palingeo è stato calcolato utilizzando la media tra i market multiple EV/
EBITDA, EV/EBIT e P/E. Al fine di includere nel prezzo anche la minore liquidità che presu-
mibilmente caratterizzerà il titolo Palingeo rispetto ai suoi comparable, abbiamo applicato 
uno sconto del 25,0%: ne risulta quindi un equity value di € 66,3 mln.  
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7. Equity Value

TABLE 13 – EQUITY VALUE

Equity Value (€/mln) 70,0

Equity Value DCF (€/mln) 73,6

Equity Value Multiples (€/mln) 66,3

Target Price (€) 10,80

 
Source: Integrae SIM

Di conseguenza, osservando i valori ottenuti con il metodo del DCF e quelli ricavati con il 
metodo dei multipli, si perviene ad un equity value medio pari a € 70,0 mln. Il target price 
pertanto è pari a € 10,80, rating BUY e risk MEDIUM.

TABLE 14 – IMPLIED SENSITIVITY ANALYSIS

Equity Value (€/mln)
EV/EBITDA EV/EBIT P/E

FY23E FY24E FY25E FY23E FY24E FY25E FY23E FY24E FY25E

55,0 4,8x 4,6x 4,3x 6,5x 6,5x 6,3x 9,8x 9,8x 9,3x

60,0 5,3x 5,0x 4,7x 7,1x 7,1x 6,8x 10,7x 10,7x 10,2x

65,0 5,7x 5,4x 5,1x 7,7x 7,7x 7,4x 11,6x 11,6x 11,0x

70,0 6,2x 5,9x 5,5x 8,4x 8,3x 8,0x 12,5x 12,4x 11,9x

75,0 6,7x 6,3x 5,9x 9,0x 8,9x 8,6x 13,4x 13,3x 12,7x

80,0 7,1x 6,7x 6,3x 9,6x 9,5x 9,2x 14,3x 14,2x 13,6x

85,0 7,6x 7,1x 6,7x 10,2x 10,2x 9,8x 15,2x 15,1x 14,4x
 

Source: Integrae SIM
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