
I BILANCI. L’analisi dei conti 2014 di 12.230 società di capitali scaligere e, quest’anno, un focus su quanto cashflow è stato generato dal fatturato nel 2008 e nel 2013-14
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L’«Inserto Bilanci» taglia il
traguardo della settima edi-
zione. La prima fotografia
del sistema produttivo vero-
nese scattata era quella del
2008. L’inizio della crisi.

Quella che esce oggi ha ana-
lizzato i bilanci del 2014 di
12.230 società di capitali ve-
ronesi, facendo la tradiziona-
le classifica delle prime 500
per fatturato (che l’anno scor-
so hanno totalizzato quasi
42,7 miliardi di euro).

La novità di questa edizione
- anche quest’anno ad opera
dell’equipe di Economia
Aziendale guidata dalla pro-
fessoressa Bettina Campedel-
li - è un focus approfondito
su settori e aziende nel 2008
e nel 2013-14 per quanto ri-
guarda la variazione Ebitda/-
fatturato, cioè quanta parte
del fatturato in questo perio-
do si è trasformato in cash
flow dopo aver sostenuto i co-
sti operativi. In altre parole
quali comparti e imprese han-
no affrontato e superato la
crisi mettendo a segno delle
performance che possono far
pensare ad un reale ritorno al-
la crescita. E il risultato è sta-
to confortante: quasi tutti i
settori e/o distretti dopo aver
affrontato, in alcuni casi, una
profonda ristrutturazione
stanno intraprendendo la via
della ripresa. Si è voluto an-
che fare le top 10 per settore
prendendo, oltre al parame-
tro della dimensione di fattu-
rato, quello appunto della va-
riazione Ebitda/fatturato. E
le sorprese non mancano.

Se l’anno scorso emergeva
l’urgenza di potenziare gli in-
vestimenti, quest’anno si con-
stata come gli imprenditori
veronesi, soprattutto delle
top 500, abbiano messo in
pratica quel consiglio. E le im-
prese che ci hanno creduto
hanno reagito e stanno ora
avviandosi a raccogliere i frut-
ti. Ma la strada della risalita è
solo all’inizio. • QuadranteEuropa. La logisticaveronesedal 2008ad oggihaaumentato piùdegliatri settori la marginalitàe lavariazione Ebitda/fatturato
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Silvia Cantele

Le analisi presentate nelle pa-
gine seguenti si riferiscono al-
le più grandi società di capita-
li e ai grandi gruppi aventi se-
de nel territorio veronese.

Come per la scorsa edizione
dell’inserto presentiamo in-
fatti le performance per un
campione di imprese di di-
mensioni maggiori, circo-
scritto alle prime 500 azien-
de per fatturato (c.d. Top
500).

Il ranking è costruito con ri-
ferimento all’ultimo bilancio
disponibile: il 2014. Qualora
la chiusura di bilancio non
coincidesse con l’anno solare
sono stati inseriti come 2014
tutti i bilanci chiusi tra il 1
aprile 2014 e il 31 marzo
2015. Il database da cui sono
stati attinti i dati è Aida di Bu-
reau van Dijk, parzialmente
integrato da altri database
fornitici da PwC.

Il complesso di bilanci di-
sponibili quest’anno è stato
pari a 12.230 unità, inferiore
allo scorso anno (quando era-
no 13.495), mentre il campio-
ne di grandi aziende di cui
pubblichiamo i dati indivi-
duali è, come detto, confor-

me in termini di numerosità.
I criteri di selezione dei bi-

lanci sono: dimensionali
(ranking per fatturato decre-
scente fino alla 500-esima
azienda), territoriali (sede le-
gale nella provincia di Vero-
na), temporali (presenza con-
testuale nel database dei bi-
lanci 2013 e 2014) e di tipolo-
gia di attività per quanto ri-
guarda i focus dei distretti e
dei settori (appartenenza ad
una specifica classificazione
Ateco 2007). Eventuali as-
senze di società potrebbero
essere imputabili pertanto
all’assenza di bilanci di una
delle due annualità nel data-
base o a spostamenti di sede,
a riduzioni di fatturato sotto i
10 milioni o, nel caso dei di-
stretti e settori, alla codifica
dell’attività che viene desun-
ta dal database, che potrebbe
essere non aggiornata o erra-
ta.

In questo inserto si trove-
ranno: la tabella generale dei
bilanci d’esercizio; la tabella
dei consolidati; la tabelle

sull’analisi del valore aggiun-
to e della sua distribuzione;
la tabella che analizza l’anda-
mento dell’Ebitda aggregato
negli anni 2008 e 2014; le ta-
belle dedicate alle società più
grandi (le “top20”) o quelle
di approfondimento su speci-
fici distretti e settori; infine,
una panoramica sulle azien-
de iscritte al registro imprese
della provincia di Verona.

Gli indici utilizzati nelle va-
rie tabelle sono spiegati nel
box a fianco. Rispetto allo
scorso anno va sottolineato
come per le analisi dei settori
e dei distretti le tabelle siano
state completamente riviste.
L’innovazione apportata pre-
vede uno studio della varia-
zione dell’indice Ebitda/fat-
turato registrata tra il 2013 e
il 2008 (gli anni della crisi) e
tra il 2014 e il 2013, in modo
da poter evidenziare i segnali
di una possibile ripresa.

Come noto l’indice Ebitda/-
fatturato esprime quanta par-
te del fatturato si è trasforma-
ta in cash flow potenziale, ge-

nerato dalla gestione caratte-
ristica corrente. Ovviamente
le aspettative sono quelle di
un aumento di questo indice,
in corrispondenza di una ri-
presa congiunturale e di set-
tore.

Ulteriore novità è l’utilizzo
delle mediane come valori di
sintesi di ogni tabella rispet-
to alle medie. La mediana
rappresenta il valore assunto
dalle unità statistiche che si
trovano nel mezzo della di-
stribuzione, mentre la media
è espressiva del valore di sin-
tesi di tutte le osservazioni e,
dunque, tiene conto, diversa-
mente della mediana, anche
dei cosiddetti outliers,
all’estremo della distribuzio-
ne.

Per tali ragioni, crediamo
che la mediana possa meglio
rappresentare un termine di
confronto dei dati di ogni
azienda, dal momento che
non è influenzata dai valori
più estremi osservati
nell’indagine. •
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RICERCA. Settima edizione dell’indagine sulle aziende scaligere con giro d’affari oltre 10 milioni
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Bettina Campedelli

I segnali della svolta positiva
nell’economia delle imprese
italiane, che nel corso
dell’anno che sta per chiuder-
si ha iniziato a farsi concreta-
mente percepire, sono pre-
senti per le Top 500 veronesi
già nei bilanci 2014.

In questo inserto, che abbia-
mo voluto dedicare alla ripre-
sa economica, è stata inserita
una specifica analisi di anda-
mento della marginalità, ba-
sata sul confronto tra la misu-
ra che l’indice Ebitda/fattura-
to ha assunto negli anni dal
2008 al 2013 e il valore corri-
spondente dell’anno 2014.

TORNA LA MARGINALITÀ. Si
osserva che, mentre nel quin-
quennio 2008-2013 l’indice
è variato negativamente se-
gnalando una perdita di mar-
ginalità nel sistema Top 500
pari a -7,09%, nell’ultimo an-
no si è, al contrario, registra-
to un + 6,82%, a dimostrazio-
ne di un parziale, ma impor-
tante, recupero complessivo
della marginalità perduta
dalle aziende veronesi.

Ovviamente la dimensione

della ripresa di marginalità è
differente nei diversi settori
di attività nei quali si articola
l’economia veronese, com’è
evidenziato nel dettaglio nel-
le analisi specifiche dell’inser-
to, ma il segnale generale è
senza dubbio confortante, co-
me lo sono i risultati dell’ana-
lisi di performance 2014.

LE PRIME DELLA CLASSE.
L’analisi di performance del-
le società di capitali veronesi
ha riguardato le prime azien-
de al top per fatturato 2014.
Si tratta di 7 top performing,
con un giro d’affari oltre il mi-
liardo di euro, 59 imprese tra
il miliardo ed i 100 milioni di
fatturato, 71 tra 100 e 50 mi-
lioni e ulteriori 363 imprese
che presentano un fatturato
compreso tra 50 e poco meno
di 13 milioni.

Le 500 aziende inserite nel
campione costituiscono il
4,9% delle 12.230 imprese
complessivamente disponibi-
li per il 2014 ma ne rappre-
sentano il 77% in termini di
giro d’affari. Il confronto rea-
lizzato tra le annualità 2014 e
2013 si riferisce dunque alle
500 aziende top performing
2014, che conseguentemente
non coincidono con quelle
presenti nel campione analiz-
zato nell’edizione dell’inserto
pubblicato nel dicembre
2014.

TOP 500 E 42,6 MILIARDI DI
FATTURATO.Il fatturato com-
plessivamente prodotto dalle
Verona Top 500 nel 2014 è
stato pari a circa 42.696 mi-

lioni di euro, in crescita ri-
spetto al 2013 con una varia-
zione mediana del 3,50%.
Ciò significa che metà delle
aziende vanta una crescita su-
periore rispetto a tale soglia.
Si tratta, inoltre, di una cre-
scita diffusa poiché lo svilup-
po, in termini di giro d’affari,
ha interessato molto più del-
la metà delle società top per-
forming.

Anche con riferimento alle
complessive 12.230 aziende

la variazione del fatturato è
stata positiva per 5.714, pari
al 46% dell’intera popolazio-
ne.

Il sostanziale sviluppo del
fatturato delle aziende vero-
nesi trova poi riscontro negli
investimenti effettuati, a di-
mostrazione di un clima di ri-
presa della fiducia delle im-
prese: l’indicatore di variazio-
ne degli investimenti lordi,
misurato dal totale attivo, è
pari a +3,29%.

La dinamica della redditivi-
tà aziendale esprime, poi, un
trend complessivamente po-
sitivo. Il reddito operativo lor-
do (Ebitda), complessiva-
mente pari a 2.553 milioni, è
in aumento di circa +8,58%
rispetto al 2013; anche l’Ebit
complessivo si attesta sui
1.385 con una crescita del
+12,64% rispetto al 2013. Su
500 aziende, tuttavia, 57 pre-
sentano un Ebit negativo, se-
gnalando quindi l’esistenza
di realtà con importanti diffi-
coltà economiche.

INCRESCITAROAEROS. Il ren-
dimento del capitale proprio
è pari a 6,86%; il Roa 4,10%
e il Ros 2,84%: tutti gli indici
sono aumentati rispetto al
2013.

La posizione finanziaria net-
ta complessiva è pari a 5.074
milioni, in crescita del
5,54%. Nel 2014 le aziende
hanno acquisito nuove fonti
di finanziamento. I debiti fi-
nanziari in senso stretto (ver-
so banche e altri finanziatori)
nel 2014 sono aumentati del
+7,53%. Ciò attesta il grado
di dipendenza finanziaria al-
lo 0,60, e segnala una pur-
troppo endemica debolezza
del capitale di rischio.

Il rapporto Debt/Ebitda,
espressivo della capacità di
rimborso del debito finanzia-
rio attraverso il solo flusso di
cassa della gestione operati-
va corrente, si amplia nel
2014, ancorché in misura re-
lativa, passando da 2,22 a
2,29.•
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PERFORMANCE.Glianni dellacrisi hanno fattoperdere alle societàdicapitali piùgrandi del madein Veronail 7%del margine operativo lordo, l’annoscorso era +6,8%

Iniziodiripresaperletopveronesi
Nel2014l’Ebitdadelleprime500aziendescaligereharecuperatoquasituttoilgapnegativodelperiodo2008-13

Ilgruppo cheharealizzato
l’analisisui bilanci 2014delle
aziendescaligereèguidato da
BettinaCampedelli, professore
ordinariodiEconomia
Aziendale,enefanno parte,
oltreallaCampedelli,anche
SilviaCantele,ricercatore
confermatodiEconomia
AziendaleeAndrea Guerrini,
professoreassociato di
EconomiaAziendale.

Ilgruppo diricercaopera
nell’ambitodelDipartimentodi
EconomiaAziendale
dell’UniversitàdegliStudi di
Veronaefocalizza leproprie
attivitàscientifiche
prevalentementesulle
tematichelegate alla
misurazionedelleperformance
aziendali,agli strumentidi

pianificazionestrategica,
controllodigestione ereporting
economico,sociale edambientale
delleimprese.

L’equipedilavororingrazia
NicolaTommasidelCide(Centro
Interdipartimentaledi
DocumentazioneEconomica) –
UniversitàdegliStudi diVerona
perl’estrazione el’elaborazione
statisticadeidatidellabancadati
Aida.Ma iringraziamenti vanno
anchea StefaniaCrozzoletti
dell’UfficioStudi eRicerchedella
CameradiCommercio diVerona
peri dati sull’anagraficadelle
aziendeesocietàdicapitali
iscritteal registroimprese eLaura
Aschieridi
PricewaterhouseCooper’sperla
raccoltadeibilanci presenti nei
databasediPwC.

AdEconomiaAziendale
lataskforcedeibilanci
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Le«Top»:uncampione
di6milaaziendeitaliane
Massimo Dal Lago
Partnerdi PwC

Larelazione tra PwCele
piccoleemedieimprese èoggi
piùchemai identificabile
nell’iniziativachiamata
Top500.Partita conuno
SpecialeBilanci a Brescianel
2009,oltreall’edizione di
Verona,oraconta altre11
edizionisparsesututtoil
territorionazionale(Brescia,
Bologna,Genova,Padova,
Treviso,Trieste, Udine,
Venezia,Vicenza, Romagna,
MonzaeBrianza).

L’esperienzanasce graziealla
presenzacapillare diPwCsul
territorioeallasua capacitàdi
intercettareeleggerele
caratteristichedellerealtà
economichelocali. La
conoscenzaapprofonditadel
contestolocaleunitamentealla
possibilitàdiconiugarlacon il
patrimoniodiconoscenza e
qualitàprofessionali diun
networkpresente intuttoil
mondo,consentono infattia
PwCdiaccompagnarele
impresenelpropriospecifico
percorsoediessere oggi
leaderinItalia nelmercatodei
serviziprofessionali rivoltialle
piccoleemedieimprese.

Top500nasce esi sviluppa
anchegrazieal mondo
dell’accademiaedellaricerca:
inogniterritoriovi èstatoil
coinvolgimentodelle università
che,con l’apporto digiovani
ricercatori,hannocontribuito
adanalizzaregli indicatori
economici,patrimoniali e
finanziaridelleaziendedei
diversitessutiproduttivi
facendonenascere
interessantispuntidi
riflessionein meritoalle
caratteristichedelleimprese,
conun particolarefocus su

quellefamiliari, ealle sfide che
questesitroveranno ad
affrontarein futuro.

Unlavorodianalisi importante,
cheincludela valutazione
sull’andamentoeconomicodelle
impreseedeigruppi, sia
consideratisingolarmenteche
nell’ambitodeidiversisettoridi
attività,cheèstato restituito alle
impresegraziealla fondamentale
collaborazionedelle testatelocali.
Tutti i lavorivengonoinfatti
pubblicatiedistribuiti in
abbinamentoaiquotidiani
territorialiegraziea loroentrano
nellecaseenegli uffici,
contribuendoalladiffusione di
unaculturadeinumeri e
dell’attenzioneai datieconomico
finanziarichetalvoltaleimprese –
speciequellepiù piccole– non
hanno.Anostro parere
l’attenzioneall’informativa
finanziariaeil suo miglioramento
possonocontribuire
concretamentealla crescitadella
culturad’impresaeal
miglioramentodellafiducia dicui il
nostropaese hacertamente
bisogno.

Undatocomplessivo
impressionantecon oltre6.000
impreseanalizzateeuna
diffusionecomplessiva diquasi
400.000copie delrapporto su
bilancieindicatorieconomici.

PwC:12 edizionicon igiornali locali

STATISTICA. Il numeromaggioredi imprese sononel commercioenell’immobiliare.Numerose sonoanche leattivitàagricole, manifatturieree costruzioni

Incaloleaziendepiùstrutturate
Afine2014ilsistemascaligerocontavaunaperditadi594societàdicapitalisul2013.Mailtotaleèinvariato:96.703
A fine 2014 le imprese del ve-
ronese iscritte al registro del-
le imprese della camera di
commercio risultavano in to-
tale 96.703 (erano 96.701 a
fine 2013); di queste, le socie-
tà di capitali risultavano
22.022, in diminuzione ri-
spetto al numero del 2013
(22.616): questi primi dati di
sintesi ci indicano come nel
corso del 2014 a fronte di una
stabilità delle imprese regi-
strate si evidenzi un più lieve
spostamento verso le forme
giuridiche meno strutturate,
ovvero le società di persone e
le imprese individuali.

Con riferimento alla tipolo-
gia di attività esercitata dalle
aziende, è possibile commen-
tare la numerosità di impre-
se appartenenti alle diverse
divisioni Ateco 2007 (prime
due cifre del codice), elabo-
rando i dati della tabella pre-
sentata a fianco.

ATTIVITÀPIÙDIFFUSE.In ordi-
ne decrescente e con riferi-
mento alla generalità delle
aziende, le attività più diffuse
risultano essere: A 01 Coltiva-
zioni agricole e produzione
di prodotti animali, F 43 La-
vori di costruzione specializ-
zati, G 47 commercio al detta-
glio (escluso quello di auto-
veicoli), G 46 Commercio
all'ingrosso (escluso quello di
autoveicoli), L 68 Attività im-
mobiliari, I 56 Attività dei ser-
vizi di ristorazione, F 41 Co-
struzione di edifici, S 96 Al-
tre attività di servizi per la
persona, H 49 Trasporto ter-
restre e mediante condotte,
G 45 Commercio all'ingrosso
e al dettaglio e riparazione di
autoveicoli, C 25 Fabbricazio-
ne di prodotti in metallo
(esclusi macchinari).

Queste categorie di aziende
sono quelle che singolarmen-
te prese hanno un’incidenza
sul totale imprese registrate
pari al 3,4%, e in termini cu-
mulativi costituiscono il
77,30% del totale. Rispetto
al 2013 ed al 2012, alla varia-
zione esigua nel numero com-

plessivo di aziende non si as-
sociano variazioni di rilievo
nemmeno nella composizio-
ne di imprese rispetto ai set-
tori di attività più diffusi.

SOCIETÀ DI CAPITALI. Passan-
do alle società di capitali, le
divisioni più affollate risulta-
no in parte diverse da quelle
del complesso di imprese; in
ordine decrescente di nume-
rosità abbiamo L 68 Attività
immobiliari, G 46 Commer-
cio all'ingrosso (escluso quel-
lo di autoveicoli), F 41 Costru-
zione di edifici, G 47 Com-
mercio al dettaglio (escluso
quello di autoveicoli), F 43
Lavori di costruzione specia-
lizzati, C 25 Fabbricazione di
prodotti in metallo (esclusi
macchinari), I 56 Attività dei
servizi di ristorazione , G 45
Commercio all'ingrosso e al
dettaglio e riparazione di au-
toveicoli, M 70 Attività di di-
rezione aziendale e di consu-
lenza gestionale e C 28 Fab-
bricazione di macchinari ed
apparecchiature meccani-
che. Queste divisioni cumula-
tivamente costituiscono il
77% del totale delle società re-
gistrate. Il grafico a fianco
rappresenta le attività con un
livello di aggregazione mag-
giore: le sezioni di attività
economica più rappresenta-
te sono G Commercio all'in-
grosso e al dettaglio, ripara-
zione di motocicli e autovei-
coli, C Attività manifatturie-
re, F Costruzioni, L Attività
immobiliari, che interessano
14.112 società di capitali, pari
al 64% del totale.

Per le imprese iscritte al re-
gistro c’è un ranking differen-
te: G Commercio all'ingrosso
e al dettaglio, riparazione di
motocicli e autoveicoli, A
Agricoltura, silvicoltura, pe-
sca, F Costruzioni, C Attività
manifatturiere, I Attività dei
servizi di alloggio e ristorazio-
ne, L Attività immobiliari.
Queste prime sei sezioni di at-
tività rappresentano 74.269
imprese, pari al 76,80% del
totale.•S.C.
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APPROFONDIMENTO.Èaumentatalaquota destinata alpersonale(+20%) equellaaisoci oreinvestitain azienda (+31%),cala quellaaifinanziatori (-27,6%)

Ilvaloreaggiuntocrescedel17,6%
Nonostantelagestionestraordinariaabbiasubìto
unacontrazionedioltreil59%rispettoal2008nel
2014«leTop500»hannodistribuito5,54miliardi

Silvia Cantele

L’analisi del valore aggiunto
permette di identificare co-
mele aziende del territorio di-
stribuiscano la ricchezza crea-
ta tra i principali stakehol-
der, distinguendo tra: perso-
nale dipendente, pubblica
amministrazione, banche ed
altri finanziatori di capitale
di rischio, azienda e soci. Nel
costruire il prospetto, come
fatto negli anni scorsi, si è te-
nuta in considerazione la me-
todologia proposta dal Grup-
po di Studio per il Bilancio
Sociale (Gbs), seppure con
qualche aggiustamento dovu-
to alla non disponibilità di al-
cuni importi di dettaglio del
conto economico.

Il valore aggiunto operativo
è stato stimato per il comples-
so di bilanci delle top500, tra
quelli disponibili sia per
l’anno 2014 che per l’anno
2008 (si tratta in tutto di 461
bilanci) sottraendo dai ricavi
i costi esterni operativi, ovve-
ro tutti i costi della produzio-
ne ad eccezione degli ammor-
tamenti e svalutazioni di im-
mobilizzazioni. Si sono inseri-
te a livello operativo anche le
eventuali differenze su cam-
bi, che nelle imprese non fi-
nanziarie sono presumibil-
mente riferibili all’attività
commerciale. Il valore ag-
giunto aggregato così ottenu-
to è pari a 5.547 milioni nel
2014, cresciuto del 17,95% ri-
spetto al 2008. Consideran-
do che il periodo osservato è
stato contrassegnato da una
delle peggiori crisi finanzia-
rie e produttive dal dopoguer-
ra ad oggi, la performance ri-
scontrata è di tutto rilievo e
deriva da un possibile trend
positivo nelle «efficienze
esterne», generato da prezzi
di vendita in aumento e prez-
zi di acquisto in diminuzio-
ne, nonché da un trend altret-
tanto positivo nelle efficienze
interne, legate ai consumi
dei fattori produttivi.

Al valore aggiunto operati-
vo sono stati sommati i saldi
della gestione finanziaria
(proventi finanziari e rettifi-

che di valore di attività finan-
ziarie) e di quella straordina-
ria (comprese le eventuali
svalutazioni di immobilizza-
zioni che sono di fatto straor-
dinarie), ottenendo così il va-
lore aggiunto globale, da di-
stribuire tra i 4 stakeholder
menzionati.

Le due aree in parola hanno
contribuito rispettivamente
a aumentare e contrarre il va-
lore aggiunto, in modo parti-
colare se si considera la ge-
stione straordinaria, diminui-
ta del -59,24% rispetto al
2008. Nonostante tale effet-
to la variazione del valore ag-
giunto permane positiva
(+17,59% nel 2014).

La distribuzione del valore
aggiunto globale viene rap-
presentata attraverso i se-
guenti aggregati di conto eco-
nomico: totale costi del perso-
nale (personale dipendente),
imposte e tasse di competen-
za sul reddito (pubblica am-
ministrazione), oneri finan-
ziari (capitale di credito) e in-
fine reddito d’esercizio al lor-
do degli ammortamenti
(azienda e capitale di ri-
schio); tale distribuzione av-
viene per la gran parte a van-
taggio del personale dipen-

dente (59%), poi dell’azienda
e del capitale di rischio
(28%), seguiti dalla pubblica
amministrazione e dal capita-
le di credito (rispettivamente
a 7,80% ed a 5,24% nel
2014). La composizione ne-
gli anni ha visto aumentare
la quota a vantaggio del per-
sonale, all’azienda e al capita-
le di rischio, e alla pubblica
amministrazione.

Guardando alle variazioni
riportate in tabella, si nota co-
me il valore distribuito al per-
sonale sia cresciuto del 20%;
così come il valore distribui-
to ai soci o reinvestito in
azienda (+31,02%) e quello
destinato alla pubblica ammi-
nistrazione (+8,91%). Diver-
samente è in diminuzione
quanto distribuito alle ban-
che ed agli altri finanziatori,
registrando così un -27,65%:
ciò conferma l’analisi descrit-
ta nei precedenti inserti, ine-
rente la contrazione del debi-
to e del relativo costo. Diver-
samente, l’aumento delle im-
poste evidenzia da un lato un
maggior carico fiscale che pe-
sa sulle aziende e dall’altro
una migliore performance in
termini di redditività lorda e
netta.•

Sti, primaria azienda di logistica veronese
con 150.000 mq di magazzini e una forza distributiva nazionale,
festeggia i suoi primi 40 anni di attività augurando ai propri clienti un

felice 2016
www.stispa.it

Buone Feste 40 Anni di Noi
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Andrea Guerrini

L’Ebitda o margine operati-
vo lordo, è ottenuto dalla dif-
ferenza tra il valore aggiunto
ed i costi del personale oppu-
re, alternativamente, dalla
somma del risultato operati-
vo e degli ammortamenti ed
accantonamenti. Tale gran-
dezza economica è frequente-
mente utilizzata da investito-
ri ed analisti finanziari per va-
lutare il potenziale di liquidi-
tà generato da un’azienda:
l’Ebitda è infatti calcolato
considerando i soli ricavi e co-
sti finanziari della gestione
operativa, escludendo quindi
i costi che non daranno luogo
ad uscite finanziarie come gli
ammortamenti.

Per questo l’utile operati-
vo al lordo degli ammorta-
menti rappresenta il cash
flow generato dalla gestione
operativa corrente ed investi-
to nel capitale circolante e
nel capitale di struttura fissa.
Va specificato che l’Ebitda
corrisponderebbe effettiva-
mente al flusso di cassa sol-
tanto qualora tutti i clienti pa-
gassero in contanti i servizi
ed i prodotti venduti
dall’azienda ed al contempo
l’azienda regolasse tutti i de-
biti di fornitura al momento
dell’acquisto di materie o al
ricevimento della prestazio-
ne di servizi.

Come per l’analisi sul valore
aggiunto è interessante osser-
vare l’andamento di questa
grandezza economica, ma
dal potenziale «finanziario»,
misurandone le variazioni su-
bìte tra il 2008 ed il 2014 per
ogni singolo settore. Nel con-
testo di questa analisi si sono
aggregati tutti i bilanci dispo-
nibili negli anni considerati
per ciascun settore, la defini-
zione dei settori (quali codici
Ateco comprendano) è la me-
desima usata per gli appro-
fondimenti delle top10, cui si
rimanda.

La tabella indica nella pri-
ma colonna il numero di bi-
lanci disponibili su cui è stato
calcolato l’Ebitda aggregato
e riporta in ordine decrescen-
te l’entità dell’Ebitda 2014
per i diversi settori.

Commercio al dettaglio, lo-
gistica, alimentare, macchi-

nari, grafico-cartario e com-
mercio all’ingrosso di prodot-
ti farmaceutici sono i settori
con una redditività lorda più
elevata, superiore a 100 mi-
lioni di euro. Tale ranking è
rimasto praticamente inva-
riato rispetto a quanto emer-
so per il 2013, ed eccezione
dell’inversione di posizione
tra alimentare e macchinari.

In termini di variazioni, dal
grafico si può appurare come
gli scostamenti maggiori si ri-
scontrino per il calzaturiero,
che aumenta di 2 volte l’Ebit-
da in 6 anni, la logistica, 2,43
volte, il commercio al detta-
glio e l’alimentare, aumenta-
ti rispettivamente di 1,8 ed
1,5 volte ed il commercio ali-
mentari all’ingrosso, aumen-
tato di 1,76 volte.

Negli altri settori si registra-
no variazioni più contenute o
di segno negativo. Con riferi-
mento a questo secondo pun-
to sono da segnalare su tutti
l’edilizia, che registra la dimi-
nuzione maggiore dell’Ebit-
da, passato dai 83 milioni cir-
ca del 2008 al valore negati-
vo di -36,5 milioni del 2014:
questo settore in sei anni ha
perduto tutta la redditività
lorda prodotta. Altri settori
in crisi sono il commercio di
auto e i fabbricati e strutture
metalliche, il commercio far-
maci all’ingrosso, la termo-
meccanica, il commercio fer-
ramenta all’ingrosso, il com-
mercio macchinari all’ingros-
so.

In sintesi, su 20 settori os-
servati soltanto 7 hanno avu-
to un Ebitda in diminuzione,
mentre i restanti 13 hanno
tutti registrato degli aumen-
ti. Se per tutti i settori tale
grandezza è cresciuta media-
mente di circa 14 milioni, a
livello aggregato è aumenta-
ta di 287,4 milioni. L’analisi
svolta per tipo di attività la-
scia intravedere qualche se-
gno di ripresa, confermando
tuttavia lo stadio di crisi con-
clamata per alcuni settori.
Rinviamo alle sezioni dedica-
te ai singoli settori e distretti
per poter meglio identificare
le variazioni del fatturato e
dell’Ebitda/fatturato regi-
strate tra il 2008 ed il 2014,
distinguendo quanto accadu-
to negli anni della crisi e
nell’ultimo anno osservato. •

APPROFONDIMENTI.L’analisidiquesto indicatoreevidenziail potenzialedi liquiditàgenerato da un’azienda.E ilconfronto èstato fatto sututti ibilanci2008e2014

Tredicisettorisuperanolacrisi
Altri7compartihannodiminuito ilmargineoperativo lordosul2008.Recordnegativoper l’edilizia: -36,5milioninel2014

La tua riuscita imprenditoriale
è la nostra missione.

Campagna Soci 2016

Verona
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FOCUS. Il settorepiù rappresentato aiverticidella classificaè ilcommercio aldettaglio equello all’ingrosso(escluso quello di auto-moto)e industrie alimentari

Letop20«valgono»21,6miliardi
Ilgirod’affari(+3,4%)èparial50,7%diquellodelleTop500eil39,3%delfatturatototaledei12.230bilancianalizzati

ENTE BILATERALE DEL COMMERCIO E DEI SERVIZI DELLA PROVINCIA DI VERONA
Via Sommacampagna, 63/H 37137 Verona • info@entebilaterale.vr.it

AZIENDE E LAVORATORI: UN PATRIMONIO INDIVISIBILE
L’Ente Bilaterale del Commercio e dei servizi della provincia di Verona è un organismo paritetico costituito tra Confcommercio Imprese per l’Italia e le or-
ganizzazioni sindacali Filcams Cgil, Fisascat Cisl e Uiltucs Uil. Insieme hanno creato questa opportunità per tutte quelle aziende che applicano il Contratto 
Collettivo Nazionale di Lavoro per le aziende del Terziario, della Distribuzione e dei Servizi. 

ALCUNI NUMERI dell’anno 2015:
80 corsi di formazione in materia di Salute e Sicurezza erogati a 1920 partecipanti, datori di lavoro e lavoratori
39 corsi di formazione continua per l’aggiornamento professionale e lo svago erogati a 650 partecipanti, datori di lavoro e lavoratori
38.000,00 Euro erogati a lavoratori in sospensione da lavoro per crisi aziendale
452.000,00 Euro erogati ad integrazione del reddito dei lavoratori per bonus scolastici, acquisto protesi oculistiche, acustiche, ortopediche e altri.
43.000,00 Euro erogati alle aziende quale contributo per la formazione svolta dai propri lavoratori

Aderendo all’Ente Bilaterale si entra a far parte di un sistema di salvaguardia, fatto da Voi per Voi completamente autofi nanziato,
che non pesa sulla collettività e che è strumento utile nel dialogo tra imprenditori e dipendenti.

Per saperne di più visita il nostro sito www.entebilaterale.vr.it o chiamaci allo 045.8621836

LEAZIENDE MAGGIORI Indicatoriedimensioni PER FATTURATO

Un primo approfondimento
specifico riguarda le 20 più
grandi aziende del veronese,
che occupano le prime posi-
zioni nella classifica generale
delle Top 500 società analiz-
zate.

È interessante soffermarsi
sul settore di appartenenza,
individuando la netta preva-
lenza di società nei settori del
commercio al dettaglio (47),
seguite dal commercio all'in-

grosso (escluso quello di auto-
veicoli e di motocicli) (46), e
dalle industrie alimentari
(10).

Le altre società appartengo-
no a settori diversi, quali
energia, coltivazioni agricole
e logistica.

In termini di giro d’affari, le
20 top hanno prodotto nel
2014 un valore aggregato di
21.665 milioni di euro, pari al
50,74% di quanto prodotto

dalle Top 500 ed al 39,30%
del giro d’affari risultante dai
12.230 bilanci disponibili.
Come per il 2013, queste so-
cietà hanno avuto un fattura-
to in crescita (+3,40%), leg-
germente inferiore rispetto
alla tendenza riscontrata per
le Top 500 (3,50%). Lo svi-
luppo del fatturato ha caratte-
rizzato 12 società su 20 nel
corso del 2014, con aumenti
fino a circa il 10%, se si esclu-

de un outlier, con un aumen-
to del +201%. Da sottolinea-
re, invece, come per le rima-
nenti 8 società la diminuzio-
ne media del fatturato sia sta-
ta pari a -10,48%.

Sul fronte degli investimen-
ti, le top 20 risultano aver au-
mentato, se pur lievemente,
il loro attivo lordo agendo
conformemente rispetto alle
altre aziende top rappresen-
tate nell’inserto (+2,32% con-

tro un +3,29%).
I finanziamenti dal sistema

bancario e finanziario sono
cresciuti del 8,63%, in linea
rispetto alle top 500
(+7,53%). Il rapporto debt/e-
quity mediano per le top 20 è
passato da 0,53 a 0,50, anche
per effetto di una crescita del
patrimonio netto. Si registra
poi una diminuzione nel valo-
re degli oneri finanziari
(-4,21%) che risulta legger-

mente inferiore rispetto a
quella registrata su tutte le
500 (-6,60%).

I riflessi sull’incidenza di ta-
le costo sul giro d’affari, misu-
rato dall’indice of/fatturato,
sono degni di nota(da 0,57%
a 0,45%).

Anche il trend dei risultati
economici delle Top 20 si di-
scosta sensibilmente dal cam-
pione di 500 aziende: per le
Top 20 si registra una cresci-

ta nel valore dell’Ebitda
(+11%), un contestuale au-
mento dell’Ebit (+14%), se-
gno di una minore incidenza
degli ammortamenti su fattu-
rato, e uno straordinario in-
cremento nel reddito netto
(+25%). Il Roa passa così da
4,26% a 6,05%, mantenendo-
si superiore alla mediana del-
le altre imprese medio-gran-
di (4,10% nel 2014). •B.C.

© RIPRODUZIONERISERVATA
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FOCUS. Le prime venti imprese veronesi, a fine 2014, avevano un totale attivo di 12,85 miliardi, pari al 43% del totale campione delle «500» e al 24% dei 12.300 bilanci

Le«big»puntanosugliinvestimenti
Lavariazionepositivaèstatadel2,3%,menodiquantoavvenutoperilrestodellesocietà,chehannosegnato+3,29%

“la nostra banca è differente”.www.bancadiverona.it

Una banca nata dal 
territorio e che ancora 
oggi è al servizio del 
territorio veronese. No-
nostante, o forse gra-
zie, ai suoi 64 anni di 
storia. E’ questo Banca 
di Verona. Una realtà 
che porta avanti lo spi-
rito di appartenenza al 
mondo cooperativo, ai 
principi della mutualità 
e del localismo, met-
tendo al centro la per-
sona e che nel farlo sta 
affrontando le sfide di 
un mondo in evoluzio-
ne sempre più rapida 
ma senza tradire i suoi 
valori originari. Non è 
un caso, infatti, che il 
motto scelto come slo-
gan dall’istituto sia l’af-
fermazione “la nostra 
banca è differente”.
“La nostra banca – 
spiega il presidente 
Giovanni Bertagno-

eroga ma per la qualità 
del servizio , in parti-
colare la vicinanza e la 
stabilità della relazione 
che la Banca riesce ad 
assicurare.
La Banca riesce inoltre 
a sopperire alla ridot-
ta dimensione grazie 
all’appartenenza al net-
work del Credito Coo-
perativo Italiano, un si-
stema a rete composto 
da più di 380 banche 
con quote di mercato 
superiori al 14%.
Banca di Verona è una 
realtà che è vicina alle 
imprese e agli operatori 
economici ma anche la 
Banca di tante famiglie 
che in essa vedono un 
interlocutore vicino e di-
sponibile. D’altro canto 
la stessa attenzione al 

tenzione all’efficienza e 
a forti investimenti in ri-
cerca di innovazioni per 
rimanere sempre più al 
passo con i tempi”. Un 
modo di agire che l’ha 
portata a mantenere 
negli ultimi anni posi-
zioni di primo piano fra 
le realtà più solide nel 
panorama regionale e 
nazionale nelle classi-
fiche redatte dalle più 
importanti riviste che si 
occupano di credito e 
finanza.
Tutto questo, va riba-
dito, è possibile anche 
grazie all’ottimo rappor-
to con i clienti. Clienti, ai 
quali Banca di Verona 
dedica costanti atten-
zioni attraverso incontri 
di aggiornamento come 
gli ultimi 2 incontri tenu-
tisi tra Ottobre e No-
vembre, durante i quali 
non solo si è parlato di 
mercati finanziari, ma si 
sono ascoltati anche al-
cuni fra i musicisti vero-
nesi più importanti.

li – è nata il 15 ottobre 
del 1951 avendo come 
soci fondatori agricolto-
ri, artigiani, insegnanti 
e liberi professionisti e 
poi si è sviluppata, cre-
scendo ed innovando 
ma mantenendo sem-
pre quel contatto diret-
to con i propri clienti e la 
comunità, vera essenza 
della nostra forza”.
Grazie ad un percorso 
portato avanti senza 
mai abbandonare quel-
la che è stata sin dall’i-
nizio la linea maestra, 
Banca di Verona è ora 
arrivata ad acquisire 
una dimensione impor-
tante; ha infatti 15 spor-
telli che servono 44 co-
muni della Provincia di 
Verona ma soprattutto 
più di 3400 Soci. Soci 
fedeli all’istituto non 
tanto o non solo per 
il dividendo che esso 

sociale, che si traduce 
in una fitta sequenza 
di sostegni al mondo 
dell’associazionismo, 
del volontariato e dello 
sport, costituisce un ul-
teriore forma di legame 
con le comunità in cui 
l’istituto è presente.
“Gli ultimi dati – sottoli-
nea il direttore Valentino 
Trainotti – conferma-
no lo stato di tradizio-
nale solidità di Banca 
di Verona ( il CET1 al 
30/06/2015 è pari al 
21% contro una media 
del sistema bancario 
italiano del 12,1 %), che 
riesce ad affrontare le 
situazioni di difficoltà le-
gate al prolungarsi della 
congiuntura economica 
negativa grazie ad una 
politica di grande at-

Clienti ai cui figli sono 
riservate così tante bor-
se di studio come rara-
mente accade. Il giorno 
26 Ottobre al Teatro 
Camploy ne sono state 
consegnate ben 56 a 
studenti delle superiori 

e dell’università, alcune 
delle quali accompa-
gnate anche dall’op-
portunità di accedere a 
stage lavorativi. Un se-
gno in più, se ce n’era 
bisogno, di quanto ab-
bia un senso lo slogan

Il Presidente di Banca di Verona Giovanni Bertagnoli.

LEAZIENDE MAGGIORI Indicatoriedimensioni PER TOTALEATTIVO

Le società rappresentate in
questo focus sono quelle che,
oltre a rientrare tra le prime
500 aziende per fatturato del
Veronese, presentano il valo-
re più elevato di investimenti
lordi (totale attivo) nel bilan-
cio 2014.

Rispetto alle Top 20 per fat-
turato si riscontrano dodici
nominativi comuni, per i qua-
li dunque le grandi dimensio-
ni si riferiscono sia al giro

d’affari sia al capitale.
Dando uno sguardo al setto-

re di appartenenza si nota la
netta prevalenza di società
nei settori del commercio
all'ingrosso (escluso quello di
autoveicoli e di motocicli)
(46), seguite dalle industrie
alimentari (10) e dal commer-
cio al dettaglio (47); le altre
società appartengono a setto-
ri diversi, quali ad esempio
energia, coltivazioni agricole

e logistica.
Gli investimenti lordi in ca-

po a queste venti aziende so-
no nel complesso di 12.851
milioni di euro, pari al 43%
di quelli del campione di 500
aziende rappresentato
nell’inserto, e al 24% del com-
plesso di bilanci disponibili
nel database per la provincia
di Verona.

La variazione degli investi-
menti per le top 20 è stata del

+2,30% nel 2014, meno ri-
spetto a quanto avvenuto per
il resto delle società, la cui va-
riazione è +3,29%.

Il capitale di terzi delle Top
20 è aumentato del 16,42%
nel 2014, più del doppio ri-
spetto a quello rilevato dal
campione di 500 imprese
(+7,53%).

Tuttavia il rapporto of/fattu-
rato passa da 0,97% a
0,93%, superiore rispetto al-

lo 0,54 delle top 500, ma pur
sempre in diminuzione: ciò
deriva sia dalla stabilità del
fatturato e dalla contestuale
diminuzione del costo del ca-
pitale (-3,51%).

La posizione finanziaria net-
ta aumenta anch’essa in valo-
re assoluto globale
(+15,44%). Tale andamento,
leggermente inferiore rispet-
to ai debiti, può essere inter-
pretato come un contestuale

aumento delle risorse liquide
e delle altre attività finanzia-
rie a breve termine, almeno
per le società più grandi.

Le maggiori imprese per to-
tale attivo hanno visto una
tendenziale stabilità del fattu-
rato globale nel corso del
2014, da circa 19.667 milioni
a 19.765 milioni (+0,50%); i
risultati reddituali segnalano
un trend positivo per l’Ebitda
(+5,33%) ed in particolare

per l’Ebit (+12,32%) ed un al-
trettanto importante incre-
mento del risultato netto
(+18,60%).

La forte crescita delle perfor-
mance reddituali, associata
ad una decisamente meno
che proporzionale crescita
dei valori attivi, genera una
crescita rilevante negli indici
di redditività: il Roa si attesta
infatti 3,42%, il Ros a 3,05%,
il Roe arriva a 6,62%. •S.C.
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Verona - Via Tezone, 5 • www.odcec.verona.it - Tel. 045 8031010

Ordine dei Dottori Commercialisti
e degli Esperti Contabili Verona

Per ripartire, il Paese
ha bisogno dell’apporto di tutti.

Anche del nostro.

Riteniamo che sia
questo più che mai
il momento di
ragionare come
una comunità.
Per creare regole
più giuste,
per riformare il
sistema giudiziario
e quello fiscale,
per ritrovare
il senso civico
di appartenenza
ad un grande Paese.
Perché non è il
momento di chiedere,
ma il momento di
dare. Mettiamo
le competenze di
1737 commercialisti veronesi
al servizio delle imprese e dei cittadini del territorio.
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L’agendastrategicadeiceoitaliani
«Investimentieunanuovamentalità»

Andrea Guerrini

L’analisi sui bilanci consoli-
dati prende in considerazio-
ne i maggiori gruppi di socie-
tà con sede nel Veronese: si
tratta dei gruppi nel cui bilan-
cio consolidato risulta un fat-
turato 2014 superiore a 10
milioni di euro, per i quali
era disponibile anche il bilan-
cio dell’anno precedente
(2013). Potrebbero non esse-
re presenti alcuni gruppi per-
ché non aventi sede legale
nel territorio, o per mancan-
za di uno dei due bilanci: il
database Aida è stato integra-
to con altri database di PwC,
essendo piuttosto esiguo ad
oggi il numero di bilanci con-
solidati disponibili; grazie al-
le integrazioni che si sono re-
se possibili, si è arrivati ad un
campione di 83 bilanci conso-
lidati; qualora l’area di conso-
lidamento comprendesse so-
cietà rientranti per fatturato
2014 tra le prime 500 azien-
de veronesi, tali società sono
state inserite anche nella ta-
bella complessiva dei bilanci
di esercizio.

Gli 83 bilanci consolidati og-
getto di analisi presentano
un fatturato aggregato di
22.914 milioni di euro, valore
pari al 41,57% del fatturato
aggregato dei 12.230 bilanci
disponibili nel database; il
fatturato risulta in crescita
del +3,63%, simile rispetto al-
la crescita media rilevata
dall’analisi dei bilanci di eser-
cizio delle imprese Top 500
(+3,50%); la crescita ha ri-
guardato 55 bilanci su 83 (pa-
ri al 66%), dimostrandosi
pertanto un po’ più diffusa
che tra i bilanci di esercizio
(63%).

In termini di risultati econo-
mici, si rileva che nell’anno
2014 gli 83 bilanci consolida-
ti hanno generato un Ebitda
complessivo di circa 2.091

milioni di euro, in aumento
dell’8,60%: questo evidenzia
una performance dei gruppi
simile a quella delle singole
imprese, il cui incremento
nell’Ebitda è praticamente
identico (+8,58%).

Valori diversi tra i due clu-
ster si riscontrano osservan-
do gli indici di redditività,
che tuttavia non permettono
di identificare quale tra i due
sia il migliore. L’espressione
dell’Ebitda sul fatturato indi-
ca quanta parte del giro
d’affari si è trasformata in ca-
sh flow operativo, attraverso
le operazioni correnti di ac-
quisto-produzione-vendita;
da questo punto di vista risul-
ta che mediamente tale po-
tenzialità è aumentata per-
ché per i bilanci consolidati
l’indicatore è passato da
7,52% a 8,54%; risultati leg-
germente inferiori si sono re-
gistrati per il campione dei
500 bilanci d’esercizio (da
4,91% a 5,45%) e per il com-
plesso di bilanci disponibili
(da 6,78% a 6,79%). Gli indi-
ci di redditività migliorano
con un Roa al 4,21% (4,10%
top 500), così come il Roe,

passato a 4,68% (6,86% top
500).

La redditività operativa mi-
gliora sia per effetto delle più
elevate efficienze (Ros a
3,89%, rispetto a 2,84% per
le top 500), sia per effetto di
più elevate vendite a parità di
capitale investito (0,94), ma
pur sempre inferiori rispetto
all’1,37 registrato per le top
500.

Passando all’analisi finan-
ziaria, si può rilevare che gli
83 gruppi analizzati presenta-
no un indebitamento finan-
ziario netto (debiti verso il si-
stema bancario/finanziario,
al netto della liquidità) pari a
3.688 milioni nel 2014, in leg-
gero aumento rispetto al valo-
re complessivo 2013
(+1,35%); questa tendenza
dei gruppi è inferiore rispet-
to a quanto registrato per le
singole società, per le quali si
è assistito nel corso del 2014
ad un aumento dell’esposizio-
ne finanziaria netta media
(+5,54%), e rispetto a quanto
rilevato per le top 20 in ordi-
ne di fatturato (+6,72%) e so-
prattutto alle aziende top per
totale attivo (+15,44%). •

Ogni annoPwCraccoglie le
aspettativedioltre1.300 top
managera livellomondiale edi
50ceo italianisulleprospettive
dicrescitaa 12e36 mesi delle
lorosocietà.Scopodi questa
ricercaèquellodidefinire un
quadrocompleto edesaustivo
dellavisionedibusinessdegli
intervistati.«E dall’analisidelle
ultimetreedizioni, possiamo
vederecome leaziendeitaliane
hannoreagitoallacrisi,
individuandoqualipassi
restanoancoradacompiere>,
spiegaNicolaAnzivino,partner
diPwC.

Suquali direttricisi è
indirizzatoil lavoro
managerialedelle aziende
italiane,in questiultimi anni?
Lesocietàsono più
internazionalisiacome base
clientichecome base
produttiva.Sonopiù orientate
all'innovazionediprodottoe
processograziea nuovi
investimenti inR&S.Hanno
rivistoil lorobusiness model
utilizzandola tecnologiaper
esserepiù«vicini» sia ailoro
clienticheai fornitori, hanno
struttureorganizzative più
snelleeorientatealle
prospettivedicrescita
internazionale. Inoltrehanno
rafforzatoi lorosistemie
procedure,focalizzandosisulla
pianificazionefinanziaria e
andandooltreil budget annuale
perla strutturazionedellaloro
businessvision.

Dalpuntodivista finanziario
lesocietàhanno rafforzato la
lorostruttura patrimoniale,
riducendoil livellodi
indebitamentofinanziarioin
rapportoall'Ebitda. Maè
statoun percorsoseguito da
tutte lesocietà?
No,abbiamo assistitoaduna
crescenteepreoccupante
polarizzazionedelle
performanceaziendali. Le
società«sane»
finanziariamentehannopotuto
darsipriorità

d'internazionalizzazione,reclutare
nuovimanager nonsoloitaliani e
focalizzarsiattraversomirati
investimenti innicchieadalto
valoreaggiunto, graziea
significativiprocessi
d'innovazioneeadun uso
strategicodelletecnologie.

Elesocietàpiù deboli dal punto
divista dimerito creditizio?
Sonoquelleaziende fortemente
basatesuricavi domesticiedi
piccoledimensioni. Hanno
soffertounacrisi aziendale
pesanteestannocercando
processidiaggregazione
«difensivi»coni campioni
internazionalidellorosettore,al
finedi evitareun forte

ridimensionamentose non
addiritturala chiusura.

C'èstata attenzioneagli
investimenti?
Abbiamoregistratouncalo degli
investimentifissi lordinegliultimi
anni:si trattadiun datomacro a
livellointernazionaleeitaliano.
Bastipensare cheinun'area
storicamentedinamica comeil
NordEst d'Italiagli investimenti
sonocalatidal2007al 2014del
22%invalore. Lacrescente
competizioneglobale, l'incertezza
macroeconomica collegataa
rischipoliticieil crescente
"short-termismo"cheormai
influenzaanchei pianidelle
aziendefamiliaridimedie
dimensioni,hanno ridottola
propensioneadinvestire.Questo
èsuccessoancheinrelazione alla
necessitàdiassumere«rischi di
business»sempre piùsignificativi
perraggiungere rendimenti sul
capitaleinvestito validiecon pay
backperiod ridotti.

Succedeanche inItalia?
Nelnostro Paese si stanno

registrandosegnalidi
cambiamento:nel corsonei primi
tremesidel 2015lacrescita di
benistrumentali èstata del15%
graziesoprattuttoagli incentivi
dellaLeggeSabatinieil bonus
macchinari.Unsegnale
importantema vaconsideratoche
lacrisi aveva quasiazzerato tali
investimenti.Peraltro,nostre
recentianalisisul Roi (returnon
investment,ndr) diaziende
italianedimediedimensioniin
alcunisettori industriali, negli
ultimi3annihanno evidenziato
unadrastica riduzionedelnumero
disocietàcon valorimedi
superiorial10%, rispetto a
periodiprecedentieaspettative
deimanagerdivalori «acifra
singola»nel medio periodo.

Questaèla situazione
registrataadoggi. Qualisfide
attendonoorale aziende
italiane?
Ilpercorso dicambiamentonon è
terminato.Lasfida tecnologica
cheattendeancoralesocietàsarà
tantoimportante quantoil
processod'internazionalizzazione
deilororicaviedellabase
industrialesucui hannolavorato
nell'ultimoperiodo.La sfida
necessitadinuovi investimentima
soprattuttodiuncambiamentodi
mentalitàcommerciale,operativo
eorganizzativo.

Quantopuòcontribuire
l’ingressoinaziendadimanager
esterni?
Averea bordo talentimanageriali
capacidifissare lepriorità,gestire
ilcambiamentoeallineare
costantementeleaspettativedei
diversistakeholderaziendaliai
nuoviscenari dibusinesssarà
fondamentaleper la fasedi
crescitacheci attendiamonei
prossimi3 anni.Suggeriamouna
dicotomiatra manager forti
nell’esecuzioneoperativadelloro
businessequelliorientati a
pensarea modi innovativi di
crescere.

Valeancheperle aziendea
conduzionefamigliare?
Questanuova articolazione
strategicadiventeràcentrale
soprattuttoper lepiccole emedie
impresea direzione familiare.
Sonoaziendecon scarsa capacità
dinuovafinanza chestanno
valutandoil loropercorsodi
businessprospettico dimedio
periodo. F.L.

L’ANALISI. Ilcampione èdi 83 bilanci,che presentanonel complessoun valore aggregato di 22,9miliardi di euro, pari al41,5% di quello dei 12.230disponibili nel database

Increscitailfatturatodeigruppi
Ildatoè inaumentodel3,63%,similerispettoallamedianarilevatadaibilancidieserciziodelle imprese«Top500»:+3,5%

Unaricerca diPwCtra1.300 top managera livellomondiale

CONSOLIDATI

Operaial lavoro all’internodi un’aziendametalmeccanica

NicolaAnzivino, partnerdi PwC

Irisultati:
nel2014èstato
generato
unEbitda
complessivo
di2.091milioni

Lesocietà«sane»
guardano
all’estero,quelle
debolistanno
cercandoprocessi
diaggregazione
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GoOpti.com
+39 045 786 15 15

Codice promozionale:
GOVERONA

-10%

Da:

Verona

A:

Venezia da 14 €

A:

da 14 €Bergamo da 19 €Malpensa

A:

da 14 €Treviso

A:

Codice valido fino al 31 gennaio 2016.

Dal vostro ufficio
direttamente
all’aeroporto.

Trasferimenti all’aeroporto per i tuoi
viaggi d’affari a prezzi low-cost.

Tutti i giorni 24 ore su 24
Affidabile al 100%
Partenza dall’ufficio, da casa e dall’hotel
Autisti professionali e cordiali

GOB2BVR
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ENTE BILATERALE DEL TURISMO DEL VERONESE
Via Sommacampagna, 63/H 37137 Verona • turismo@entebilaterale.vr.it

AZIENDE E LAVORATORI: UN PATRIMONIO INDIVISIBILE
L’Ente Bilaterale del Turismo del Veronese è un organismo paritetico costituito tra Confcommercio Imprese per l’Italia e le organizza-
zioni sindacali Filcams Cgil, Fisascat Cisl e Uiltucs Uil. Insieme hanno creato questa opportunità per tutte quelle aziende che appli-
cano il Contratto Collettivo Nazionale di Lavoro per le aziende del settore Turismo. 

La missione dell’Ente è operare per lo sviluppo delle imprese turistiche e dei suoi operatori, sostenere la formazione e la professiona-
lità, offrendo corsi di formazione, piani formativi per apprendisti e una banca dati per l’offerta e la ricerca di lavoro. 

ALCUNI NUMERI dell’anno 2015:
40 corsi di formazione in Materia di Salute e Sicurezza erogati a 997 partecipanti, datori di lavoro e lavoratori
12 corsi di formazione continua per l’aggiornamento professionale e lo svago erogati a 230 partecipanti, datori di lavoro e lavoratori

Aderendo all’Ente Bilaterale si entra a far parte di un sistema di salvaguardia, fatto da Voi per Voi completamente autofi nanziato,
che non pesa sulla collettività e che è strumento utile nel dialogo tra imprenditori e dipendenti.

Per saperne di più visita il nostro sito www.entebilaterale.vr.it o chiamaci allo 045.8626256

CONSOLIDATI
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Mercoledì 30 Dicembre 2015 XXIII



Dal primo organizzatore
diretto di fiere in Italia:
tanti eventi da non perdere,
tanti appuntamenti
per farsi trovare.

GENNAIOGENNAIO
≤
22-2422-24 -- MOTOR BIKE EXPOMOTOR BIKE EXPO - The- The
international motorcycle showinternational motorcycle show

FEBBRAIOFEBBRAIO
≤
3-6 - GREEN SPACES EXPO3-6 - GREEN SPACES EXPO - Build gardens,- Build gardens,
urban green, and landscapesurban green, and landscapes
3-6 - FIERAGRICOLA3-6 - FIERAGRICOLA - International- International
agricultural technologies showagricultural technologies show
14-20 - CONCORSO SOL D’ORO14-20 - CONCORSO SOL D’ORO
24-28 - PROGETTO FUOCO24-28 - PROGETTO FUOCO - Mostra- Mostra
internazionale di impianti ed attrezzatureinternazionale di impianti ed attrezzature
per la produzione di calore ed energia dallaper la produzione di calore ed energia dalla
combustione di legnacombustione di legna

MARZOMARZO
≤
13 - MOSTRA SCAMBIO DEL GIOCATTOLO13 - MOSTRA SCAMBIO DEL GIOCATTOLO
D’EPOCAD’EPOCA
13 - MOSTRA MERCATO DEL DISCO E DEL13 - MOSTRA MERCATO DEL DISCO E DEL
FUMETTOFUMETTO
18 - CONCORSO INTERNAZIONALE DI18 - CONCORSO INTERNAZIONALE DI
PACKAGINGPACKAGING

APRILEAPRILE
≤
1-3 - PREMIO ENOLOGICO1-3 - PREMIO ENOLOGICO
INTERNAZIONALE «5 STAR WINESINTERNAZIONALE «5 STAR WINES
9 - OPERAWINE9 - OPERAWINE - Finest italian wines, 100- Finest italian wines, 100
great producersgreat producers
10-13 - ENOLITECH10-13 - ENOLITECH - Salone internazionale- Salone internazionale
delle tecniche per la viticoltura, l’enologia edelle tecniche per la viticoltura, l’enologia e
delle tecnologie olivicole ed oleariedelle tecnologie olivicole ed olearie
10-13 - SOL&AGRIFOOD10-13 - SOL&AGRIFOOD - Rassegna- Rassegna
internazionale dell’agroalimentare diinternazionale dell’agroalimentare di
qualitàqualità
10-13 - VINITALY10-13 - VINITALY - Salone internazionale- Salone internazionale
del vino e dei distillatidel vino e dei distillati
28-30 - FORUM AGENTI VERONA28-30 - FORUM AGENTI VERONA
30/04-2/05 - SPORT EXPO30/04-2/05 - SPORT EXPO - La fiera dello- La fiera dello
sport giovanilesport giovanile

MAGGIOMAGGIO
≤
4-6 - FRUIT & VEG SYSTEM4-6 - FRUIT & VEG SYSTEM --
Mediterranean Nature, World AttitudeMediterranean Nature, World Attitude
13-15 - VERONA LEGEND CARS13-15 - VERONA LEGEND CARS - Fiera- Fiera
delle auto d’epocadelle auto d’epoca
17-19 - AUTOMOTIVE DEALER DAY17-19 - AUTOMOTIVE DEALER DAY
Informazioni, strategie e strumenti per laInformazioni, strategie e strumenti per la
commercializzazione automobilisticacommercializzazione automobilistica
20-22 - VERONA MINERAL SHOW GEO20-22 - VERONA MINERAL SHOW GEO
BUSINESSBUSINESS - Mostra di pietre preziose,- Mostra di pietre preziose,
pietre dure, pietre ornamentali, fossili epietre dure, pietre ornamentali, fossili e
derivati, oggettistica in pietraderivati, oggettistica in pietra
21-22 - ELETTROEXPO21-22 - ELETTROEXPO - Mostra mercato di- Mostra mercato di
elettronica, radiantismo, strumentazione,elettronica, radiantismo, strumentazione,
componentistica, informaticacomponentistica, informatica
21-22 - MODEL EXPO ITALY21-22 - MODEL EXPO ITALY - Fiera del- Fiera del
modellismomodellismo
27-29 - ENOVITIS IN CAMPO27-29 - ENOVITIS IN CAMPO (Torrevento di(Torrevento di
Corato Bari) - Prove di macchine nel vignetoCorato Bari) - Prove di macchine nel vigneto
27-29 - VERONAFIL27-29 - VERONAFIL - Manifestazione- Manifestazione
filatelica, numismatica, cartofilafilatelica, numismatica, cartofila

MANIFESTAZIONI ALL’ESTEROMANIFESTAZIONI ALL’ESTERO
≤
17-19 GEN - VINITALY INTERNATIONAL USA17-19  GEN - VINITALY INTERNATIONAL USA
- Winter Fancy Food - San Francisco- Winter Fancy Food - San Francisco
20-22 GEN - TISE - STONEXPO MARMOMACC20-22 GEN - TISE - STONEXPO MARMOMACC
AMERICAS - LAS VEGAS - USAAMERICAS - LAS VEGAS - USA - The largest- The largest
North American stone industry eventNorth American stone industry event
7-10 FEB - VINITALY INTERNATIONAL USA7-10 FEB - VINITALY INTERNATIONAL USA --
Miami - New YorkMiami - New York
15-17 FEB - EVENTO MÉDINIT - IDF OMAN -15-17 FEB - EVENTO MÉDINIT - IDF OMAN -
MUSCATMUSCAT - Interior design décor & furniture- Interior design décor & furniture
expoexpo
16-19 FEB - VITÓRIA STONE FAIR16-19 FEB - VITÓRIA STONE FAIR
MARMOMACC LATIN AMERICA - VITÓRIA -MARMOMACC LATIN AMERICA - VITÓRIA -
BRASILEBRASILE - Fiera internazionale del marmo e- Fiera internazionale del marmo e
granitogranito
16-18 MAR - FIERAGRICOLA MÉDINIT /16-18 MAR - FIERAGRICOLA MÉDINIT / 
AGRO - CASABLANCA - MAROCCOAGRO - CASABLANCA - MAROCCO
20-23 MAR - VINITALY INTERNATIONAL20-23 MAR - VINITALY INTERNATIONAL
CINACINA - Chengdu- Chengdu
12-16 MAG - AGRIFEX12-16 MAG - AGRIFEX - Addis Abeba -- Addis Abeba -
EtiopiaEtiopia
14-16 GIU - EXPO CONSTRUÇÕES - VITÒRIA14-16 GIU - EXPO CONSTRUÇÕES - VITÒRIA 
- BRASILE- BRASILE - Feira da Construção do Espírito- Feira da Construção do Espírito
SantoSanto
26-28 GIU - VINITALY INTERNATIONAL USA26-28 GIU - VINITALY INTERNATIONAL USA 
- SUMMER FANCY FOOD- SUMMER FANCY FOOD - New York- New York
26-29 LUG - MEC SHOW - VITÓRIA -26-29 LUG - MEC SHOW - VITÓRIA -
BRASILEBRASILE - Salone della metalmeccanica,- Salone della metalmeccanica,
dell’energia e dell’automazionedell’energia e dell’automazione
23-26 AGO - CACHOEIRO STONE FAIR -23-26 AGO - CACHOEIRO STONE FAIR -
CACHOEIRO DE ITAPEMIRIM - BRASILECACHOEIRO DE ITAPEMIRIM - BRASILE
Fiera internazionale del marmo e del granitoFiera internazionale del marmo e del granito
SETTEMBRE - VINITALY INTERNATIONALSETTEMBRE - VINITALY INTERNATIONAL
CINACINA - Shangai - Wine & Dine Festival- Shangai - Wine & Dine Festival
SETTEMBRE - CONCORSO SOL D’OROSETTEMBRE - CONCORSO SOL D’ORO
EMISFERO SUDEMISFERO SUD
27-29 OTT  - MÉDINIT EXPO - CASABLANCA27-29 OTT  - MÉDINIT EXPO - CASABLANCA 
- MAROCCO- MAROCCO - Salone italiano del design e- Salone italiano del design e
delle tecnologie per la decorazione d’interni edelle tecnologie per la decorazione d’interni e
la costruzione.la costruzione.
NOV - VINITALY INTERNATIONAL RUSSIANOV - VINITALY INTERNATIONAL RUSSIA --
MoscaMosca
10-12 NOV - VINITALY INTERNATIONAL10-12 NOV - VINITALY INTERNATIONAL
HONG KONGHONG KONG - International Wine & Spirits- International Wine & Spirits
FairFair
10-13 DIC - PROJEX AFRICA - IL CAIRO10-13 DIC - PROJEX AFRICA - IL CAIRO
- EGITTO- EGITTO - The Future Building and- The Future Building and
Construction Trade FairConstruction Trade Fair
10-13 DIC - MS AFRICA & MIDDLE EAST -10-13 DIC - MS AFRICA & MIDDLE EAST -
IL CAIRO - EGITTOIL CAIRO - EGITTO - Fiera internazionale- Fiera internazionale
di pietre, design, tecnologie, macchinedi pietre, design, tecnologie, macchine
movimento terra e per l’edilizia.movimento terra e per l’edilizia.

GIUGNOGIUGNO
≤
9-12 - TRIENNALE ITALIA DELLA9-12 - TRIENNALE ITALIA DELLA 
CREATIVITÀCREATIVITÀ

SETTEMBRESETTEMBRE
≤
16-19 - COSMOBIKE SHOW16-19 - COSMOBIKE SHOW - International- International
bike exhibitionbike exhibition
28/09-1/10 - ABITARE IL TEMPO28/09-1/10 - ABITARE IL TEMPO --
Furniture - Design - Project - Trade Fair andFurniture - Design - Project - Trade Fair and
ConferenceConference
28/09-1/10 - MARMOMACC28/09-1/10 - MARMOMACC - Mostra- Mostra
internazionale di marmi, design einternazionale di marmi, design e
tecnologietecnologie

OTTOBREOTTOBRE
≤
11-13 - OIL&NONOIL-S&TC11-13 - OIL&NONOIL-S&TC - Car wash,- Car wash,
carburanti alternativi, stazioni di servizio,carburanti alternativi, stazioni di servizio,
extra rete, stoccaggio e trasporto carburantiextra rete, stoccaggio e trasporto carburanti
e combustibilie combustibili
12-14 - SMART ENERGY EXPO12-14 - SMART ENERGY EXPO
Salone internazionale dell’efficienzaSalone internazionale dell’efficienza
energeticaenergetica
14-17 - ARTVERONA14-17 - ARTVERONA - Art Project Fair- Art Project Fair
19-20 - MCM19-20 - MCM - Manutenzione industriale- Manutenzione industriale
19-20 - ACQUARIA19-20 - ACQUARIA
Tecnologie per l’Analisi, la Distribuzione e ilTecnologie per l’Analisi, la Distribuzione e il
Trattamento dell’Acqua e dell’AriaTrattamento dell’Acqua e dell’Aria
19-20 - SAVE19-20 - SAVE - Soluzioni e Applicazioni- Soluzioni e Applicazioni
Verticali di Automazione, Strumentazione,Verticali di Automazione, Strumentazione,
SensoriSensori
19-20 - HOME & BUILDING19-20 - HOME & BUILDING - Domotica &- Domotica &
building technologiesbuilding technologies

NOVEMBRENOVEMBRE
≤
NOV - WINE2WINENOV - WINE2WINE - Il forum sul business- Il forum sul business
del vinodel vino
3-6 - FIERACAVALLI3-6 - FIERACAVALLI - International horse- International horse
festivalfestival
3-6 - SALONE DEL TURISMO RURALE3-6 - SALONE DEL TURISMO RURALE
La natura, i luoghi, le bontàLa natura, i luoghi, le bontà
12-13 - SAYES - SALONE DEGLI SPOSI12-13 - SAYES - SALONE DEGLI SPOSI
24-26 - JOB & ORIENTA24-26 - JOB & ORIENTA - Mostra convegno- Mostra convegno
nazionale - Orientamento, scuola,nazionale - Orientamento, scuola,
formazione,lavoroformazione,lavoro
25-27 - VERONA MINERAL SHOW GEO25-27 - VERONA MINERAL SHOW GEO
SHOPSHOP - Mostra di pietre preziose,pietre- Mostra di pietre preziose,pietre
dure,pietre ornamentali,fossili edure,pietre ornamentali,fossili e
derivati,oggettistica in pietraderivati,oggettistica in pietra
25-27 - VERONAFIL25-27 - VERONAFIL - Manifestazione- Manifestazione
filatelica, numismatica, cartofilafilatelica, numismatica, cartofila
26-27 - ELETTROEXPO26-27 - ELETTROEXPO - Mostra mercato di- Mostra mercato di
elettronica, radiantismo, strumentazione,elettronica, radiantismo, strumentazione,
componentistica, informaticacomponentistica, informatica

www.veronafiere.it
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Il distretto della termomecca-
nica comprende, tra le altre,
le attività di fabbricazione di
radiatori e contenitori in me-
tallo per caldaie (codice ate-
co 25.21), di fabbricazione di
forni, bruciatori e sistemi di
riscaldamento (codice ateco
28.21), di fabbricazione di at-
trezzature di uso non dome-
stico per la refrigerazione e la
ventilazione (28.25), di fab-
bricazione di elettrodomesti-
ci (27.51) e, infine, di fabbrica-
zione di motori, generatori e
di trasformatori elettrici
(27.11).

Il giro d’affari del distretto,
risultante dall’analisi di 74 bi-
lanci, si è attestato nel 2014 a
1,011 miliardi di euro, eviden-
ziando una diminuzione me-
dia del -8,19% rispetto al
2013. Tale variazione è stata
accompagnata da aumenti
del valore medio del margine
operativo lordo (Ebitda
+22%) con conseguente mi-
glioramento dei margini lor-
di sulle vendite (% Ebitda/-

fatturato pari a 6,61% nel
2014).

Nello stesso anno il reddito
operativo delle medio-gran-
di società della termomecca-
nica è aumentato, con un
Roa passato da 5,59% a
8,55%. Inoltre, anche il Roe è
cresciuto, passando dal
6,84% dello scorso anno al
+10,44% del 2014. A ciò ha
contribuito sia il migliora-
mento della gestione operati-
va e sia un migliore utilizzo
della «leva finanziaria».
L’incidenza del costo del capi-
tale preso a prestito da ban-
che e altri finanziatori sul fat-
turato è diminuita dal mo-
mento che gli oneri finanzia-
ri si sono ridotti in maniera
più che proporzionale rispet-
to al fatturato.

Con riferimento alle top 10
del distretto, abbiamo ripor-
tato il valore dell’indice Ebit-
da/fatturato e della sua varia-
zione negli anni 2013/2008
e 2014/2013. Considerando i
valori delle mediane riporta-
te in tabella, il confronto del
fatturato tra l’anno di «in-
gresso» nella crisi e l’anno di
«uscita» segnala una sostan-
ziale stabilità (+0,62%).
Quindi per la metà delle
aziende del distretto si regi-
strano valori di crescita mag-
giori di tale soglia, mentre la
restante metà è situata su
una scala negativa di valori.

Diversamente, se confronta-
to il 2014 con il 2013
(+5,73%) sono evidenti i se-
gnali di ripresa delle aziende
del settore. Osservando poi
le marginalità, misurate da
Ebitda/fatturato, queste era-
no molto elevate nel 2008 e
progressivamente sono state
erose con il procedere della
crisi. Considerandone l’indi-
ce di variazione si nota come
le aziende abbiano perduto
tra i due periodi estremi
2008-2013 il -23,55%, men-
tre nel 2014 la marginalità si
è stabilizzata, variando di un
+0,48%. Tuttavia, ad oggi,
ancora 5 aziende su 10 hanno
registrato variazioni negati-
ve di tale indice. •A.G. LaAermecdi Bevilacquanel 2014 hafatturato162.558.016 milioni; lavariazione dell’Ebitda/fatt2014/2013è stato del-11,62%

FOCUS. L’analisi ha riguardato i bilanci di 74 società; c’è stato un aumento del valore medio dell’Ebitda (+22%) e un miglioramento dei margini lordi sulle vendite (6,61%)

Termomeccanicaancora inperdita
Ilgirod’affari2014deldistretto
hatoccato1,011miliardidieuro
subendorispettoal2013
unaflessionemediadell’8,19%

IlRoeècresciuto
passando
dal+6,84%
del2013
al+10,44%
delloscorsoanno

verona, una Provincia che fa la differenza

verona, una città
che fa la differenza

www.amiavr.it www.transecoverona.itwww.serit.info
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Il distretto della logistica
comprende le attività di tra-
sporto terrestre e trasporto
mediante condotte (ateco
49), il trasporto marittimo e
per vie d’acqua (ateco 50), il
trasporto aereo (ateco 51),
magazzinaggio e attività di
supporto ai trasporti (ateco
52) e infine i servizi postali e
attività di corriere (ateco 53).

Il fatturato globale di di-
stretto risultante dall’analisi
dei 452 bilanci estratti, è pari
nel 2014 a 1.940 milionidi eu-
ro. Il fatturato medio è pari a
4,2 milioni, indicativo della
radicata presenza di realtà di
medio-piccole dimensioni.
Alle grandi imprese, che co-
stituiscono l’8% delle società
del distretto, è comunque at-
tribuibile circa il 69% del fat-
turato aggregato del distret-
to della logistica.

LE VENDITE. Le vendite delle
medio-grandi società del di-
stretto sono aumentate nel
2013 del +7,26%: tale varia-

zione positiva deriva dalla
crescita di 25 aziende, men-
tre le rimanenti 10 hanno
avuto una diminuzione delle
vendite. Tale distretto ha,
dunque, avuto una ripresa
nella performance rispetto a
quanto registrato lo scorso
anno.

Lo sviluppo del fatturato è
stato accompagnato da un
miglioramento dell’efficien-
za, testimoniato dall’incre-
mento del Ebitda (+8,7%) e
dei margini lordi sulle vendi-
te (nel 2013 l’ Ebitda/fattura-
to si attestava a 4,05%).

Un analogo miglioramento
è osservabile anche nella red-
ditività del capitale comples-
sivamente investito (Roa)
che sale da 3,26% a 5,52% e
nella redditività delle vendite
(Ros) che passa da 1,85% a
2,31%. Infine anche la reddi-
tività netta si conferma cre-
scente per effetto del miglio-
ramento del risultato operati-
vo e per il contributo positivo
delle gestioni extra-caratteri-
stiche (Roe da 7,94% a
8,68%).

L’incremento del giro d’affa-
ri e il miglioramento della
redditività hanno permesso
al distretto di continuare ad
attrarre un flusso crescente
di capitale esterno, aumenta-
to rispetto al 2013 del +3,5%,
mentre il patrimonio netto è
cresciuto del +7,4%. Gli one-

ri finanziari sono così aumen-
tati del +12,6%.

Le top 10 confermano le per-
formance medie del distretto
con un incremento del fattu-
rato pari al +8,00%.

Le aziende medio grandi
hanno registrano una cresci-
ta della domanda anche ne-
gli anni di crisi, con un incre-
mento del fatturato tra il
2008 ed il 2013 pari al
23,01%.

Sul fronte della marginali-
tà, misurata dall’indice Ebit-
da/fatturato, le perdite, peral-
tro limitate, avute tra il 2008
ed il 2013, sono state più che
compensate dalla variazione
avuta nell’ultimo anno osser-
vato (+21,55%). •B.C.

FOCUS.Lo sviluppo delfatturato globaledelle452società veronesiprese ad esameè stato pari a1.940milionidi euro,quello medio sièattestato a4,2 milioni

Logistica,ripresadellaredditività
Nel2014ilcompartoharegistrato
unincrementodellevendite
sul2013del7,26%eilmargine
operativolordoèsalitodell’8,7%

De Carli, Località Vanzelle, 37010 Rivoli Veronese, Verona - Italia Tel. 045 7281083 I info@carrellidecarli.com www.carrellidecarli.com

ELEVIAMO 
LA QUALITÁ 
D E L  V O S T R O 
L A V O R O

V E N D I T A
C A R R E L L I
E L E VAT O R I

N O L E G G I O
C A R R E L L I
E L E VAT O R I

ASSISTENZA
POST-VENDITA

Auguriamo  a  tutti  un  Buon  2016
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AereidellacompagniaAir Dolomite edellaMeridiana sulla pistadell’aeroporto veroneseValerioCatullo

Loscorsoanno
ilflusso
dicapitaleesterno
èaumentato
rispettoal2013
del3,5%
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Il distretto del vino compren-
de le attività di coltivazione
di uva (codice ateco 01.21) e
la conseguente produzione
di vini (11.02). Relativamen-
te al distretto sono stati
estratti 86 bilanci, di cui 25
riportano nel 2014 un fattura-
to superiore ai 10 milioni di
euro, concentrando oltre il
92% del giro d’affari.

Nel 2014 la crescita del fat-
turato delle medio-grandi so-
cietà del vino risulta in con-
trotendenza rispetto a quella
registrata dal complessivo si-
stema veronese (rispettiva-
mente pari a -1,78% e a
+3,50%). Tale contrazione è
accompagnata da una sostan-
ziale stabilità dell’Ebitda
(+0,8%), con conseguente
stabilità dei margini lordi sul-
le vendite (Ebitda/fatt a
6,79%). La redditività opera-
tiva, quella sul capitale netto
peggiorano rispetto allo scor-
so anno e arrivano al 3,05%
ed al 3,31% rispettivamente.
Diversamente la redditività

sulle vendite è si assesta a
4,74%. Sul fronte patrimo-
niale nel 2014 gli investimen-
ti sono cresciuti dell’1,59%, fi-
nanziati soprattutto con la
crescita dei mezzi propri
(+6,53%), mentre l’utilizzo
del capitale di debito è rima-
sto più o meno stabile
(-0,59%). La posizione finan-
ziaria netta registra invece
una netta diminuzione del
-5,02%, segno questo di una
crescita delle scorte di liquidi-
tà in mano alle aziende. Gli
oneri finanziari sono legger-
mente diminuiti (-1,54%),
ma il loro peso sul fatturato
non è tuttavia diminuito.

Questo quadro delinea un
distretto che sembra subire
una battuta di arresto rispet-
to alla crescita registrata ne-
gli anni precedenti in termi-
ni di domanda, con una red-
ditività in graduale diminu-
zione. Con riferimento alle
top 10 del distretto,
quest’anno abbiamo riporta-
to il valore dell’indice Ebit-
da/fatturato e della sua varia-
zione negli anni 2013/2008
e 2014/2013. Le top 10 del vi-
no, rappresentate nella tabel-
la, hanno nel 2014 conosciu-
to una diminuzione del fattu-
rato del -2,54% rispetto al
2013, mentre se si compara
tale anno con il 2008 si ottie-
ne un dato rappresentativo
di un settore anticiclico

(+49%). I margini lordi sulle
vendite (%Ebitda/fatt) sono
diminuiti nel 2013 rispetto al
2008, mentre nel 2014 si ri-
scontra un discreto recupero
di efficienza, con un indice
mediana pari a +6,86%.

Così, mentre il rapporto %
Ebitda/fatturato è diminuito
di circa -0,34% nei cinque an-
ni osservati, nell’ultimo anno
si è registrata una variazione
del +2,44%. Per le restanti
aziende del settore si riscon-
tra una tendenza simile ri-
spetto alle top, anche se la
contrazione negli anni della
crisi è stata più forte
(-2,35%), mentre la ripresa si
attesta sui valori delle grandi
(2,69%).•A.G.

FOCUS.Sonostati estratti 86bilanci deldistretto, dei quali25riportano un girod’affari superioreai10 milionidieuro concentrandooltre il92% dei ricavi

Ilvinoregistraunabattutad’arresto
Nel2014nonc’èstatalacrescita
deglianniprecedentiintermini
didomandaeanche laredditività
hasegnatouncalograduale

Auguriamo Buon Anno

SETTORIPRODUTTIVI Le miglioriaziende Per fatturatoevariazione Ebitda/fatt

Ilnuovo essiccatoiodellacantina socialedellaValpantena aSanta Mariain Stelle: la %di variazioneEbitda 2014/2013è del-9,02%

Investimenti
aumentati
dell’1,59%
finanziaticonil
ricorsoamezzi
propri(+6,53%)
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Appartengono al distretto ali-
mentare le industrie alimen-
tari (codice ateco 10) e l’indu-
stria delle bevande (codice
ateco 11) ad esclusione di
quelle dedite alla produzione
di vini.

Complessivamentesono sta-
ti estratti 157 bilanci di cui
44, il 28%, evidenziano un
fatturato per il 2014 maggio-
re di 10 milioni di euro, con-
centrando complessivamen-
te oltre il 96,6% del giro
d’affari del distretto.

Il fatturato aggregato delle
medio-grandi società di capi-
tali alimentari si attesta
nell’ultimo anno di osserva-
zione a 5,78 miliardi di euro,
praticamente stabile rispetto
al 2013. A ciò si associa un
notevole aumento dell’Ebit-
da che ha subito una variazio-
ne di 19,59%, impennando i
margini lordi sulle vendite
(%Ebitda/fatt da 4,73% a
5,99%).

Sul fronte della redditività
si registra, come per lo scorso

anno, un deciso migliora-
mento: il reddito operativo è
aumentato del 26,12%, il red-
dito netto di oltre il 44%, ri-
flettendosi sul conseguente
miglioramento di tutti gli in-
dici di redditività (Roa a
5,04%; Roe a 6,97%).

Sul versante finanziario le
medio-grandi società dell’ali-
mentare veronese hanno lie-
vemente aumentato il ricor-
so al capitale di banche e altri
finanziatori (+1,39%), co-
prendo gli investimenti so-
prattutto con il patrimonio
netto (+4,82%) con conse-
guente riduzione del debt/e-
quity, diminuito nel 2014 da
0,46 a 0,38.

Conseguentemente sono di-
minuiti i tempi di rimborso e
remunerazione del capitale
diprestito con il cash flow del-
la gestione operativa, passan-
do il debt/Ebitda da 0,78 a
0,63.

Le top 10 dell’alimentare
hanno registrato una varia-
zione delle vendite pari a
0,29% ed al 51,53% rispetti-
vamente tra il 2013 ed il 2014
e tra il 2008 ed il 2013. Dun-
que, così come il resto del di-
stretto, anche per le top il
2014 è stato un anno di stasi
nella domanda, rispetto al
quanto registrato nel quin-
quennio precedente. Il margi-
ne operativo lordo sulle ven-
dite, misurato da Ebitda/-

fatt. è decisamente cresciuto
nei tre anni osservati, passan-
do dal 4,02% del 2008 al
4,66% del 2013 e giungendo
al 6,13% del 2014. Un simile
trend di crescita è stato segui-
to da tutto il distretto, segno
dunque che, pur fermandosi
il processo di crescita del mer-
cato, le aziende sono riuscite
a consolidare la redditività.
Infatti, proprio nel 2014, la
variazione della marginalità
sulle vendite è aumentata del
+17,33% per le top 10, men-
tre nel quinquennio era stata
2,03%. L’intero distretto ha
avuto valori peggiori nel pe-
riodo di crisi (-9,54%) recu-
perando con i dati dell’ulti-
mo bilancio (+1,34%).•A.G.

FOCUS. Il girod’affariaggregato dellemedio-grandi societàsiè attestato,per i157bilancidel2014 presiad esame,a 5,78miliardi: stabile rispettoal2013

Alimentare,ladomandarallenta
Leprime10sonoriuscitelostesso
aconsolidarelaredditivitàtanto
che lavariazionedellamarginalità
sullevenditeèsalitaa+17,33%

Supermercati nelle province di  VERONA, BRESCIA, MANTOVA, VICENZA, PADOVA, ROVIGO, CREMONA, REGGIO EMILIA

superrossetto
LA DOMENICA APERTO 10.00 - 20.00

LA DOMENICA APERTO DALLE 8.30 ALLE 13.00

LA DOMENICA APERTO DALLE 9.00 ALLE 13.00

CORSO MILANO VR - Via Spaziani, 12 t 045 8101680 - Orari: LUN-SAB continuato 8.30-20.30
PARONA  VR - Strada per Arbizzano, 10 t 045 941555 - Orari: LUN-SAB continuato 8.30-20.00
S.MARIA DI ZEVIO VR - Via Tre Ponti, 2 t 045 6069062 - Orari: LUN-SAB continuato 9.00-20.00

SANT’AMBROGIO di Valpolicella VR t 045 6861622 - Orari: LUN-SAB continuato 8.30-20.00
B.GO VENEZIA VR - Via Monti Lessini, 76 t 045 970451 - Orari: LUN-SAB continuato 8.30-20.00

SEI POSSESSORE DI PARTITA IVA? 
RICHIEDI AL BOX INFORMAZIONI LA 

CATERING CARD ROSSETTO
PER TE UNO SCONTO DEL 5% SU OGNI SPESA SUPERIORE A 150€
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L’Affare è
LEGNAGO VR Via Einaudi, 6 - t 0442 26434 - Orari: LUN-VEN 8.30 -13.00 e 15.00-20.00 SAB 8.30-20.00

iperalimentarerossetto
C.C. LA GRANDE MELA Shoppingland - Lugagnano di Sona (VR) 
t 045 6090007 - Orari: LUN-SAB continuato 9.00-21.00

Interno C.C. IL FARO - Giacciano con Baruchella (RO)  
t 0425 594532 - Orari: LUN-SAB continuato 9.00 - 20.00
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Ipandori prodotti dallaBauli diCastel D’Azzano, aziendachenel 2014 hafatturato462.876.896 milioni dieuro con un+9,40% sul 2013

Investimenti:
leaziende
hannoaumentato
dell’1,3%
ilricorsoabanche
ealtrifinanziatori
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Il distretto del tessile-abbi-
gliamento comprende le in-
dustrie tessili (ateco 13) e le
attività di confezione di arti-
coli di abbigliamento e di arti-
coli in pelle e pelliccia (ateco
14).

Il fatturato totale di distret-
to risultante dall’analisi dei
137 bilanci estratti, pari nel
2014 a 554 milioni di euro, è
indicativo della radicata pre-
senza di realtà di medio-pic-
cole dimensioni, visto che
rapportandolo al numero di
aziende si ottiene un valore
medio di 4,048 milioni. Alle
grandi imprese, che costitui-
scono il 12% circa delle socie-
tà del distretto, è comunque
attribuibile circa il 62% del
fatturato aggregato del tessi-
le-abbigliamento.

Le vendite delle me-
dio-grandi società del distret-
to sono aumentate nel 2014
del +5,78%: tale variazione è
in controtendenza rispetto a
quella negativa registrata
nell’inserto dello scorso an-

no. La crescita della doman-
da è stata accompagnata da
un deciso miglioramento del-
la redditività lorda (Ebitda
+75%), mentre quella opera-
tiva al netto degli ammorta-
menti è cresciuta ancora di
più (Ebit +442%), così come
quella netta, passata da valo-
ri globali negativi a positivi
(170%).

Tra gli indici, mentre Ebit-
da/fatt è cresciuto, arrivando
a 8,17%, il Roa raddoppia,
passando da 3,83% a 7,59%,
mentre ancor maggiore è la
crescita del Roe, passato da
2,79% a 9,46%. Mentre lo
scorso anno gli indici discus-
si per il 2013 evidenziavano
un settore in forte crisi, i dati
appena riportati segnalano
un deciso miglioramento, do-
vuto sia alla ripresa della do-
manda e sia al recupero delle
efficienze.

L’aumento della domanda
genera un maggior fabbiso-
gno di finanziamento corren-
te, coperto con un +4,33% di
variazione del patrimonio
netto ed un +3,99% di au-
mento dei debiti finanziari.

Il rapporto debt/equity di-
minuisce così a 0,44, mentre
gli oneri finanziari diminui-
scono complessivamente del
-17,49%, riducendo così si-
gnificativamente la loro inci-
denza sul fatturato (1,32%
nel 2014).

Le top 10, come per le altre
aziende del distretto, segnala-
no una ripresa nel 2014. Con
riferimento alla variazione
delle vendite si nota come la
crescita dell’ultimo anno sia
di poco inferiore rispetto a
quanto registrato tra il 2008
ed il 2013.

Il rapporto di efficienza
Ebitda/fatturato è quasi ritor-
nato ai livelli pre-crisi
(9,35% del 2014 contro
9,43% del 2008). La variazio-
ne di tale indice negli anni se-
gnala una sofferenza del di-
stretto nei cinque anni
2008/2013, ma un recupero
nel 2014 (oiù 10,50%) di enti-
tà quasi equiparabile alla pri-
ma. •S.C.

FOCUS. Alla crescita delladomanda ècollegatoil miglioramentodella redditivitàlorda (Ebitda a+75%) mentrel’Ebithafatto un balzo volandoa+442%

Tessilealgirodiboa:vendite+5,78%
L’aumento,chehainteressato
nel2014lemedio-grandi,
èincontrotendenzarispettoalla
diminuzioneregistratanel2013

NASTROPACK S.n.c. di Giorgio Zenatti & C.
SOMMACAMPAGNA (VERONA) - Via dell’Agricoltura, 4
Tel. 045 515790 - Fax 045 8978648
E-mail: info@nastropack.it - www.nastropack.it

Nastropack pone particolare cura alla 
qualità della stampa durante tutto il 

processo produttivo dei nastri autoadesivi 
personalizzati.

L’Organizzazione aziendale, la Qualità e 
la Puntualità hanno imposto Nastropack  

come un’azienda del settore di  maggiore 
affi dabilità.

• Nastri autoadesivi neutri e stampati
• Film estensibile
• Nastro in carta per mascheratura
• Reggetta
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Lasede aBussolengo dellaSwingerInternational cheharegistratouna% di variazioneEbitda sul fatturato2014/2013del218,87

Ilgirod’affari
totaledidistretto
dei137bilanci
estrattièstato
nel2014
di554milioni
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Il distretto calzaturiero, iden-
tificato dal codice ateco
15.20, comprende le attività
di fabbricazione di calzature.
Le aziende con fatturato mag-
giore ai 10 milioni sono in tut-
to 13, e rappresentano l’80%
del fatturato complessivo del
distretto, ed il 25% dei 52 bi-
lanci raccolti.

Il fatturato aggregato delle
medio-grandi società del cal-
zaturiero veronese, pari nel
2014 a 425 milioni di euro,
registra una variazione deci-
samente positiva (+13,42%)
rispetto all’anno precedente.

Su un totale di 13 aziende
medio-grandi, 4 registrano
variazioni negative e 9 varia-
zioni positive. L’aumento del
fatturato è accompagnato da
una forte crescita del cash
flow operativo potenziale
(Ebitda +28,78%), con conse-
guente incremento dei margi-
ni lordi sulle vendite (%Ebit-
da/fatt. da 5,46% a 5,84%),
nonché del reddito operati-
vo, aumentato del +32,87%.

La redditività del totale atti-
vo (Roa) passa da 4,33% a
4,65%, così come la redditivi-
tà del capitale proprio (Roe)
che passa da 4,03% a 5,55%.

Sul fronte delle fonti di fi-
nanziamento il patrimonio
netto aumenta del 9,37%, co-
sì come aumenta il capitale
di debito, che nel 2013 regi-
stra un +16,61%. Ciò nono-
stante gli oneri finanziari so-
no diminuiti (-2,85%), così
come la loro incidenza sul fat-
turato (0,77%).

La crescita subita dal capita-
le di terzi, associata alla cre-
scita più che proporzionale
dell’Ebitda, migliora la capa-
cità del distretto di rimborsa-
re e remunerare il debito con
il cash flow della gestione
operativa (nel 2014 debt/E-
bitda passa da 5,18 a 2,86).

Infine, le variazioni delle
due principali fonti di finan-
ziamento danno origine ad
un peggioramento del rap-
porto debt/equity, passato
da 0,79 a 0,83.

Le top 10 del calzaturiero
hanno registrato una varia-
zione delle vendite positiva
sia con riferimento agli anni
2014/2013 e sia con riferi-
mento al 2013/2008. Più in
particolare, la crescita duran-
te il periodo di crisi è stata di
circa il 20%, mentre nell’ulti-
mo anno le prime 10 aziende
del distretto hanno registra-

to un +1,32%.
Comparando i tre anni og-

getto di indagine, la margina-
lità operativa sulle vendite ha
avuto un trend crescente,
con un indice di variazione
del 18,25% sul quinquennio
e del 5,25% nell’ultimo anno.
Il resto del distretto ha segui-
to una dinamica in parte di-
versa, con un indice Ebitda/-
fatt. diminuito tra il 2008 ed
il 2013 ed in ripresa nel 2014
(4,64%) ma non ancora sui
livelli pre-crisi (4,76%).
Guardando alle variazioni di
tale indice, si nota l’effetto
«ripresa» dell’ultimo anno,
con un + 13,54%, superiore
al confronto 2013/2008
(+11%). •S.C.

FOCUS.Su untotale di13 aziende medio-grandi,4 registranovariazioni negativee 9con ilsegno più; lacrescita duranteil periododi crisi,dal 2008,èstata del20%

Calzature,avanticonlaripresa
Ilgirod’affariaggregatodellebig
aquota425milionidieuro
conunacrescitaadoppiacifra
rispettoal2013:+13,42%

SALDI DAL
30% AL 50%
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ZEVIO (VR) - Corso Cavour, 60

VENZIA - San Polo Ruga Rialto, 786
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Calzature comfort donnaCalzature comfort donna
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UNA CALZATURA È PIÙ
DI UNA SCELTA
È IL TUO STILE

MADE IN
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Letop10 hannoregistratounavariazione positivadellevendite Lasede diGirza spa aBussolengo:fatturato2014 +31,8% sul 2013

Nell’ultimoanno
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Il distretto grafico-cartario
comprende le attività di fab-
bricazione della carta e dei
prodotti di carta (codice ate-
co 17), la stampa e la riprodu-
zione di supporti registrati
(codice ateco 18), l’edizione
di libri, periodici e altre attivi-
tà editoriali (codice ateco
58.1) e l’edizione di registra-
zioni sonore e di musica stam-
pata (codice ateco 59.20).

Complessivamente sono ri-
conducibili al distretto 192 bi-
lanci, che evidenziano un fat-
turato aggregato nel 2014 di
1,52 miliardi di euro, in au-
mento rispetto al 2013 di ol-
tre il +2,74%. Una simile cre-
scita vale anche per le 19 me-
dio-grandi società del distret-
to, le quali concentrano
l’80% del fatturato comples-
sivo.

L’aumento delle vendite di
queste ultime (+2,42%) è sta-
to accompagnato da una cre-
scita di Ebitda(+27,37%),
Ebit (+59,83%) e reddito net-
to (+59,44%). Conseguente-

mente sono migliorati gli in-
dici di redditività, con un
Roa a 5,81%, un Ros a 6,78%
ed un Roe a 9,13%.

La crescita delle vendite e
degli investimenti (+2,03%)
ha determinato un maggior
fabbisogno di finanziamen-
to. Conseguentemente, sul
fronte finanziario le top del
distretto hanno aumentato il
ricorso al capitale proprio
(+8,10%), diminuendo tutta-
via il capitale di debito
(-17,10%), così come nel
2013, continuando così a ri-
durre ulteriormente il quo-
ziente di indebitamento (deb-
t/equity), adesso pari a 0,58.
Questa dinamica finanziaria
ha portato ad un accorcia-
mento dei tempi di rimborso
del debito mediante il flusso
di cassa autoprodotto, corri-
spondente all’Ebitda: il rap-
porto Debt/Ebitda si è infatti
accorciato, registrando un
1,81 nel 2014.

La minore esposizione fi-
nanziaria ha causato un de-
cremento degli oneri finan-
ziari di oltre il -1,75%, con
conseguente riduzione della
parte di fatturato destinata al-
la loro remunerazione (Of/-
fatturato da 0,63% a 0,59%).

Per le top 10 il fatturato è
cresciuto maggiormente ri-
spetto al distretto (+8,81%)
e, la tabella qui riportata evi-
denzia come la contrazione

della domanda nel periodo
della crisi non sia stata così
forte (-1,39%). L’indice Ebit-
da/fatt è costantemente cre-
sciuto se ne osserviamo il
trend dal 2008 sino ad oggi,
segno di un progressivo mi-
glioramento delle efficienze
gestionali. La variazione
2014/2013 di tale indice è pa-
ri al 13,58% e denota una im-
portante ripresa per le top
del distretto. Anche i dati per
tutto il settore evidenziano
una ripresa. L’efficienza è in-
fatti diminuita di circa il
-22% tra gli anni
2008/2013, mentre nel 2014
l’indice Ebitda/fatt ha ripre-
so ad aumentare ad un ritmo
del +11,77%.•S.C.

FOCUS.Lacrescita delle venditedelle 19 societàmedio-grandi(+2,42%) èstata accompagnatada un Ebitdaal+27,3%, Ebit +59,8%e redditonetto +59,4%

Grafico-cartario,settoreinripresa
I192bilancidelcomparto
nel2014hannoregistratoungiro
d’affariaggregatodi1,52miliardi
inaumentodel2,74%sul2013
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Internodellecartiere Fedrigoni, al4°posto nelle Top10per quantoriguarda la% di variazioneEbitda /fatturato2014/2013a26,78

Imaggiori
investimenti
(+2,03%)hanno
determinato
lanecessità
difinanziamenti
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Il distretto del marmo com-
prende le attività di fabbrica-
zione di altri prodotti della la-
vorazione di altri minerali
non metalliferi (codice ateco
23), altre attività di estrazio-
ne di minerali da cave e mi-
niere (codice ateco 08).

Complessivamente sono ri-
conducibili al distretto 172 bi-
lanci, che evidenziano un fat-
turato aggregato nel 2014 di
567 milioni di euro, in au-
mento rispetto al 2013 del
+3,41%. Leggermente più
marcata la crescita per le 9
medio-grandi società del di-
stretto, le quali concentrano
il 49% del fatturato comples-
sivo.

La variazione delle vendite
di queste ultime (+8,12%) è
stata accompagnata da un
piccolo aumento del poten-
ziale cash flow operativo
(+2,60%) con conseguente
diminuzione dei margini lor-
di sulle vendite (Ebitda/fatt.
9,64%).

Il valore degli investimenti,

diversamente dallo scorso an-
no, è aumentato nel 2014 del
+6,28%. A ciò corrisponde
un consolidamento del risul-
tato operativo pari a +1,47%.
Conseguentemente la redditi-
vità del capitale complessiva-
mente investito ha registrato
una diminuzione (Roa
5,59%). La redditività netta è
invece aumentata per effetto
delle gestioni extra-caratteri-
stiche, con un risultato netto
in aumento del +56,16%.

Se oltre a ciò si considera
che, sul fronte finanziario il
patrimonio netto è aumenta-
to meno che proporzional-
mente (+6,08%), si spiega la
crescita del Roe, giunto al
6,8% nel 2014.

Considerando la struttura
delle fonti aumenta anche il
capitale di debito (+11,22%):
ciò ha incrementato il quo-
ziente di indebitamento (deb-
t/equity), pari a 0,4. I tempi
di rimborso del debito attra-
verso il flusso di cassa della
gestione operativa corrente
si sono allungati, con un Deb-
t/Ebitda passato da 5,04 a
5,83. Stante la maggiore espo-
sizione finanziaria, gli oneri
finanziari sono cresciuti del
+8,12%, ma la loro incidenza
sul fatturato è rimasta costan-
te (Of/fatturato 1,31%).

Le top 10, così come l’intero
distretto, hanno registrato
una crescita delle vendite nel

2014 rispetto al 2013
(+5,54%) ed al contempo al-
cune tendenze anomale nella
marginalità operativa sulle
vendite. Quest’ultima pur cre-
scendo in termini di valore
mediano dal 2008 al 2014, se
osservata nelle variazioni, se-
gnala un +30,92% tra il
2008 ed il 2013 ed un
-6,20% tra il 2013 ed il 2014.
Ciò denota come metà delle
aziende top abbiano registra-
to una crescita superiore a ta-
li soglie e l’altra metà inferio-
re.

Le «top 10» possono dirsi
spaccate in due metà: una pri-
ma in uscita dalla crisi, una
seconda ancora incaglia-
ta.•B.C.

FOCUS.Ancheil valoredegli investimentiècresciuto del6,28% acuiècorrisposto unconsolidamento del risultatooperativo pari a +1,47%e unRoa a5,59%

Marmo,+5,54%divenditeperlebig
Nel2014ilgirod’affariaggregato
delcompartodedottoda172
bilancièstatodi567milioni
paria+3,41%rispettoal2013
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Il distretto dei macchinari
comprende le attività di fab-
bricazione dei macchinari ed
apparecchiature (codice ate-
co 28).

Il fatturato totale di distret-
to risultante dall’analisi dei
249 bilanci estratti, è pari nel
2014 a 1.865 milioni di euro.
Il fatturato medio è invece pa-
ri a più di 7,4 milioni, indica-
tivo della presenza di realtà
di dimensioni non piccole.

Alle grandi imprese, che co-
stituiscono il 17% delle socie-
tà del distretto, è comunque
attribuibile circa il 76% del
fatturato aggregato.

Le vendite delle me-
dio-grandi società del distret-
to sono aumentate nel 2014
rispetto all’anno precedente
del +6,86%.

Tale variazione positiva è
stata accompagnata da un
sensibile miglioramento
dell’efficienza: nel 2014
l’Ebitda/fatt. si attesta a
9,34%, superiore rispetto al
2013, e superiore rispetto al

valoremedio delle aziende ve-
ronesi (5,45%).

Un analogo miglioramento
è osservabile anche nella red-
ditività del capitale comples-
sivamente investito (Roa)
che sale da 5,63% a 7,25% e
nella redditività delle vendite
(Ros) che passa da 5,03% a
6,85%.

Infine, anche la redditività
netta si conferma crescente
per effetto del miglioramen-
to del risultato operativo e pa-
ri al doppio rispetto alla me-
dia delle aziende veronesi
(Roe da 10,02% a 12,71%).

Da un punto di vista finan-
ziario, l’indebitamento ban-
cario e finanziario è cresciuto
rispetto al 2013 (+14,98%),
così come il patrimonio netto
è aumentato del +11,50%.

Il reperimento di nuove fon-
ti è stato necessario per finan-
ziare il maggior fabbisogno
di finanziamento corrente, le-
gato alle vendite, e quello di
struttura, legato alla crescita
degli investimenti (+5,63%
del totale attivo).

Queste variazioni sul fronte
delle fonti hanno aumentato
il rapporto debt/equity a
0,20: un valore estremamen-
te basso, rappresentativo di
un distretto ad intensa capita-
lizzazione.

Gli oneri finanziari sono ri-
masti pressoché stabili, sia in
valore assoluto, sia in termini

di incidenza sul fatturato, no-
nostante lo sviluppo del debi-
to.

Le top 10 hanno avuto una
crescita del fatturato nel pe-
riodo di crisi del 17,59%,
mentre la crescita per il 2014
è stata del 7,13%. Inoltre la
marginalità sulle vendite,
rappresentativa dell’efficien-
za operativa, è costantemen-
te aumentata, nonostante il
periodo di crisi.

Il valore mediano delle va-
riazioni di tale indice è stato
-2,42% tra il 2013/2008,
una delle contrazioni minori
tra i vari settori. Nell’anno
della ripresa le efficienze so-
no state recuperate per un
12,22%.•B.C.

FOCUS.Sensibilemiglioramentodell’efficienza: lapartedi fatturatotrasformatoin cashflowè al9,34%; il Roasale da 5,63%a7,25%eil Ros da 5,03%a6,85%

Macchinariusciti indennidallacrisi
Ilgirod’affaritotaledeldistretto
(249bilanciestratti)èparia1.865
milioni,quellomedioa7,4milioni
Venditeaumentatedel6,86%
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InternidellaPedrollospa di SanBonifacio: l’aziendahaunapercentualedi variazioneEbitda/fatturato2014-2013 del6,81%
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COMMERCIO
DIAUTOVETTURE
Il settore del commercio di
autovetture e autoveicoli leg-
geri (codice Ateco 45.11) è
rappresentato nel database
da 93 bilanci, dei quali 19 su-
periori a 10 milioni di fattura-
to nel 2014; questi ultimi rap-
presentano il 97,55% del giro
d’affari dei bilanci complessi-
vamente disponibili per il set-
tore.

Per le aziende di maggiori
dimensioni, nel 2013 il fattu-
rato è aumentato del
+11,47% a livello mediano, se-
gno, dunque, che una metà
delle aziende è collocata al di
sopra di tale soglia, mentre
un’altra metà e al di sotto,
con solamente due società
aventi una variazione negati-
va.

Per il settore la domanda è
cresciuta, se pur lievemente,
anche nel periodo di crisi,
con un +5,40%. La marginali-
tà sulle vendite è piuttosto
contenuta rispetto ad altri
settori, ma decisamente in ri-
presa sia rispetto al 2013 e
sia rispetto al 2008. Così, se
l’indice Ebitda/fatturato è di-
minuito per il 2013/2008 del
5,68%, nell’ultimo periodo
osservato ha compiuto un
balzo del 36,55%. Quest’ulti-
mo dato evidenzia anche per

questo settore una ripresa e
lo colloca tra quelli in fase di
uscita dal periodo di crisi. A.G.

COMMERCIO
DICOMBUSTIBILI
Il settore del commercio
all’ingrosso di combustibili
comprende le società aventi
codice ateco 46.71, che nel da-
tabase Aida sono 21.

Quelle che presentano fattu-
rato 2014 superiore a 10 mi-
lioni di euro sono 8; il fattura-
to totale del 2013 registrato
con riferimento ai 21 bilanci
in database è pari a 374 milio-
ni di euro e le top 10 ne copro-
no il 98%.

Nel periodo di crisi il fattu-
rato delle top 10 è aumenta-
to, con un indice di variazio-
ne mediana delle vendite per
il 2013/2008 pari a +5,54%:
segno dunque che metà delle
aziende hanno avuto una va-
riazione al di sopra di tale so-
glia, mentre le rimanenti ne
sono al di sotto, con 4 in parti-
colare che hanno avuto varia-
zioni negative.

Nel periodo 2014/2013 la si-
tuazione pare essersi aggrava-
ta sul lato della domanda,
con 7 aziende su 10 che de-
nunciano perdite di fattura-
to. Negli anni la marginalità
sulle vendite, misurata dal
rapporto Ebitda/fatturato, è
comunque in ripresa, con un
indice passato da 1,85% del
2008 a 2,54% del 2014. Ciò
nonostante, nell’ultimo an-
no, per 6 aziende si osserva
una perdita di efficienza ope-
rativa, come è evidenziato
dalla variazione del rapporto
Ebitda/fatturato per il
2014/2013.•B.C.

© RIPRODUZIONERISERVATA

FOCUS. Il segnale piùpositivola capacitàdi creare cashflow:l’Ebitda/fatturatohasegnato un +36,55% nel 2014rispetto al-5,68%nel periodo2008-2013

Autoinripresa,maleicombustibili
Pericarburanti, leprime10impresecontabilizzanoil98%deiricavitotaliesolamente8superanolasogliadei10milioni

Undistributore dicarburanti dellaDalla Bernardina F.llisrl Ilsalone Audi ZentrumVeronadellaVicentini in viaGardesana

Le«top»che
commerciano
carburanti
hanno evidenziato
unaripresa
dellamarginalità
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COSTRUZIONI
Relativamente al settore del-
la costruzione di edifici (codi-
ce Ateco 41.20) sono stati
estratti 1.062 bilanci, di cui
solo 7 presentano un fattura-
to superiore a 10 milioni, co-
stituendo cumulativamente
circa il 18% del settore.

Le 13 top incluse in tabella
registrano un aumento delle
vendite del +41,62%, risulta-
to influenzato anche dai tassi
di crescita particolarmente
elevati registrati per alcune
aziende. Complessivamente,
tuttavia, solamente 4 azien-
desu 13 hanno avuto unacon-
trazione della domanda:
stante lo stato di forte crisi
che ha caratterizzato questo
settore, ci pare un numero de-
cisamente non elevato. La va-
riazione del fatturato tra il
2008 ed il 2013 è stata pari a
-12,76%.

Il terreno perduto in termi-
ni di marginalità è altrettan-
to importante: si è passati
dai 6,41 euro di margine lor-
do per ogni 100 euro di fattu-
rato del 2008 ai 3,41 del
2014, con un costante percor-
so di decrescita. Da riscontra-
re come nel 2014, nonostan-
te il deciso aumento del fattu-
rato, la marginalità delle ven-

dite sia diminuita più rapida-
mente rispetto a quanto regi-
strato tra il 2008 e il
2013. A.G.

INSTALLAZIONE
IMPIANTIELETTRICI
Il settore comprende le azien-
de aventi codice Ateco 43.21
(Installazione di impianti
elettrici) e nel database Aida
è costituito da 184 bilanci,
dei quali 5 sopra 10 milioni
di fatturato; il settore era sta-
to aggiunto nell’inserto di tre
anni fa per aver raggiunto il
numero di 10 aziende di me-
dio-grandi dimensioni.

Per il 2014, così come per il
2013 e il 2012, nonostante la
riduzione del numero di
aziende al di sotto della so-
glia delle 10, si è deciso di
mantenere l’analisi di tale set-
tore, in modo da permetter-
ne lo studio del trend delle
performance.

Le top 10 presentano dati
positivi. In particolare, è da
segnalare il buon andamento
del fatturato se si comparano
gli anni 2013/2008, in cui la
domanda è cresciuta di circa
+60% nonostante la congiun-
tura sfavorevole.

Le società medio-grandi di
questo settore hanno però
perduto terreno sino al 2013
sul fronte della marginalità:
il rapporto Ebitda/fatturato
è infatti passato da 6,70% a
6,11%. Questo trend negati-
vo si è mantenuto anche nel
2014, quando la marginalità,
pur rimanendo migliore ri-
spetto ad altri settori, è co-
munque scesa al 5,60%.•B.C.
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FABBRICAZIONE
DISTRUTTURE METALLICHE
Il settore della fabbricazione
di strutture metalliche e di
parti di strutture (codice ate-
co 25.11) conta nel database
104 bilanci, dei quali 3 supe-
rano la soglia dei 10 milioni
di fatturato nel 2014
(M.B.M, che ha la sede a Ca-
selle di Sommacampagna,
28.5 milioni; Icom Enginee-
ring, 10,4 milioni, società del

Gruppo Manni Hp che opera
nel settore siderurgico e Offi-
cine Tosoni Lino, 41,1 milio-
ni, del Gruppo Italiano Toso-
ni, in concordato).

Il giro d’affari delle 104 so-
cietà del settore nel 2014 è
stato complessivamente di
circa 276 milioni e le top 10
rappresentano circa il 47%.
Rispetto allo scorso anno, il
peso delle top per fatturato si
è significativamente ridotto.

Per le top 10 considerate il
fatturato è diminuito tra il
2013 e il 2014 del -7,55%,
confermando il trend negati-
vo avuto tra gli anni 2008 e
2013 (-22,69%).

Anche le marginalità opera-
tive sul fatturato, misurate
dall’indice Ebitda/fatturato
sono progressivamente dimi-
nuite, passando dal 5,75%
del 2008 al 3,77% del 2014.
La variazione di tale indice è

per le top 10 pari a -11,77%
nell’ultimo anno osservato,
molto simile a quanto rileva-
to tra il 2008 ed il 2013
(-14,24%).

A fronte di tali dati possia-
mo a ragione affermare che il
settore della fabbricazione di
strutture metalliche e di par-
ti di strutture non può dirsi
ancora uscito dallo stato di
crisi.•A.G.
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COMMERCIOAL DETTAGLIO
NONSPECIALIZZATO
PREVALENZAALIMENTARI
Il settore comprende le socie-
tà di capitali aventi codice
Ateco 47.11 (commercio al
dettaglio in esercizi non spe-
cializzati con prevalenza di
prodotti alimentari e bevan-
de); nel database sono pre-
senti 51 bilanci di aziende ve-
ronesi appartenenti al setto-
re, delle quali 12 hanno fattu-
rato 2014 superiore a 10 mi-
lioni di euro, rappresentan-
do il 98,67% circa dell’aggre-
gato dei bilanci.

Le top 10 presentano tutti
dati che sono nel complesso
piuttosto positivi. Il settore
non pare infatti aver risenti-
to minimamente della crisi,
dal momento che il valore
mediano della crescita di fat-
turato nel periodo
2013/2008 è abbondante-
mente positivo (+81,04%).

Anche il 2014 conferma il
trend di crescita delle vendi-
te, con un +4,33%.

L’efficienza, misurata
dall’indice Ebitda/fatturato
è in miglioramento, passata
dai 3,35 euro di margine
ogni 100 di vendite, ai 4,34
del 2014.

Se negli anni a cavallo della
crisi la metà delle aziende ha

comunque registrato perdite
di efficienza, in questo ulti-
mo periodo soltanto 3 su 10
hanno una marginalità in di-
minuzione. S.C.

COMMERCIOINGROSSO
DIALIMENTARI
Il settore raggruppa le socie-
tà di capitali aventi codice
Ateco 46.39 (commercio
all’ingrosso non specializzato
di prodotti alimentari, bevan-
de e tabacco): si tratta in tut-
to di 39 bilanci, dei quali 8
presentano un fatturato
2014 superiore a 10 milioni
di euro.

Il complesso di 39 bilanci
del settore presenta nel 2014
un fatturato aggregato di 476
milioni di euro, del quale le
10 maggiori società costitui-
scono il 90%.

Le 10 maggiori società pre-
sentano valori complessiva-
mente positivi. Le vendite so-
no aumentate negli anni agli
estremi della crisi di circa il
+10%, mentre nell’ultimo an-
no la crescita è stata del
+3,11%. La marginalità sulle
vendite, misurata dal rappor-
to Ebitda/fatturato, è
anch’essa decisamente cre-
sciuta, per tutti e tre gli anni
oggetto di analisi, passando
dal 2,56% del 2008 al 4,02%
del 2014.

La variazione media delle ef-
ficienze è stata pari al
+49,80% nel periodo tra
2013 e 2008 e +4,72 in quello
tra il 2014 e il 2013. Questi
dati caratterizzano un setto-
re che ha risentito del perio-
do di crisi meno degli al-
tri.•S.C.
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COMMERCIOINGROSSO
DIFRUTTA
Il commercio all’ingrosso di
frutta e ortaggi (codice Ateco
46.31) ha presentato nel
2014 un fatturato complessi-
vo, risultante dall’analisi di
101 bilanci, di circa 997 milio-
ni di euro, di cui il 75,72% rea-
lizzato dalle 23 medio-gran-
di società del settore.

Per le top 10 la domanda
nell’ultimo anno osservato in

questo studio è in una fase di
stallo, registrando un -6,37%
con due aziende in positivo
(Aziende Agricole Giv, Grup-
po italiano vini, che nel rap-
porto 2014/2013 segna un
+31,63% e l’Organizzazione
produttori del Garda società
cooperativa +2,15%). Il fattu-
rato totale 2014 delle top 10 è
di 576,6 milioni; era di
372,07 milioni nel 2008 e di
607,1 nel 2013.

Se comparato con quanto
accaduto tra il 2008 e il
2013, tale settore pare carat-
terizzato da una tendenza an-
ticiclica della domanda, che
lo contrappone a molti altri
del sistema produttivo vero-
nese. Infatti, negli anni a ca-
vallo della crisi la domanda è
cresciuta del 34,80%.

Anche sul fronte della mar-
ginalità sulle vendite notia-
mo un rallentamento: si è in-

fatti passati dal 2,48% del
2013 al 2,06% del 2014.

Osservando le variazioni di
tale indice negli anni, notia-
mo come nel periodo di crisi
siano state comunque molte
le aziende a perdere terreno:
7 su 10 hanno infatti valori
negativi. Nel 2014, il numero
di società che hanno conti-
nuato a diminuire l’efficien-
za è pari a 5.•A.G.
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COMMERCIOALL’ INGROSSO
DIALTRIMACCHINARI
EATTREZZATURE
Il settore del commercio
all’ingrosso di altri macchina-
ri e di attrezzature è delimita-
to dal codice Ateco 46.69 e
conta 111 società di capitali
comprese nel nostro databa-
se Aida, che portano un fattu-
rato cumulativo di 211,4 mi-
lioni di euro; i 3 bilanci con
fatturato superiore a 10 milio-
ni (Krones, E.b.i. Group e
Comferut) coprono circa il
30% del fatturato del settore.

Le top 10 evidenziano, co-
me si può vedere dalla prima
tabella in alto, un fatturato in
costante aumento negli anni
2008-2013-2014, anche se le
variazioni mediane del fattu-
rato per i primi due anni so-
no negative: ciò in quanto 6
aziende delle top 10 hanno
avuto una contrazione della
domanda nel periodo della
crisi.

Se invece si osservano le va-
riazioni per l’ultimo anno, si
nota che soltanto 4 hanno
avuto una contrazione della
domanda e, conseguente-
mente, l’indice di variazione
mediano è passato al
+5,16%.

La marginalità sulle vendi-
te è diminuita costantemen-

te, passando dal 11,51% del
2008 al 6,45%. Ciò connota
un settore che ha rallentato o
interrotto gli effetti della cri-
si, ma che ancora deve intra-
prendere le azioni più oppor-
tune per «agganciare» la ri-
presa. B.C.

COMMERCIOALL’ INGROSSO
DIPRODOTTI FARMACEUTICI
Il settore comprende le socie-
tà aventi codice Ateco 46.46
(commercio all’ingrosso di
prodotti farmaceutici); si
tratta di 55 bilanci, dei quali
8 presentano un fatturato
2014 superiore a 10 milioni
di euro; per continuità con
gli inserti degli scorsi anni ab-
biamo deciso di mantenere
comunque l’analisi di questo
settore specifico.

Le top 10 presentano dati
positivi, se si esclude la perdi-
ta di marginalità sulle vendi-
te registrata tra il 2008 ed il
2013, pari a -43,96%, con 6
aziende su 10 aventi variazio-
ni negative. Ciò è accaduto
nonostante le vendite siano
cresciute in tali anni, con un
+27,40% del fatturato, ridot-
tosi a +3,78% tra il
2014/2013.

Il valore mediano della mar-
ginalità sul fatturato è
anch’esso aumentato, passan-
do da 4,87% del 2008 a
5,34% del 2014: ciò dimostra
come le aziende siano comun-
que riuscite a recuperare
nell’ultimo anno quanto per-
duto in termini di efficienza
durante gli anni della crisi.
Nel 2013 la marginalità era
infatti scesa al 4,33% sul fat-
turato.•S.C.
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COMMERCIOALL’INGROSSO
DIFERRAMENTA
Il settore comprende le azien-
de che hanno codice Ateco
46.74 (commercio all’ingros-
so di ferramenta, di apparec-
chi e accessori per impianti
idraulici e di riscaldamento);
nel database Aida si contano
i bilanci di 85 società di capi-
tali rientranti nel settore, dei
quali 10 presentano un fattu-
rato superiore a 10 milioni di

euro, con un’incidenza del
64,88% circa sul totale bilan-
ci disponibili. Il fatturato
complessivo delle prime 10
aziende prese in considera-
zione, era di 369,8 milioni ri-
spetto al 418,5 del 2008.

Le top 10 del settore presen-
tano luci e ombre, come
emerge dalla terza tabella ri-
portata in pagina. Se infatti i
dati della contrazione della
domanda osservati nel perio-

do 2013/2008 sono lievi
(-3,10%), la ripresa non sem-
bra farsi sentire, almeno nel
2014, anno in cui la doman-
da è praticamente stabile sui
livelli dell’anno precedente
(+0,25%). Gli elementi più
negativi si scorgono invece
con riferimento alla margina-
lità, che passa da 5,66% a
3,06% sul fatturato.

Nel periodo 2013/2008 tut-
te le aziende, ad eccezione di

due (Fit Service di Bussolen-
go e Agrati-Fsp di Verona),
hanno avuto un peggiora-
mento dell’efficienza, men-
tre nel 2014 la situazione pa-
re in miglioramento, anche
se la variazione mediana del
rapporto Ebitda/fatturato
permane negativa con un
-10,97% di media rispetto al
-28,57 registrato nel rappor-
to 2013/2008.• S.C.

© RIPRODUZIONERISERVATA Lasede dellostabilimento dellaAdvantix adArcole DIENNEFOTO

FOCUS. L’analisi ha riguardato i bilanci di 85 società in cui sono 10 a superare 10 milioni di ricavi

Laferramentamiglioral’efficienza

Dei55bilanci
disocietà
farmaceutiche
8nel2014erano
oltrei10milioni
diricavi

L'ARENA
Mercoledì 30 Dicembre 2015XLII



INDICEALFABETICO
L'ARENA
Mercoledì 30 Dicembre 2015 XLIII



Rovigo Interporto
PIATTAFORMA LOGISTICA
Disponibilità immediata

Ubicazione: 
In prossimità SS12 - SS434
circa 3 Km SS12 - SS434

Superficie area: 
17.000 mq circa - area comune

Superficie copribile: 
6.700 mq frazionabili

Altezza:  
da 8,00 m

Baie di carico:  
4 per modulo 
di cui 2 con rampe idrauliche

Verona Quadrante Europa
AREE EDIFICABILI
Disponibilità immediata

Ubicazione: 
Incrocio A4-A22 Interporto Q.E.
circa 5 Km dalla A4 Uscita VR Sud
circa 4 Km dalla A22 Uscita VR Nord

Superficie area: 
68.300 mq frazionabili

Superficie copribile: 
26.700 mq frazionabili

Altezza:  
20m - altezza max edificabile

Baie di carico:  
da definire in fase di progetto

Verona ZAI 2 Bassona
FABBRICATO
Disponibilità immediata

Ubicazione:
Incrocio SS1-SP1 
zona industriale ZAI 2 Bassona 
circa 3 Km dalla A22 Uscita VR Nord

Superficie area: 
5.500 mq circa - area comune

Superficie copribile: 
2.600 mq frazionabili

Altezza:  
da 8,70 a 9,30 m

Baie di carico:  
2 portoni per modulo

www.quadranteeuropa.it - consorzio.zai@qevr.it
Tel. +39 045 8622060
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L’ANALISIDEGLIESPERTI DIPWC. Focussulmodelloimprenditorialeche caratterizzail Paese

Servonopianid’indirizzo
perleimpresefamiliari
GiovanniMarano:«Èindispensabilecapire
cosadovràdiventarel’azienda,perdelinearne
strategia,pianidisviluppoegovernance»

Francesca Lorandi

Forti valori e motivazione,
scarsa pianificazione e ri-
schio di conflittualità. Sono i
vantaggi e i rischi delle impre-
se famigliari, che rappresen-
tano la gran parte delle azien-
de italiane. «Tuttavia, rispet-
to alle aziende familiari di al-
tri Paesi europei, quelle italia-
ne non sono di fatto gestite
da manager esterni e i consi-
gli di amministrazione sono
per la gran parte costituiti da
componenti della famiglia»,
spiega Giovanni Marano,
partner di Pricewaterhouse-
Coopers. «Anche l’età media
dei leader nelle aziende fami-
liari italiane», aggiunge, «è
sensibilmente superiore a
quella delle aziende familiari
di altri Paesi europei e a quel-
la di aziende non familiari. Al-
tro spunto interessante è che
i leader delle nostre imprese
familiari non sono stranieri e
solo in pochi casi sono don-
ne».

Peraltro in termini di cresci-
ta dei ricavi e i livelli di margi-
nalità, le imprese familiari
italiane evidenziano dati
spesso migliori delle imprese
non familiari, e tale evidenza
risulta anche da analisi con-
dotte a livello globale, come
ad esempio il Credit Suisse
Bank, Global Family 900.
«L’esperienza mi suggerisce
che il family business può es-
sere sia il meglio sia il peg-
gio», afferma Marano, «per-
ché caratterizzato da alcuni
fattori unici come la visione
di lungo periodo, forti valori
e motivazione. Il peggio, per-
ché il family business è com-
plesso e richiede massima at-
tenzione nella pianificazione
e nella governance, attenzio-
ne che in molti casi non viene
prestata».

Spesso accade che siano ela-
borate fantastiche strategie
per l’azienda o per il gruppo
di famiglia, ma che la pianifi-
cazione familiare sia total-

mente trascurata e caratteriz-
zata da conflitti più o meno
latenti: questo succede per-
ché le famiglie hanno un cer-
to timore ad addentrarsi in
modo strutturato in ambiti
di pianificazione familiare
che coinvolgono la sfera emo-
tiva più profonda. Oppure
per il timore di intraprende-
re un percorso che porta a si-
tuazioni impossibili da gesti-
re in modo razionale e pianifi-
cato.

I survey PwC evidenziano
che le tensioni si verificano,
ad esempio, quando la fami-
glia ragiona sulle strategie
aziendali, sulla valutazione
delle performance dei compo-
nenti familiari, sull’ingresso

in azienda di un altro paren-
te e anche per l’errata o la
mancata comunicazione di
decisioni rilevanti e sulla scel-
ta tra investimenti e dividen-
di.

Secondo il professionista, i
family business di successo
hanno bisogno di una pianifi-
cazione strutturata e consi-
stente, per indirizzare coeren-
temente sia le strategie fami-
liari sia quelle di business. La
famiglia lo deve fare adottan-
do un processo razionale che
porti a definire i propri piani,
recependo l’unicità e le speci-
ficità della situazione e degli
obiettivi. «Un buon processo
di pianificazione delle strate-
gie familiari e del relativo bu-

siness», spiega Marano, «par-
te dai valori della famiglia e
dalla visione prospettica. Ad
esempio, è indispensabile ca-
pire cosa dovrà diventare la
famiglia e di conseguenza il
suo business. È necessario
inoltre delineare strategia, in-
vestimenti e governance».

La prassi più efficace consi-
gliata da PwC per rendere ef-
fettivo il processo e il proget-
to di pianificazione strategi-
ca familiare, è quella di redi-
gere un documento scritto -
contratto di famiglia, regola-
mento di famiglia - che espli-
citi chiaramente e organica-
mente i piani, dai valori alla
governance. Anche in questo
caso un fattore chiave di suc-
cesso è rappresentato
dall’adozione di un processo
strutturato - che parte dalla
formulazione e passa attra-
verso approvazione, imple-
mentazione e revisione del re-
golamento di famiglia - e in-
clusivo. Lo scopo è quello di
creare un set di regole condi-
vise che fungano da collante
e da indirizzo concreto.

«L’assistenza di un profes-
sionista qualificato», affer-
ma Marano, «risulta di fon-
damentale importanza. Il
ruolo del professionista va-
ria, a seconda delle esigenze
specifiche. Dal facilitare la ge-
stione del processo, suppor-
tando i membri della fami-
glia nell’esprimere le proprie
istanze, sino al supporto nel-
la redazione vera e propria
del documento e per le tema-
tiche di natura legale, fiscale
e strategica».

Spesso il consulente deve
anche fornire supporto per la
formazione dei familiari, in-
dirizzandoli nell’individua-
zione degli obiettivi, dei possi-
bili contenuti e delle regole
del gioco.

Sigmund Freud ne «Il disa-
gio nella civiltà» evidenziava
che amore e lavoro sono le
principali fonti di gratifica-
zione personale e di piacere,
«dunque due tra le dimensio-
ni più importanti della no-
stra vita», spiega il professio-
nista, «e inevitabilmente,
eventuali criticità su una del-
le due dimensioni impatte-
ranno anche sull’altra». •
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Francesca Saglimbeni

La parziale ripresa che l’anali-
si d’ateneo individua, in pri-
mo luogo, nell’indice Ebitda/-
fatturato delle Top 500 scali-
gere, mediamente cresciuto
del 6,82%, «è sintomatica di
un indirizzo che potremmo
attenderci anche nei bilanci
di quest’anno», commenta
Alberto Mion, presidente
dell’Ordine dei dottori com-
mercialisti ed esperti contabi-
li di Verona, «con i dovuti di-
stinguo a seconda dei com-
parti e delle dimensioni
aziendali. Di certo non vedre-
mo analoghi sviluppi per le
pmi, dalle quali ci attendia-
mo segnali di crescita, ma
con percentuali assai distanti
da quelle delle Top 500».

Le performance migliori
delle società di capitali (l’ana-
lisi universitaria individua al-
meno 7 top performing, con
giro d’affari oltre il miliardo
di euro, 59 imprese tra il mi-
liardo e i 100 milioni di fattu-
rato, 71 tra 100 e 50 milioni)
«sonodistribuite tra le impre-
se storicamente assestate sul
territorio, ma con ciclo pro-
duttivo collocato altrove, per
lo più all’estero», continua
Mion, «e quelle con al timo-
ne un imprenditore locale, co-
me nel caso di alcuni gruppi
storici dell’alimentare, che
producono gran parte del fat-
turato sul territorio, contri-
buendo all’economia locale
in maniera più emblematica
rispetto alle prime». Il nu-
cleo delle top performing re-
sta tuttavia costituito da
gruppi che, nel Veronese, de-
tengono solo il ramo com-
merciale, e il cui giro d’affari
è pertanto trainato anche dai
volumi prodotti in altri Paesi
o province.

All’ombra dei volumi segna-

ti dalle Top 500, che pur co-
stituendo appena il 5% delle
imprese con bilancio disponi-
bile coprono il 77% del fattu-
rato complessivamente pro-
dotto nel 2014, ci sono le pic-
cole e medie imprese che, co-
me detto, «registrano nume-
ri di segno più, ma ben lonta-
ni dalle 500 imprese», per le
quali molto ha giocato anche
la carta degli investimenti.

Sono questi ultimi a confer-
mare il clima di rinnovata fi-
ducia delle aziende (l’indica-
tore di variazione degli inve-
stimenti lordi delle Top 500,
misurato dal totale attivo, è
pari a +3,29%), ancora una
volta, però, non rappresenta-
tivo dell’intero tessuto pro-
duttivo locale. «In questi an-
ni, compreso il 2014, non ab-
biamo visto una grande attivi-
tà in tal senso da parte delle
piccole e medie imprese, an-
che perché ultimamente le
nuove iniziative imprendito-
riali si sono concentrate sulla
forma della startup, che per
natura non necessita di alti
investimenti iniziali», spiega
Mion. Cosa che, «da un lato,
ha agevolato nuove aperture,
dall’altro ha privato l’econo-
mia territoriale di un ulterio-
re volano».

Dacontraltare agli indici po-
sitivi, interviene la posizione
finanziarianetta, nel 2014 pa-
ri a circa 5 milioni di euro
(+5,54% sul 2013). Nello spe-

cifico, i debiti finanziari ver-
so banche e altri finanziatori
sono aumentati del +7,53%,
a conferma di una endemica
debolezza del capitale di ri-
schio. Del resto, «l’aumento
di fatturato è spesso correla-
to a operazioni di credito, che
a loro volta generano esposi-
zione debitoria». È il caso dei
fornitori che pagano a 120
giorni anziché 60, segnando
un credito a bilancio, ma un
debito verso la banca.

Varrebbe allora la pena co-
minciare a reperire nuovi ca-
pitali, alternativi ai canali
bancari, «con la quotazione
in borsa anche su mercato ri-
stretto», suggerisce il profes-
sionista. «Sempre più impre-
se italiane, anche medie, stan-
no valutando il posiziona-
mento sul mercato borsistico
(Aim) di almeno una parte di
capitali». Operazioni che
chiedono ai commercialisti
di «affiancare gli imprendito-
ri sin dall’inizio, preparando-
li sul piano finanziario me-
glio che in passato».

Per le aziende in espansio-
ne, che hanno maggior neces-
sità di capitali, ma anche una
buona appetibilità sul merca-
to, riepiloga Mion, «diventa
dunque più interessante apri-
re al capitale di terzi (che ri-
pongono in esse una specifi-
ca fiducia), che a un indebita-
mento bancario».•
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COMMERCIALISTI. Idati positivinon sonoomogeneinella provincia

Dallepmiripresalenta
einvestimentiridotti
AlbertoMion:«Utilevalutare ilmercatoborsistico»

• Costruzione edifici residenziali • Costruzione edifici industriali
• Ristrutturazioni • Finiture
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GiovanniMarano, partnerdi PricewaterhouseCoopers

AlbertoMion, presidente dell’Ordinedeidottori commercialisti
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L’economia
veroneseèfatta
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I fatturati sono tornati a cre-
scere. È questo il dato positi-
vo che emerge dall’indagine
tra le imprese veronesi e dal
quale parte l’analisi di Lucia-
no Veronesi, direttore di
Apindustria, Associazione
delle piccole e medie imprese
di Verona .

«Dal momento che il princi-
pale motore degli investimen-
ti è costituito dalla crescita
dei ricavi», rileva Veronesi,
«si è registrato un incremen-
to anche di investimenti che
nel 2015 hanno segnato
+3,29%, un salto notevole ri-
spetto agli zero-virgola di
2012 e 2013. Senza investi-
menti l’impresa muore. Ora
il trend si è invertito».

Fatturare significa ordinati-
vi, macchinari in funzione,
uomini e donne che lavora-
no. «Le aziende sono tornate
a produrre, gli imprenditori
hanno riacquisito fiducia. Ec-
co la foto del 2015 di molte
delle nostre imprese associa-
te», conferma Veronesi.

Piccoli passi, prudenza, un-
derstatement, ma la fiducia
concreta torna, anche se in
questi anni, ufficialmente, gli
imprenditori hanno sempre
detto di non averla mai per-
duta. «Dopo anni di stagna-
zione, con queste premesse e
prospettive, pur con pruden-
za, si è tornati a investire. Sul-
le persone, innanzitutto: av-
valendosi anche degli incenti-
vi del Jobs Act, si sono stabi-

lizzati molti rapporti a tempo
determinato e si è proceduto
a nuove assunzioni. Le impre-
se hanno sostituito vecchi
macchinari e stanno valutan-
do nuovi acquisti in tecnolo-
gie all’avanguardia».

Mai come oggi e contempo-
raneamente si stanno verifi-
cando condizioni esterne alle
imprese tanto favorevoli per
gli investimenti. Con i prezzi
delle materie prime competi-
tivi, un costo del denaro mai
così basso, minori spese per
l’energia (legate al crollo del
petrolio, ma non alla diminu-
zione delle tasse) e con l’euro
sempre più verso la parità
con il dollaro, si stanno con-
cretandoper le imprese mani-
fatturiere condizioni interes-
santi.

«Il quadro d’insieme è buo-
no», conferma Veronesi,
«ma la paura è ancora tanta.
In questi anni lo spirito im-
prenditoriale non è mai venu-
to meno, ma non si possono
dimenticare tanto facilmen-
te le aziende chiuse o fallite,
quelle ristrutturate e riorga-
nizzate con enormi sacrifici e
i troppi i dipendenti che han-
no perso il lavoro».

Oltre ai congeniti e irrisolti
problemi italiani, non tran-
quillizza la situazione del si-
stema bancario. «Uno dei pi-
lastri economici che, almeno
in Italia, era sembrato immu-
ne dalla crisi, scaricando ma-
gari sulle imprese molte col-

pe, è nell’occhio del ciclone».
Il sistema è sottoposto a

una Vigilanza Europea che,
richiedendo alle banche ratio
patrimoniali sempre più ele-
vati e penalizzando di più chi
finanzia l’economia reale ri-
spetto alla finanza, riduce nei
fatti il credito per le imprese.
«Se a questo si somma il caos
mediatico intorno al salvatag-
gio delle quattro banche, con
coinvolgimento di governo,
Banca d’Italia e Consob, che
sta distruggendo la fiducia
dei risparmiatori, si rischia
di generare un corto circuito
pericolosissimo».

«Il nostro sistema produtti-
vo è ancora troppo banca-di-
pendente», precisa Veronesi,
«Una crisi bancaria, oggi,
spegnerebbe quei barlumi di
speranza che a fatica si stava-
no riaccendendo. L’auspicio
è che, nella stanza dei botto-
ni, qualcuno inizi a premere i
tasti giusti prima che sia trop-
po tardi».•gda
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APINDUSTRIA. Analisi del direttore dell’associazione Luciano Veronesi

«Sitornaainvestire
timoriperlebanche»
Positivalacrescitadeifatturati
mapreoccupazioneperilcredito

I segnali della ripresa inizia-
no a farsi sentire nel tessuto
economico veronese, in alcu-
ni settori più che in altri, con-
centrandosi in quelle azien-
de che hanno saputo riorga-
nizzarsi e che hanno avuto la
forza di guardare all'estero.
La Camera di Commercio ha
sostenuto le imprese in que-
sto percorso, «e dal 2008 ha
intensificato i propri sforzi
per tessere relazioni commer-
ciali tra le nostre aziende e
quelle straniere, attraverso
missioni all’estero, inco-
ming, con milioni di contri-
buti per l’innovazione e con
la partecipazione alle manife-
stazioni fieristiche interna-
zionali», spiega il presidente
dell'ente camerale Giuseppe
Riello. Che, dal suo osservato-
rio, questa ripresa inizia a ve-
derla.

Crescitadelfatturatoeaccelera-
zione sugli investimenti. Presi-
dente, i dati sono il riflesso di un
clima di fiducia effettivamente
diffusotra leaziende?
Sì, e in alcuni settori più che
in altri. L’economia veronese
si va concentrando sulle tre
macro-filiere dell’alimenta-
re, macchinari e fashion sy-
stem. Dico macro perché

ogni comparto è strutturato
come una grande rete con
più nodi centrali, le grandi
aziende a forte brandizzazio-
ne, e una serie di aziende sa-
telliti che in parte svolgono
attività di fornitura e ricerca,
in parte affrontano i mercati
per conto proprio. Abbiano
numerosi prodotti di punta
all’interno di ogni comparto
e stiamo imparando a dar lo-
ro il giusto valore sul mercato
estero. È un sistema che è
frutto della progressiva razio-
nalizzazione avvenuta in que-
sti anni di crisi e una modali-
tà organizzativa che presto in-
teresserà anche il settore
dell’edilizia. Oltre alle impre-
se che già costruiscono
all’estero, abbiamo infatti un
prodotto di punta, il marmo,
che sta muovendosi bene sui
mercati stranieri.

Qualiingredienti hanno permes-
so, nel 2014, di avere tutti gli in-
diciincrescita?
L’ingrediente principale è
senz’altro il commercio con
l’estero. La ripresa è realtà
per le imprese che hanno una
struttura organizzativa ade-
guata a intercettarla. Nel
2014 Verona ha esportato
9,5 miliardi di euro, l’1,2% in

più rispetto al 2013. L’export
è poi decollato quest’anno:
nei primi nove mesi prodotti
e servizi scaligeri venduti
all’estero hanno raggiunto i
7,5 miliardi di euro, il 6,6%
in più rispetto ai primi tre tri-
mestri del 2014.

La crisi ha determinato una evo-
luzionedelrapportotraleimpre-
seelebanche.Qualèladirezione
periprossimianni?
Finalmente le banche hanno
iniziato a dare maggior credi-
to alle aziende. Le nostre im-
prese hanno sofferto per il
credit crunch, ma ancor di
più per la mancanza di capita-
le. A parte i casi di indebita-
mento conclamato e crisi ri-
conosciuta, ritengo che sia

giunto il momento di tornare
a sfruttare la leva finanziaria.
Mi auguro, però, che, quan-
do la liquidità inizierà di nuo-
vo a circolare, i nostri impren-
ditori tornino ad investire
nelle loro aziende come av-
venne negli anni ’80. Purtrop-
po negli anni ’90 non tutti si
sono concentrati sul reinve-
stimento degli utili. Di conse-
guenza, la capacità di tenuta
delle Pmi alle involuzioni e al-
le evoluzioni dell’economia
degli ultimi anni è stata limi-
tata. Ora, gli imprenditori do-
vrebbero aver imparato la le-
zione, meno finanza e più ca-
pitale proprio mettono al ri-
paro maggiormente dai venti
della crisi. •F.L.
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CAMERA DI COMMERCIO. Il presidente sottolinea i segnali di ripresa, concentrati in alcuni settori

Riello:«Isettoridipunta
vannoaiutatiall’estero»
«Dopol’alimentare,lemacchine
eil fashion,toccheràall’edilizia
Gli imprenditori torninoamettere
risorseesoldinelleloroaziende»
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Paolo Dal Ben

Ciò che emerge dall’analisi
dei bilanci 2014 delle miglio-
ri società di capitali scaligere,
viene confermato anche da-
gli ultimi dati 2015 dell’osser-
vatorio di Confindustria Ve-
rona. Il Centro Studi di Piaz-
za Cittadella ha infatti eviden-
ziato nel terzo trimestre di
quest’anno segnali di ripresa
che però hanno bisogno di
tempo per essere considerati
strutturali. Questo grazie so-
prattutto alla capacità di in-
novare e investire delle im-
prese scaligere. Ne abbiamo
parlato con il vicepresidente
di Confindustria Verona,
Alessandro Fedrigoni, re-
sponsabile del Centro Studi
di Confindustria Verona.

Dall’analisi dei bilanci 2014 del-
le prime 500 aziende veronesi
per fatturato emerge un dato
concreto di ripresa: l’Ebitda
2008-2013 segnava un -7%
mentre nel 2014 le prime 500
hannosegnatonelcomplessoun
+6,82%. Come valutare questo
dato?
È sicuramente un segno posi-
tivo. È la prova che le azien-
de, nonostante gli anni diffici-
li, non hanno mai smesso di
investire in qualità e in inno-
vazione e, oggi, con i segnali
di un’inversione di tendenza
stanno raccogliendo i primi
frutti. Una recente indagine
di Confindustria Verona, ha
evidenziato come 8 imprese
su 10 tra quelle che hanno
realizzato utili, abbiano fatto

la scelta di lasciare tutto il ri-
sultato economico in azien-
da. Una scelta responsabile
che crea le premesse per un
forte rilancio degli investi-
menti. La strada del recupe-
ro non è stata facile e soprat-
tutto non è ancora termina-
ta. Il nostro tessuto economi-
co si è trasformato ma quello
che ormai gli imprenditori
grandi o piccoli hanno impa-
rato è che il cambiamento de-
ve essere continuo. La veloci-
tà di reazione è tutto per adat-
tarsi a un contesto che cam-
bia in maniera rapidissima.

I settori che hanno registrato
questa inversione di tendenza
sono 13 su 20: solo 7 hanno avu-
to un Ebitda negativo nel 2014.
SitrattadiEdilizia,Struttureme-
talliche,Termomeccanica,eiset-
tori del commercio all’ingrosso
di macchinari, ferramenta, auto
e farmaci. Alcuni comparti han-
no quindi concluso il processo di
ristrutturazione e altri invece lo
stannoancorascontando?
Alcuni settori per loro natura
sono legati al ciclo economi-
co domestico e alla domanda
interna. In questo c'è il moti-
vo della forte crisi. Ci aspettia-
mo che il prossimo anno la si-

tuazione migliori. Secondo la
nostra indagine trimestrale
anche la domanda interna
sembra essere in ripresa.
Questo, con il sostegno dei
provvedimenti pro sviluppo
contenuti nella legge di stabi-
lità - la conferma degli incen-
tivi per la ristrutturazione e il
risparmio energetico soprat-
tutto - potrebbe dare davvero
una svolta anche a questi set-
tori.

L’analisi dei bilanci 2014 delle
top 500 rivela che oltre la metà
delle imprese ha aumentato il
fatturato mediamente del 3,5%
ma anche il 46% delle 12.230
aziendescaligere prese in consi-
derazionehaavutounincremen-
to di fatturato. Si può dire che il
sistema Verona ha ricominciato
acrescere?
La nostra è una provincia che
registra risultati positivi per
la produzione da 10 trimestri
consecutivi. E se forse parla-
re di crescita stabile è ancora
“sub condicione“, di sicuro
possiamo affermare che la ri-
salita è cominciata. La produ-
zione di settembre si è attesta-
ta a un 2,59% rispetto allo
stesso trimestre del 2014 e an-
che la previsione si lascia ben
sperare con un +3,29%. Inol-
tre, abbiamo indicatori mol-
to positivi anche sul fronte
della disoccupazione che per
il 2014 è scesa fino al 4,9%
un dato che ci mantiene in li-
nea con la Germania e gli Sta-
ti Uniti.

Anche sul fronte degli investi-
menti sembra emergere un dato

positivo che manifesta una cer-
ta fiducia degli imprenditori ve-
ronesi nella ripresa: l’indicatore
di variazione degli investimenti
lordi, misurato dal totale attivo,
è in risalita a +3,29%. Trovere-
mo questo dato confermato nei
bilanci2015?
Credo di sì. Secondo i dati
che abbiamo raccolto duran-
te l’anno, il clima di fiducia
anche il 2015 si è mantenuto
sempre positivo e alcuni im-
portanti strumenti conferma-
ti dal Governo come la nuova
Sabatini o la cosiddetta Gui-
di-Padoan sul credito d’impo-
sta per l’acquisto di nuovi be-
ni strumentali, hanno spinto
il rinnovo del parco macchi-
ne.

Quello che ci aspettiamo è
che anche la nuova legge di
stabilità con la sua imposta-
zione espansiva - pensiamo
ad esempio al provvedimen-
to del “superammortamen-
to“ e la soluzione della que-
stione degli “imbullonati“ -
possa consolidare questo da-
to. Non dimentichiamo che
l’industria italiana vanta
un’alta propensione a innova-
re, seconda solo a quella delle
imprese tedesche oltre ad un
elevato tasso di investimento

doppio di quelli tedesco e
francese e in linea con quello
Usa.

Rimaneperòquellachelaprofes-
soressa Bettina Campedelli - re-
sponsabile dell’equipe di studio
del dipartimento di Economia
aziendaledell’UniversitàdiVero-
nachehasvoltol'analisi-hadefi-
nito l’«endemica debolezza del
capitaledi rischio» delle aziende
veronesi:idebitiversolebanche
e altri finanziatori sono aumen-
tatidel 7,53%.
Come sempre il dato
sull’indebitamento può esse-

re letto in due direzioni: co-
me debolezza dell’impresa
ma anche come segnale di un
ritorno agli investimenti.
Pensando alle nostre impre-
se ce ne sono state molte che
nel 2014 e anche nel 2015
hanno effettuato importanti
investimenti. Sicuramente
ne dimenticherò qualcuna
ma per citarne alcune, il
Gruppo Manni, Samo, Bauli,
Calzedonia, Coca Cola hanno
avviato importanti iniziative
che le porteranno a crescere.
In questi anni, dal 2008 ad
oggi, le imprese hanno fatto

molti passi avanti per darsi
una struttura anche finanzia-
ria che possa metterle al ripa-
ro da una dipendenza troppo
alta dal credito bancario e
molte hanno cambiato pelle.
Certo è che il canale bancario
è la prima leva di approvvigio-
namento di risorse per le im-
prese e complici i bassi tassi
probabilmente l’ha reso pre-
feribile ad altre strade.

Con quali strumenti e mezzi an-
chefinanziarileimpresescalige-
re possono agganciare la ripre-
sa?Qualisonoquelliindispensa-
bili e quelli che potranno essere
utili a rendere strutturali questi
segnalidi ritornoallacrescita?
Primo fra tutti internaziona-
lizzare, esportare, ma anche
produrre nei mercati dove si
vuole vendere. Per superare
le barriere che sono aumenta-
te, sopperire ai tempi morti
della logistica, e soprattutto
essere vicini al mercato finale
e riuscire ad intercettare rapi-
damente i mutamenti.

Secondo, la differenziazio-
ne, potenziando e utilizzan-
do le proprie competenze co-
re, attraverso un’incessante
processo di ricerca e innova-
zione.

Terzo, avvicinarsi all’Indu-
stria 4.0. Non considerare la
rivoluzione in atto potrebbe
costringerci a subirla più che
a cavalcarla.

Infine un consiglio: guarda-
re chi va più forte di noi per-
ché saranno quei Paesi che
oggi corrono che plasmeran-
no la domanda di domani.•
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CONFINDUSTRIA.Ilresponsabile del CentroStudidegli industrialidiVerona: ladomanda internaè inripresa e 8societàsu 10associate lascianogli utili in azienda

«Chi investeecambiapuòcrescere»
AlessandroFedrigoni:«LaproduzioneaVeronavaversoun+3,3%,perlenostreimpresesembraessereiniziatalarisalita»

SPAZIO E STILE
IN UNA NUOVA
DIMENSIONE.

Un design dinamico che unisce linee moderne ed eleganti. 
Grandi prestazioni con i propulsori fino a 280 CV e il pianale modulare di ultima generazione. 
La tecnologia più avanzata, grazie ai sistemi di assistenza e infotainment per essere sempre connessi al proprio mondo in tutta sicurezza mentre si è alla guida.

La terra è più bella, vista dallo spazio della Nuova ŠKODA Superb.

Nuova ŠKODA Superb. La nuova era di ŠKODA.

Consumo massimo di carburante, urbano/extraurbano/combinato 9,0/6,2/7,2 (l/100Km). Emissione massima di biossido di carbonio (CO2): 164 (g/km). 
Dati riferiti a Nuova ŠKODA Superb Wagon 2.0 benzina Laurin&Klement DSG 4x4 206 kW/280 CV.
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«Ilclimadifiducia
degli imprenditori
veronesisiè
mantenuto
positivoanche
nel2015»

«Consigli?Primo
fratuttiesportare
eprodurre
all’esteropoi
studiareipiùforti
einnovaremolto»

AlessandroFedrigoni, vicepresidente eresponsabile Centro Studidi
ConfindustriaVerona
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