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LA CRISI DELLA FORESTA NON
E TUTTA LA VITA DELLALBERO:
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DEL DEBITO PUBBLICO ITALIANI E TEDESCHI RAG-
GIUNSE LA QUOTA RECORD DI 500 PUNTI. UN LIVELLO
AL QUALE SI CORREVA IL RISCHIO CONCRETO DI NON
POTERE PIU RESTITUIRE QUANTO DOVUTO E DI SUBIRE UN CATA-
STROFICO CONTRACCOLPO SOCIALE ED ECONOMICO, A COMIN-
CIARE DALLIMPOSSIBILITA DI PAGARE GLI STIPENDI DEI DIPEN-
DENTI PUBBLICI O LE PENSIONI. IL NOSTRO PAESE ENTRAVA IN RIA-
NIMAZIONE INSIEME AGLI ALTRI MALATI GRAVI DELLECONOMIA
EUROPEA. CHIAMATI SPREZZANTEMENTE PIIGS IN ALCUNI PAESI
DEL NORD DEL MONDO. UN NORD FORSE PIU AVWEDUTO E PREVI-
DENTE, CHE SI ERA RAPIDAMENTE AUTOASSOLTO DA RESPONSA-
BILITA INVECE CONDIVISE CIRCA 'ORIGINE DEL PROBLEMA, PER
TRASFORMARSI IN ACCIGLIATO GIUDICE DELLE COLPE ALTRUI.

UN’ITALIA SEMPRE PIU TRISTE E CUPA ACCETTAVA, A CAPO CHINO,
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di rinunciare alle rassicuranti illusioni multimediali del-
I'esuberante precedente sciamano, per accettare invece le
dure e amare medicine di un compito e freddo medico chi-
rurgo dell’economia come il nuovo primo ministro, il pro-
tessor Mario Monti. Nel linguaggio di tutti noi entravano,
a braccetto con le parole crisi, debito e PIL, altri termini po-
co rassicuranti e, come al solito, di origine anglosassone:
spread innanzitutto, e poi default. Per non parlare di tutti gli
acronimi inventati nei dintorni della Banca Europea per in-
dicare i diversi meccanismi di copertura che avrebbero do-
vuto assicurarci I'ossigeno necessario per sopravvivere.

Era quindi una notte buia e tempestosa quella durante la
quale le nostre imprese chiudevano i loro conti. I bilanci del
quarto esercizio dall'inizio di una crisi economica che sara
ricordata quasi sicuramente come una delle peggiori nella
storia dell'economia moderna. Ora abbiamo i dati che ci pos-
sono ajutare a trovare una risposta a qualche interrogativo
importante: il disastro generale era gia allora entrato anche
nelle righe di conto dei bilanci in chiusura? Leconomia reale
si trovava gia in una condizione di grave difficolta? Queste
domande sono, a nostro avviso, interessanti perché pongo-
no la questione essenziale della relazione tra macro e micro
e del livello di analisi corretto al quale occorre porsi quando
si vuole comprendere un sistema economico prima ancora
di agirvi. Magari elaborando una politica economica capace
di trasformare la crescita che tutti vogliono da miraggio a
inizio di possibile realtd. Ci sorprende, infatti, la sproporzio-
ne di attenzione dedicata a una grandezza di difficile calco-
lo come quella del PIL del nostro paese' rispetto alle quanti-
ta relative allandamento dell'economia reale e in particolare
ai conti delle nostre imprese. Noi, invece, & proprio da li che
vogliamo partire per suggerire, alla fine, che € proprio li che
bisogna tornare se si vuole ragionare efficacemente di cre-
scita, non solo dei redditi delle imprese ma anche e soprat-
tutto dei redditi degli italiani. Lo facciamo sfruttando la po-
tenza di analisi che ci e stata messa a disposizione da Lea-
nus, una piattaforma web-based di raccolta, elaborazione e
rappresentazione dei dati di bilancio delle imprese.® Ci
siamo concentrati sulle imprese italiane con un fatturato
2011 superiore ai 100 milioni di euro. Si tratta quindi di re-
alta medio-grandi, data la struttura produttiva del nostro
paese. Complessivamente il campione esaminato € di 1.867
imprese con un fatturato complessivo di 1.047 miliardi di
euro. Si tratta di imprese industriali e dei servizi con esclu-
sione di banche e assicurazioni che hanno una struttura di
bilancio dettata da Banca d’Italia, non immediatamente as-
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similabile a quella delle altre aziende. Abbiamo creato un
unico aggregato sommando le singole voci di tutti i bilanci
e successivamente lo abbiamo analizzato come se si trattas-
se di un'unica grande impresa. Abbiamo calcolato il PIL ge-
nerato dalle aziende del nostro campione (ricavi meno con-
sumi e altri costi, personale escluso, pitt IVA) che é risulta-
to pari a circa il 25% del fatturato, in media, per un totale di
267 miliardi di euro. Un ammontare che, sul PIL stimato
dello stesso anno, arriva a pesare per oltre il 17%. Stiamo
quindi analizzando una realta economica di tutto rilievo che
presentava il profilo di risultato riassunto nella figura 1.

FIGURA 1

LEANUS EVALUATION DELLE AZIENDE
ITALIANE CON FATTURATO > 100 ML
DI EURO AL 2011

Leanus® Evaluation al 12/2011

Equilibrio economico

Crescita ricavi

Marginalitd operativa (EBITDA)
Marginalita anteimposte (EBIT)

12,45% IN CRESCITA
11,61% OTTIMO
4,51% OTTIMO

S

Equilibrio patrimoniale
Copertura immobilizzazioni
Livello di indebitamento (D/E)
Turnover

0,54 NON ADEGUATA
0,33 OTTIMO
2,28 OTTIMO

Equilibrio finanziario

Disponibilita di cassa 6,43% ADEGUATA Al RICAVI
Capacita di generare cassa operativa 13,24% ADEGUATA
Impegno finanziario a breve 103 DA MONITORARE

Altman Score e Leanus® Score
Leanus® Score
Z-Score di Altman

324

SOa
2,60 Q8 A

1. Il PIL ¢, nella sua formulazione piti semplice, il risultato della somma di
consumi finali, investimenti, spesa pubblica e saldo delle partite correnti. In
un paese come il nostro, dove non si conosce con esattezza nemmeno il nu-
mero complessivo dei dipendenti pubblici, pensare che si tratti di un valore
certo, non soggetto a possibili e consistenti errori di stima, significa pensare
molto positivo. Sorprende allora che si scatenino dibattiti infiniti relativi a va-
riazioni dello zero virgola di questa grandezza totemica, lasciando invece nel-
'ombra altre quantita di meno problematica stima e pii rilevanti per guida-
re 'azione come quelle delle quali ci occupiamo qui. Secondo la Banca Mon-
diale il PIL dell’ltalia é stato, relativamente agli anni 2008, 2009, 2010 € 2011,
rispettivamente di 2,3073; 2,1117; 2,0436 e 2,1948 miliardi di dollari.

2. Leanus & una start-up che opera nel settore della fornitura, analisi e rap-
presentazione dei dati di bilancio (www.leanus.it). Distributore di Infocame-
re in Italia, ha da poco stretto un accordo di esclusiva con Informa per la com-
mercializzazione della piattaforma in Spagna. Chi scrive ha collaborato al
suo sviluppo, partecipa con una piccola quota al suo capitale e svolge il ruolo
di advisor scientifico. Desideriamo ringraziare il dottor Alessandro Fischetti,
amministratore di Leanus, il quale, insieme al dottor Massimiliano Corriero,
ci ha validamente assistito nelle elaborazioni dei dati che qui presentiamo.



Le “faccine” della valutazione di sintesi dicono gia quasi
tutto. Si tratta di aziende patrimonialmente solide, che espri-
mono nel loro insieme anche una capacita di crescita signi-
ficativa (maggiori ricavi rispetto allanno precedente per il
12,45%) e un’ottima marginalita. Hanno anche un livello di
indebitamento, rispetto al capitale proprio, ben sostenibile
anche se leggermente squilibrato sul breve periodo, e que-
sto si traduce in una valutazione complessiva di bassa ri-
schiosita registrata sia applicando lo z-score di Altman che
il cosiddetto Leanus ® Score.® 'unica nota negativa riguar-
da la bassa copertura delle immobilizzazioni attraverso
mezzi propri: queste aziende nel loro insieme hanno proba-
bilmente ecceduto negli investimenti (materiali, immateria-
li e finanziari) realizzati con mezzi di terzi. Lo stato di buona
salute delle aziende italiane di grandi dimensioni a fine 2011
si deduce anche dallo schema riportato in figura 2.

Quello che colpisce in questa nuova rappresentazione ¢ la
notevole quantita di leasing e garanzie (per oltre 281 miliar-
di di euro) che porta il totale dell'esposizione finanziaria
nell'intorno dei 400 miliardi di euro. Una cifra considere-
vole ma comunque ben bilanciata sia dall'entita dei mezzi
propri sia dal fatto che siamo nell'intorno del 40% del fat-

FIGURA 2
> DI 100 ML DI EURO

Leanus@® Flash 2011 PrspaRv—g_—"

RAPPRESENTAZIONE DI SINTESI DEI VALORI DI BILANCIO DELLE IMPRESE ITALIANE CON FATTURATO 2011

Turnover: 2,3
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turato e quindi piuttosto lontani da livelli sicuramente pitt
pericolosi. Questi numeri suggeriscono, tra le tante possi-
bili, alcune considerazioni interessanti. La prima & la con-
ferma che la crisi e arrivata dall'esterno, dalla sregolata fi-
nanza globale, con le sue bolle e i suoi prodotti tossici. Se
nel 2011 le imprese principali del nostro paese godevano,
ancora, di questo stato di salute vuol dire che la trasmissio-
ne del contagio dalla crisi delle istituzioni finanziarie a quel-
la degli Stati chiamati a salvarle o gia troppo indebitati di
loro, come il nostro, e quindi costretti a politiche di bilancio

3. Senza volere entrare in tecnicismi inutili in questa sede, ricordiamo che
il Leanus Score é calcolato applicando i criteri dello “zeta-score di Altman”,
un indicatore fondato sull’analisi discriminante, simile a quella utilizzata da
alcune banche come base dei propri sistemi di scoring, che “dovrebbe” esse-
re in grado indicare lo stato di salute di un’impresa. Lo zeta score ¢ calcola-
to combinando in modo lineare alcuni indicatori di bilancio, ciascuno dei
quali & ponderato per un apposito coefficiente: sulla base di questa combi-
nazione € possibile stimare la probabilita di fallimento dellimpresa analiz-
zata e quindi il suo livello di rischio. Il Leanus Score, oltre agli indicatori dello
Zeta Score, utilizza alcuni indicatori specifici per valutare le disponibilita Ii-
quide e il ciclo del circolante. Entrambi gli indicatori sono valutati sulla me-
desima scala. Quando il Leanus Score ¢ superiore al valore 3 I'azienda “do-
vrebbe essere in buona salute”; al di sotto potrebbe non esserlo o comunque
presentare alcuni sintomi che dovrebbero essere ulteriormente indagati.

RICAVI

459.303.746.165

CAPITALE CIRCOLANTE MEZZI DI TERZI

-123.272.430.346

130.905.282.327

F — —

734.207.231.621 160 395.727.041.000

FONDI

LIQUIDITA

-67.328.577.162

%
| oo | a0
-151.631.055.110 -33,0

ROI:10,3%

1.046.811.305.804

COsTI

314.400.930.737 . ROS;

EBITDA = MOL

121.561.644.955

EBIT = MON

47.180.313.730
136% ONERI FINANZIARI
16.940.763.581

ROE: 4% UTILE NETTO
17.132.403.439

LEASING E GARANZIE

281.040.368.181
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FIGURA 3 LEANUS MATRIX DELLE AZIENDE ITALIANE CON FATTURATO 2011 >100 ML DI EURO

Crescita Ricavi
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fortemente restrittive, in grado alla fine di mettere in ginoc-
chio anche famiglie e imprese, non si era ancora del tutto
dispiegata. La seconda ci pare una buona notizia: ovvero
che molte delle imprese tra le quasi duemila che stiamo
commentando sono aziende sane e resilienti, con una riser-
va di energia capace probabilmente di superare anche le re-
strizioni del credito e le contrazioni nei consumi interni che
si sono registrate nel 2012 appena concluso. Sara per que-
sto molto interessante andare a vedere appena possibile
come questo stesso gruppo d’imprese abbia reagito a un
anno come il 2012 appena trascorso, durante il quale molti
hanno gridato alla rovina. Speriamo di potere ancora regi-
strare qualche sorpresa positiva, nonostante tutto.

Finora abbiamo lavorato su una finzione: abbiamo visto
la somma dei bilanci di 1.867 imprese come se fosse il bi-
lancio vero di una sola azienda. E ovvio che la situazione
reale sia molto piu variegata ed € quindi arrivato il mo-
mento di approfondire I'analisi, per quanto possibile in
un editoriale. Lo strumento utile per I'approfondimento
in questa direzione & una matrice nella quale le imprese
del campione che stiamo analizzando sono posizionate in
quattro diversi quadranti a seconda del tasso di crescita
del fatturato che hanno espresso tra 2010 e 2011 (asse
delle X) e del loro Leanus Score (asse delle Y). Incrocian-
do queste due dimensioni e stabilendo soglie opportune
si ottengono le seguenti categorie,* sulla base delle quali
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si possono distribuire le aziende del campione come ri-

portato nella figura 3:

» Star: crescita sostenuta (superiore al 7%) e ottima so-
lidita economico-patrimoniale (Leanus Score>3);

» Runners: crescita sostenuta (superiore al 7%) e ridotta
o pessima solidita economico-patrimoniale (Leanus
Score<=3);

> Stable: crescita modesta o negativa (inferiore o uguale
al 7%) e ottima solidita economico-patrimoniale (Lea-
nus Score>3);

» Stuck: crescita modesta o negativa (inferiore o uguale
al 7%) e ridotta o pessima solidita economico-patrimo-
niale (Leanus Score<=3).

4. Le soglie che determinano le categorie sono state definite in modo da
premiare le imprese che hanno prodotto risultati contabili eccellenti. Come
indicato nel testo, se 'appartenenza al gruppo Star identifica aziende otti-
me dal punto di vista dell’analisi economica, patrimoniale e finanziaria, lo
stesso non pud dirsi negli altri casi. Uappartenenza alle categorie Stuck,
Stable o Runners indica soltanto la necessita di realizzare ulteriori appro-
fondimenti che spesso, o quasi sempre, presuppongono la necessita di acce-
dere a informazioni proprietarie. In altri termini, un’azienda che cresce di
oltre il 7% con un ottimo Leanus Score & molto probabile che sia davvero
eccellente; allo stesso tempo una crescita del 6,5% e un Leanus Score di 2,5
non presuppongono né una situazione aziendale disastrosa né tantomeno
un’ipotesi di fallimento imminente; 'appartenenza al gruppo Stuck puo in-
dicare pero I'esistenza di sintomi che impongono all’analista la necessita di
ulteriori esami. Discorso ancora diverso riguarda le aziende con Leanus
Score inferiori a 1,8 o ancor peggio negativi. In tali casi difficilmente I'ana-
lisi di dettaglio ricolloca I'impresa tra quelle in salute.



A parte nove aziende del campione per le quali non erano
disponibili tutti i dati necessari per 'analisi, le altre si di-
stribuiscono nelle diverse categorie con queste percentua-
li: il 25% sono nella categoria Star; il 18% appartengono al
quadrante delle Runners; abbiamo poi un 32% di Stable e
infine il 25% di Stuck. Gia solo la distribuzione piuttosto
equilibrata tra le diverse categorie ci pare contenere una
notizia positiva di non poco conto anche alla luce dei do-
dici difficilissimi mesi successivi che queste aziende
hanno appena attraversato. Ma la riflessione che voglia-
mo proporvi, stimolata da questa figura, € un’altra. In pit
occasioni da queste pagine abbiamo invocato per noi e
per i nostri lettori il dono del discernimento, cosi neces-
sario soprattutto in tempo di crisi, quando occorre pit che
mai sapere riflettere, affinare lo sguardo e imparare a di-
scriminare e distinguere meglio. Esattamente il contrario
di quello che la fretta, 'incapacita o la
malafede suggeriscono a troppi: ricette
miracolose e per questo inutilmente
buone per ogni occasione, analisi supet-
ficiali e approssimative e azioni mirate
su una media che non esiste. Anche solo
i quattro gruppi di imprese che abbiamo
distinto partendo dai dati ufficiali di bi-
lancio interrogano in modo diverso i
principali attori della nostra societa e
della nostra economia. A cominciare
dalle banche. Hanno ancora la capacita
diffusa, anche in periferia, di valutare il
merito di credito? Sanno interpretare le traiettorie di svi-
luppo differenti di ogni singola impresa? Per ogni cella
del quadrante le istituzioni finanziarie dovrebbero assu-
mere un ruolo diverso e proporre servizi differenti inte-
grandoli efficacemente con quelli di altri professionisti.
La crescita comincia cosi: ragionando sui dettagli e tro-
vando soluzioni particolari a problemi concreti. E il gover-
no? Posto che si creda davvero, come per fortuna hanno
creduto i nostri genitori e i politici per i quali loro votava-
no durante buona parte della cosiddetta Prima Repubbli-
ca, alla possibilita di disegnare e realizzare una politica
economica in grado di favorire lo sviluppo, occorre riusci-
re a fare proposte diverse a un’azienda star che sta cercan-
do ulteriori possibilita di crescita all’estero; a una runner
che deve trovare il capitale necessario per consolidare i ri-
sultati positivi di vendita che é riuscita a conseguire solo
con le proprie forze o ad una stable che sta cercando di

LE MICRO-FONDAMENTA DELLA CRESCITA

ECONOMIA & MANAGEMENT 1 - 2013 EDITORIALE

fare leva sull'innovazione per dare nuova energia alla pro-
pria crescita. Conoscere per decidere e per agire: ci piace-
rebbe che con il nuovo anno questo tornasse a essere il
motto di chi gestisce imprese, banche e governi. E maga-
ri anche organizzazioni sindacali, dal momento che que-
ste differenze tra imprese dovrebbero ispirare strategie e
obiettivi negoziali altrettanto differenziati, in grado di as-
sicurare la massima protezione degli interessi rappresen-
tati proprio a partire dalla massima comprensione della
realta e del potenziale dell'azienda con la quale si sta trat-
tando. Per fortuna ve ne sono di eccellenti, che pensiamo
non avrebbero problemi a sperimentare forme di motiva-
zione e coinvolgimento dei propri dipendenti pitt avanza-
te rispetto a quelle che si osservano nella media delle no-
stre imprese. Abbiamo applicato al nostro campione di
quasi duemila imprese i seguenti criteri di selezione: red-

La crescita economica
comincia cosi:

ragionando sui dettagli e
trovando soluzioni particolari
a problemi concreti

dito netto positivo, un Leanus Score > di 3; EBITDA >
10%; leva finanziaria < di 0,5; copertura delle immobiliz-
zazioni > 0,7 e rapporto EBITDA/posizione finanziaria
netta superiore a 0,2. Ci sono ventuno imprese che rispet-
tano tutti questi parametri. Hanno tutte un fatturato infe-
riore al miliardo di euro e per la maggior parte sono sotto
i 300 milioni. Nessuna di loro ha sede a sud di Bologna.
Nel loro insieme mostrano valori aggregati eccellenti
come quelli di figura 4.

In Appendice sono riportati i nomi di queste aziende in
due tavole separate per le aziende star e stable. L'esisten-
za di imprese con performance cosi buone deve servire,
a nostro avviso, da stimolo positivo per tutte le altre.
Anche se € ovvio, giova per esempio ricordare che diffi-
cilmente imprese con questo profilo economico e patri-
moniale si vedranno rifiutare finanziamenti dal sistema
bancario per loro progetti di ulteriore sviluppo. La crisi
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LIS ORIERRILUNN paLE INVESTITO NETTO

FIGURA 4 DATI AGGREGATI DI 21 AZIENDE “ECCELLENTI” PER | RISULTATI CONSEGUITI NEL 2011

Turnover: 1,2
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3.574.103.648 ROI: 17,3%

CAPITALE CIRCOLANTE MEZZI DI TERZI

569.115.381

1.339.410.036

2.462.580.967

68,9

3.253.690.269

FONDI

LIQUIDITA

-227.887.355

%
4.397.093.350 m

COsTI

%
-1.738.057.685 ROS:

14,1%
EBITDA = MOL

%
816.379.997 m

EBIT = MON

%
617.920.901

ONERI FINANZIARI

%
29.291.133

UTILE NETTO

%
496.214.249

LEASING E GARANZIE

818.105.173

nella quale ci troviamo a volte finisce per essere un co-
modo alibi dietro al quale nascondere difetti strutturali
che sono li da tempo e che la difficolta del momento
rende solo evidenti e non piu sostenibili. Da una dimen-
sione aziendale troppo piccola per essere efficiente a una
scarsa patrimonializzazione; dai fatturati che smettono
di crescere per l'incapacita di dotarsi di adeguate reti
commerciali, meglio se estese anche al di fuori dei nostri
confini, alla scarsa propensione a investire in innovazio-
ne. Nel business come nello sport, e a maggior ragione
quando il gioco si fa duro, sono i fondamentali a fare la
differenza. La resilienza si costruisce nel tempo con le
scelte giuste. Inutile lamentarsi del mercato cattivo o
delle banche senza cuore se il proprio progetto di azien-
da non sta piu in piedi in modo stabile da tempo. E a pro-
posito di lamenti, pilt 0 meno giustificati, vogliamo con-
dividere con i nostri lettori un dato che ci ha colpito e che
offriamo senza troppi commenti. In media, le aziende
del campione che abbiamo analizzato pagano imposte
per un ammontare pari al 2,4% del loro fatturato (con
differenze significative tra imprese con fatturato supe-
riore al miliardo di euro che sono al 3,9% e imprese con
fatturato compreso tra 100 milioni e un miliardo di euro
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per le quali le imposte incidono sul fatturato per I'1,5%).
Sia chiaro che stiamo parlando di incidenza sul fattura-
to e non sull'utile, appunto, ante imposte. Ci pare perd
che riflettere su questo dato potrebbe stimolare una di-
scussione pill aperta e interessante su dove sta e come si
manifesta il peso dello Stato, che giustamente deve gra-
vare piu sugli individui che sui produttori di ricchezza.
Un peso che, forse pit che dal solo quantum, & dato so-
prattutto dalla miriade di scadenze con connessi oneri
amministrativi e tempo di lavoro dedicato, dalla instabi-
litd delle norme e delle loro interpretazioni, dalla fanta-
siosa varieta di tasse pitt o meno occulte e di permessi da

5. In realta, una piattaforma come Leanus sarebbe perfettamente in grado
di analizzare contemporaneamente tutti i bilanci di tutte le spa e srl italia-
ne che sono obbligate al deposito presso la Camera di Commercio. Occor-
re solo essere in grado di sostenere i costi di un’operazione di questo gene-
re, che potrebbe arricchire le nostre conoscenze e quindi la nostra capacita
di agire in modo sensibile. Nei limiti ristretti dei nostri mezzi, abbiamo re-
plicato questo tipo di analisi sui bilanci di diversi altri campioni, come quel-
lo delle aziende del vending, piuttosto che un altro composto da 20 grandi
aziende del settore alimentare, o da 550 imprese tutte localizzate in Lom-
bardia, e ancora le 15 maggiori imprese siderurgiche o i grandi network te-
levisivi. La vasta concordanza dei risultati ci offre qualche sia pur tenue mo-
tivo di rassicurazione in merito al valore dell’analisi che abbiamo svolto e
alle considerazioni che ne abbiamo tratto.



ottenere in modo oneroso. Un’ideale trattativa per la re-
visione delle modalita di finanziamento della macchina
statale (possibilmente ridotta nelle dimensioni e poten-
ziata nell’efficacia e nell'efficienza) potrebbe forse trova-
re, partendo da questi presupposti, nuove e pill vantag-
giose ragioni di scambio.

Siamo perfettamente consapevoli dei limiti di questa ana-
lisi: sarebbe sciocco infatti credere che le imprese del
campione che abbiamo analizzato siano rappresentative
di una realta molto complessa, frammentata e dominata
da micro imprese come quella del sistema economico ita-
liano.®> Né trascuriamo il fatto che le luci a fine 2011 siano
magari diventate buio profondo a fine 2012. Il nostro
scopo non era pero tanto sostituirci all'Istat o alla Banca
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d’Italia, quanto guardare per una volta ai fenomeni ma-
croeconomici mantenendo la specificita dello sguardo
degli aziendalisti. Di coloro, ciog, capaci di guardare con-
temporaneamente al micro, di cui conoscono le logiche
di funzionamento, e al macro. Pensiamo, infatti, che se
il dibattito pubblico viene monopolizzato da economisti
tutto “liberalizzazioni, tassi, tasse e incentivi”, tanto per
parafrasare I'Al Capone di un noto film, si rischi di per-
dere di vista una parte importante della realta. Quella
nella quale vivono e lottano per la sopravvivenza e per il
benessere di tutti, i lavoratori e le loro aziende. Ed ¢ pro-
prio a loro che una rivista come Economia & Management
deve continuare ad essere attenta. Ed ¢ a loro e a voi, cari
lettori, che auguriamo buon anno! m

Appendice
TABELLA 1 | LE IMPRESE “ECCELLENTI” 2011
SEGMENTO STAR

Crescita sostenuta e ottima solidita economica patrimoniale

Impresa Variazione  Leanus®
13/13 ricavi Score
Bosch Rexroth S.p.A. 26 QO A
De Rigo Vision S.p.A. 1269 GLIA
Euroricambi S.p.A. 7,52 QA
F.1.S. Fabbrica ltaliana Sintetici S.p.A. 25,53 SO A
Friul Intagli Industries S.p.A. 34,36 SO A
G.A. Operations S.p.A. 69,74 QO A
Intico S.p.A. 8,74 QLA
KPMG Advisory S.p.A. 9,56 QA
Lonati S.p.A. 51,55 QO A
Otis Servizi S.p.A. 42,62 SO A
Parker Hannifn S.r.l. 44,35 QO A
SIAE Microelettronica S.p.A. 12,32 QO A
Sicim S.p.A. 45,56 QO A

TABELLA 2 | LE IMPRESE “ECCELLENTI” 2011
SEGMENTO STABLE

Crescita modesta o negativa e ottima solidita economico-patrimoniale
Impresa Variazione  Leanus®
8/8 ricavi Score
Azienda Energetica S.p.A. 2,69 SO aA
Etschwerke Ag

Balconi S.p.A. 6,72 SO a
Industria dolciaria con socio unico
Ceramiche Atlas Concorde S.p.A. 417 SOa
Societd unipersonale
Compagnia Valdostana delle Acque S.p.A.  -10,28 SOa
Socio unico

Deloitte & Touche S.p.A. 7,26 SOa
Fischer Italia S.r.l. -4,32 SO A
Unipersonale

Merial Italia S.p.A. 1,07 SO A
Socio unico

RPS S.p.A. 1328 QLA
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