
L’analisi di bilancio a supporto dell’individuazione dei 

fattori critici di successo ai fini dell’introduzione del 

sistema di programmazione e controllo 

 

1Carlo Cappuzzello

 

L’introduzione di un sistema di programmazione e controllo (o la revisione di uno esistente) è un 

momento molto delicato nella vita dell’impresa per almeno due motivi: in primo luogo, assorbe un 

volume di risorse organizzative e finanziarie non indifferente, determinando ad esempio l’aumento del 

carico di lavoro delle persone, creando la necessità di rivedere il modo in cui vengono rilevate alcune 

informazioni o in cui vengono svolte alcune operazioni, oppure facendo sorgere l’esigenza di rilevare 

informazioni non raccolte in precedenza e infine rendendo necessario l’acquisto di nuovi pacchetti 

software o l’integrazione di quelli esistenti. Se dunque i benefici dell’introduzione di un sistema di 

programmazione e controllo della gestione sono indiscutibili, altrettanto indiscutibile è l’esigenza di 

trovare il giusto equilibrio tra tali benefici ed i costi (intesi in senso lato) che da una scelta simile 

derivano. Proprio nell’ottica di ottimizzare il rapporto costi-benefici ben si comprende la seconda 

ragione che rende questa scelta delicata: non esiste un modello universalmente valido in termini di 

caratteristiche del sistema di programmazione e controllo (P&C), ma, al contrario, il modello da 

preferire dipende dalla specifica realtà aziendale e da alcune variabili che è possibile riassumere come 

segue (Figura 1)2: 

 

• Ambiente esterno (congiuntura economica, quadro normativo, situazione politica e sociale) 

• Profilo strategico dell’impresa (situazione di settore, fornitori, clienti, concorrenti, strategia 

competitiva perseguita) 

• Struttura aziendale (struttura organizzativa, situazione economico-finanziaria, ecc.) 

 

Se si condivide questa posizione, è evidente che la corretta identificazione dei Fattori Critici di Successo 

(Figura 1), cioè quelle variabili su cui l’impresa può agire per ottenere risultati positivi sul mercato, e la 

conseguente individuazione delle aree gestionali all’interno dell’impresa dalle quali dipende il 

                                                 
1 Consulente di O.T.M.S. Laboratorio di Management; carlo.cappuzzello@laboratoriodimanagement.it 
2 Si veda: “Contabilità analitica per l’attività di direzione”, a cura di A. Bubbio - Unicopli, 1989 - Milano 
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configurarsi di tali variabili, è fondamentale affinchè l’impresa riesca a fruire in pieno dei benefici 

derivanti dall’introduzione del sistema di P&C. 

Tra gli strumenti che è possibile utilizzare per individuare i Fattori Critici di Successo (FCS) può avere 

un ruolo importante l’analisi di bilancio; attraverso un’opportuna lettura ed interpretazione delle tavole 

di conto economico e stato patrimoniale riclassificate, con il supporto dell’analisi per indici e della 

dinamica finanziaria è infatti possibile operare una prima diagnosi di massima circa le caratteristiche da 

dare al sistema di P&C. In particolare, è possibile trarre informazioni preziose su quelli che dovranno 

essere gli “oggetti di calcolo” del sistema di P&C, ovvero quelle entità in relazione alle quali aggregare 

ricavi e costi per articolare il risultato economico aziendale ed ottenere, a seconda dei casi, conti 

economici gestionali per prodotto, linea di prodotto, cliente, categoria di cliente, canale distributivo, 

ecc.. Inoltre, l’analisi di bilancio offre una serie di informazioni utili a comprendere la criticità degli 

aspetti finanziari legati in particolare alla liquidità e di conseguenza consente di valutare in prima 

approssimazione l’opportunità di dotarsi di adeguati strumenti di programmazione dei flussi di cassa e di 

gestione della tesoreria.  

Per meglio illustrare le potenzialità che le tecniche di analisi di bilancio possono avere nel contesto 

appena descritto, verranno presentati due casi che esemplificano due diverse situazioni tipiche: 

un’azienda manifatturiera di dimensioni medio-grandi alle prese con una profonda revisione del sistema 

di P&C esistente e un’impresa di servizi che decide invece di introdurre un sistema di programmazione e 

controllo della gestione partendo da zero. 

 

 

Il caso Meccanica SPA 
 

La MECCANICA spa è un’azienda manifatturiera che opera nel settore metalmeccanico; in particolare 

produce articoli per la riparazione auto che vende in tutto il mondo. Possiede marchi leader nel settore in 

Italia e realizza un prodotto di qualità e prezzo elevati. Alla fine degli anni novanta è stata acquisita da 

una multinazionale europea, per cui ha ampliato notevolmente la gamma dei prodotti venduti, passando 

da 2 a 5 marchi commerciali e da circa 3.000 a più di 7.500 diversi articoli; dopo l’ingresso nel gruppo, 

oltre agli articoli prodotti nei propri stabilimenti (due, entrambi in Italia) la società commercializza 

anche articoli acquistati da altre società del gruppo e da società esterne. Negli ultimi anni il settore ha 

attraversato un momento di stasi che si traduce in una lieve crescita delle vendite del solo canale 

rappresentato dalla grande distribuzione, affiancato al canale tradizionale dei negozi specializzati solo 

dopo l’ingresso nel gruppo. 

 

L’analisi: le tavole riclassificate 
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La metodologia prescelta per condurre l’analisi muove dalla riclassificazione delle tavole di conto 

economico e stato patrimoniale. In particolare, per la riclassificazione del conto economico è stato scelto 

uno schema a valore aggiunto; lo scopo è quello di isolare il contributo alla formazione del reddito della 

gestione caratteristica, delle gestioni accessorie, della gestione finanziaria e della gestione straordinaria e 

fiscale3. Lo stato patrimoniale è stato invece riclassificato secondo il principio della liquidità per l’attivo 

e per il duplice criterio di esigibilità e provenienza delle fonti di finanziamento (suddivisione tra mezzi 

propri e mezzi di terzi) per il passivo. 

Il conto economico riclassificato della MECCANICA spa (Figura 2) evidenzia i seguenti fenomeni: 

 

• Il fatturato subisce una forte impennata tra il 2000 ed il 2001, continuando a crescere, anche 

se di poco, nel 2002. 

• Gli acquisti crescono notevolmente nello stesso periodo, sia in valore assoluto sia come 

percentuale sul fatturato. 

• La voce “Altri oneri esterni” si mantiene sostanzialmente invariata in termini assoluti. 

• Il costo del personale subisce una forte accelerazione negli anni 2001-2002. 

• Il valore della voce “Proventi Straordinari” in corrispondenza dell’anno 2002 è da attribuire 

per la maggior parte ad un “Utilizzo fondi” da porre in relazione all’importo relativo alla 

voce “Altri accantonamenti” in corrispondenza dell’anno 2000; entrambe le quantità si 

riferiscono ad una ristrutturazione della sede aziendale. 

• Il valore aggiunto in percentuale sul fatturato decresce sensibilmente. 

• Il margine operativo lordo, il reddito operativo della gestione caratteristica ed il reddito 

operativo netto decrescono nel periodo 2000-2002 sia in percentuale sul fatturato, sia in 

valore assoluto. 

 

L’analisi dello stato patrimoniale riclassificato (Figura 3) rivela inoltre che: 

 

• Le liquidità immediate, di importo molto rilevante fino al 2000, si riducono bruscamente 

negli ultimi due anni oggetto di analisi 

• I crediti commerciali crescono in maniera rilevante lungo tutto il periodo preso in esame sia 

in valore assoluto sia in percentuale sul totale dell’attivo. 

• Tra il 2000 ed il 2001, il valore delle rimanenze subisce una notevole impennata e cresce 

anche in percentuale sul totale dell’attivo 

                                                 
3 Per ulteriori approfondimenti sulla riclassificazione delle tavole di conto economico e stato patrimoniale e sulle tecniche di 
analisi di bilancio in genere, si vedano “Il sistema degli indici di bilancio e i flussi finanziari : due strumenti a supporto 
dell'attività di direzione”, Alberto Bubbio - Isedi, 2000 – Torino; “Analisi di bilancio”, a cura di Claudio De Vecchi – 
Giappichelli, 1989 - Torino 
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• Nello stesso periodo (2000-2001) cresce notevolmente anche il valore dei crediti finanziari a 

lungo termine 

• La voce “Debiti finanziari a breve” assume un valore rilevante solo nel 2002 

• I debiti di fornitura crescono notevolmente lungo tutto il periodo analizzato sia in valore 

assoluto che in percentuale 

• I “Debiti diversi a breve” seguono un andamento simile ai debiti di fornitura 

 

 

L’analisi: i principali indicatori 

A supporto della riclassificazione delle tavole, si procede ad esaminare i valori assunti da alcuni 

indicatori di bilancio con riferimento al profilo di solidità e redditività dell’impresa.  

I principali indicatori di liquidità e solidità (Figura 4) mostrano un leggero peggioramento negli anni 

2001-2002, ma nulla che possa minimamente intaccare un quadro complessivo di estrema solidità, 

soprattutto in relazione all’elevatissimo grado di capitalizzazione (il patrimonio netto rappresenta nel 

2002 il 63,3% del passivo; Figura 3).  

Gli indici di redditività (Figura 5) mostrano nel periodo 2000-2002 una evidente tendenza negativa che 

porta addirittura a dimezzare il valore del ROI (si passa da 11,08% del 2000 al 6,48% del 2002). 

L’approfondimento fornito dalla scomposizione del ROI nelle sue determinanti (ROS e Tasso di 

Rotazione del capitale investito, Figura 6) mostra che l’andamento negativo evidenziato sopra è da 

addebitare in toto al ROS, che nel periodo 2000-2002 si dimezza passando dal 16,53% al 8,22%; di 

contro, il Tasso di Rotazione del capitale investito mostra un andamento generale sostanzialmente 

costante, che diventa leggera crescita nel periodo 2000-2002. Allo stesso modo è evidente che 

l’andamento negativo del ROE tra il 2001 ed il 2002 è da attribuire in maniera quasi esclusiva alla 

flessione dei ROI; tutte le altre determinanti del ROE mostrano infatti negli ultimi due anni di analisi 

andamenti favorevoli: 

• il tasso di indebitamento cresce (Figura 7) 

• il costo dei mezzi di terzi decresce (Figura 7) 

• l’incidenza delle partite straordinarie e delle imposte diminuisce (il rapporto Reddito 

Netto / Reddito di competenza cresce, Figura 8) 

 

L’analisi: la dinamica finanziaria 

Nell’analisi della dinamica finanziaria (Figura 9) spicca un Capitale Circolante Netto sempre 

abbondantemente positivo, così come sempre positivo (e a volte addirittura di importo più elevato) 

risulta il Capitale Circolante Operativo (Figura 9).  
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La dinamica di formazione del flusso di cassa netto evidenziata dal rendiconto finanziario (Figura 10) 

mostra che il contributo di alcune voci finisce per determinare nella sostanza il valore del flusso di cassa 

netto totale; queste voci sono: 

 la variazione dei crediti commerciali, che negli ultimi due anni assume valori 

pesantemente negativi 

 la variazione delle rimanenze 

 la variazione dei debiti di fornitura 

 le variazioni di patrimonio netto (in sostanza distribuzione di dividendi) 

 le variazioni delle passività consolidate /attività immobilizzate non operative, 

composte prevalentemente dalle variazioni dei crediti non commerciali (in 

particolare verso società del gruppo) e dei debiti diversi a breve. 

 

I risultati 

Tutti i riscontri forniti dall’analisi evidenziano un momento di forte discontinuità tra il 2000 ed il 2001, 

che sono proprio i primi anni dopo l’acquisizione della MECCANICA spa da parte della multinazionale. 

L’aumento di fatturato è sicuramente da ascrivere all’ampliamento della gamma, all’aumento del 

numero dei marchi venduti e soprattutto alla decisione di aggredire il canale della grande distribuzione. 

Il fatto che gli acquisti crescano più che proporzionalmente rispetto al fatturato indica invece che il mix 

di prodotti venduti si sta spostando verso prodotti a marginalità più bassa, e questo si giustifica con 

l’introduzione dei prodotti “commercializzati”, cioè non prodotti all’interno della MECCANICA spa ma 

semplicemente acquistati e rivenduti; è possibile anche ipotizzare che l’ingresso nel canale della grande 

distribuzione abbia portato un aumento di fatturato, ma è probabile che tale aumento si sia raggiunto 

tramite una rilevante crescita dei volumi ed un contestuale ribasso dei prezzi di listino praticati presso il 

canale “tradizionale” della MECCANICA spa, rappresentato dai negozi specializzati. In ogni caso, la 

perdita di marginalità è evidente, e tutti gli indicatori di redditività, primo tra tutti il ROI, lo evidenziano 

in maniera inequivocabile. Il fatto che il ROI si dimezzi a causa dell’andamento del ROS (che 

rappresenta la redditività delle vendite) è sintomatico. Altro fenomeno di notevole impatto è la crescita 

del costo del personale; è plausibile infatti che tale aumento sia dovuto alla crescita esponenziale della 

complessità gestionale in una realtà aziendale che si trova nel giro di 2 anni a gestire 5 marchi al posto di 

2 e 7.500 referenze al posto di 3.000 (si pensi all’aumento dei carichi di lavoro legati alle attività di 

gestione delle anagrafiche prodotti, dei listini, delle promozioni, della fatturazione, ecc.). 

Da queste considerazioni è possibile trarre le seguenti conclusioni in termini di struttura del sistema di 

P&C: 
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 diventa indispensabile tenere sotto controllo la marginalità a diversi livelli: in particolare, 

sembrerebbe opportuno articolare dei conti economici per fonte di approvvigionamento per 

monitorare la redditività degli articoli “commercializzati”, mentre diventa cruciale creare 

anche dei conti economici per canale distributivo per tenere sotto controllo il canale grande 

distribuzione che ha portato nuovo fatturato, ma a margini più bassi e soprattutto innalzando 

notevolmente il volume dei crediti; a questo proposito, potrebbe essere utile evidenziare degli 

oneri finanziari figurativi di canale4. 

 il notevole incremento del valore delle rimanenze (legato molto probabilmente all’ 

ampliamento della gamma e alla scelta di servire il canale grande distribuzione) suggerisce di 

perfezionare gli strumenti per il monitoraggio degli acquisti e soprattutto delle rotazioni degli 

articoli a magazzino, nonché di mettere in relazione tali rotazioni alla marginalità di ciascun 

articolo (o famiglia di articoli). 

 l’incremento del costo del personale indica con ogni probabilità un aumento della 

complessità gestionale, specie nelle aree cosiddette “indirette”, come marketing, 

commerciale, approvigionamenti, logistica, ecc.; tali aree assumono infatti un ruolo sempre 

più importante, assorbendo un volume maggiore di risorse e creando l’esigenza di 

razionalizzare i processi gestionali per ottimizzare l’impiego delle stesse. Alla luce di queste 

considerazioni sembrerebbe opportuno introdurre delle metodologie di gestione per processi 

e di controllo e contenimento dei costi indiretti (come ad esempio l’Activity Based 

Management5). 

 

  

 

Il caso TOUR SPA 
 

La TOUR spa è un’azienda che opera nel settore del  turismo come tour operator e vende i propri servizi 

attraverso una catena di agenzie di viaggio in franchising e un buon numero di agenzie di proprietà di 

una società controllata da TOUR spa. Si tratta di un’impresa giovane che si è sviluppata in maniera 

abbastanza rapida e che ha consolidato la sua presenza sul territorio incrementando di anno in anno il 

                                                 
4 Il calcolo di tali oneri finanziari figurativi si basa sulla considerazione che l’immobilizzo in crediti e scorte ha un costo 
implicito; per tentare di esplicitare questo costo, è possibile applicare un tasso di interesse (che può essere ad esempio il tasso 
medio spuntato sulle linee di fido presso le banche) al volume medio di crediti e scorte. Nel caso specifico, il volume 
complessivo di crediti e scorte andrebbe preventivamente suddiviso tra canali distributivi, in modo da identificare l’onere 
finanziario figurativo legato a ciascuno di essi.  
5 Per approfondimenti sul tema dell’Activity Based Management si vedano, tra gli altri: “Il calcolo dei costi per attività lungo 
la catena del valore : (activity-based costing)” a cura di Giuseppe Toscano, Unicopli, 1991 – Milano; “Activity based 
management : come realizzare un sistema avanzato di governo dell'impresa”,  Paolo Zanenga, Angelo Amaglio - Angeli, 
1996, Milano;  
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numero di agenzie complessive. L’apertura di una nuova agenzia in franchising comporta da parte di 

quest’ultima il pagamento di una “commissione” di ingresso nel network da corrispondere alla TOUR 

spa una tantum; di contro, l’affiliazione al network  permette l’utilizzo del marchio (ormai ben 

conosciuto a livello nazionale) e l’accesso ad una serie di servizi erogati dalla TOUR spa ai suoi 

franchisee, tra cui: applicativi software per la gestione delle prenotazioni e per la tenuta della contabilità, 

cataloghi e prodotti appositamente studiati e realizzati per il network, finanziamenti concessi dalla 

TOUR spa per l’investimento iniziale legato all’apertura dell’ agenzia, condizioni di pagamento molto 

favorevoli, ecc.. Le agenzie affiliate, a fronte di questi benefici, sono obbligate contrattualmente a 

realizzare una certa percentuale (ovviamente consistente) del loro fatturato con TOUR spa (pena il 

pagamento di penali), mentre non hanno vincoli di esclusiva, cioè possono vendere prodotti di altri tour 

operator. 

 

L’analisi: le tavole riclassificate 

Il conto economico riclassificato della TOUR spa (Figura 11) evidenzia i seguenti fenomeni: 

 

• il fatturato, dopo il notevole incremento mostrato nel triennio 1998-2000, cala 

bruscamente tra il 2001 ed il 2002 

• il costo del personale cresce costantemente dal 1998 in valore assoluto ed in percentuale 

• il reddito operativo della gestione caratteristica cresce dal 1999 in poi, raggiungendo il 

valore massimo proprio nel 2002 (sia in valore assoluto, sia soprattutto in percentuale sul 

fatturato 

• i ricavi e proventi diversi (costituiti principalmente dalle commissioni di ingresso versate 

dalle nuove agenzie in franchising e le penali pagate dalle stesse per il non rispetto delle 

condizioni contrattuali in termini di fatturato minimo) crescono in valore assoluto nel 

periodo 1998-2001 

• gli oneri finanziari mostrano una spiccata tendenza alla crescita sia in valore assoluto, sia 

in percentuale sul fatturato 

 

L’analisi dello stato patrimoniale riclassificato (Figura 12) rivela inoltre che: 

• i crediti commerciali aumentano costantemente, con un salto rilevante tra il 1998 ed il 

1999 e tra il 1999 ed il 2000; nel 2002 costituiscono da soli il 46,5 % dell’attivo 

• i crediti diversi, pur mostrando un trend negativo, tornano a crescere nel 2002 e 

comunque costituiscono nello stesso anno il 23,3% dell’attivo 

• anche i crediti diversi a lungo termine seguono un trend di crescita 

• i debiti finanziari a breve crescono costantemente in tutto il periodo oggetto di analisi 
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• nel 2002 compare un valore rilevante di debiti finanziari a lungo 

 

L’analisi: i principali indicatori 

Gli indici di redditività (Figura 13) mostrano un andamento altalenante, sebbene si possa tracciare una 

certa crescita nel complesso. La scomposizione del ROI nelle sue determinanti (ROS e Tasso di 

Rotazione del capitale investito, Figura 14) mostra che l’andamento del ROI dipende esclusivamente dal 

ROS, che nel periodo 2000-2002 quasi raddoppia, passando da 1,37% a 2,48%; di contro, il Tasso di 

Rotazione del capitale investito mostra un andamento generale negativo. Il ROE, invece, mostra una 

crescita tra il 1999 e il 2001 ed un valore molto basso nel 2002; tale andamento si spiega analizzandone 

le determinanti: 

• il tasso di indebitamento cresce e raddoppia nel periodo oggetto di analisi, attestandosi 

nel 2002 ad un valore superiore a 10 (Figura 15) 

• il costo dei mezzi di terzi cresce notevolmente lungo tutto il periodo (Figura 15) 

• l’incidenza delle partite straordinarie e delle imposte diminuisce (il rapporto Reddito 

Netto / Reddito di competenza cresce, Figura 16) fino al 2001, mentre nel 2002 assume 

un peso molto consistente che influenza in larga parte il valore del ROE 

 

 

L’analisi: la dinamica finanziaria 

La dinamica di formazione del flusso di cassa netto evidenziata dal rendiconto finanziario (Figura 17) 

mostra che la gestione caratteristica fornisce sempre una fonte di risorse finanziarie e che il suo apporto 

cresce in maniera consistente lungo tutto il periodo oggetto di analisi. Nonostante ciò, il flusso di cassa 

della gestione corrente è negativo in relazione a tre dei cinque anni presi in considerazione;  le due voci 

cui è possibile attribuire questo risultato sono: 

 la variazione dei crediti commerciali, sempre negativa e di ammontare rilevante 

 la variazione dei debiti di fornitura che in realtà condiziona con il suo segno e con 

il suo ammontare il risultato complessivo 

 

I risultati 

Gli spunti offerti dalla lettura delle tavole riclassificate, degli indicatori e del rendiconto finanziario 

convergono verso l’identificazione di un’unica area di criticità impellente per la TOUR spa: la liquidità 

e la conseguente composizione della struttura finanziaria. La crescita dei crediti commerciali è infatti 

effetto delle crescenti dilazioni di pagamento concesse alle agenzie, come evidenziato dalla dilazione 

media dei crediti che passa dai 5,73 giorni del 1997 ai 76,51 del 2002 (Figura 18). In realtà i crediti 

commerciali rischiano di trasformarsi in una sorta di finanziamento a tasso zero per le agenzie; il 
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problema è che la struttura finanziaria della TOUR spa non sembra in grado di sostenere quest’onere; il 

consistente e crescente ricorso all’esposizione bancaria a breve ha portato infatti a far lievitare il costo 

dei mezzi di terzi e di conseguenza il volume degli oneri finanziari, che di fatto nel 2002 azzerano quasi 

un reddito operativo consistente. La crescita del costo dei mezzi di terzi (Figura 15) è tanto più 

preoccupante quanto più il suo valore si avvicina a quello del ROI, con il conseguente rischio di 

invertire il meccanismo della leva finanziaria e con tutto ciò che questo potrebbe comportare dato il 

rapporto tra mezzi di terzi e mezzi propri (Figura 15) molto elevato raggiunto nel 2002. Il solo segnale 

positivo (isolato e probabilmente non sufficiente) è costituito dal tentativo di consolidare parte 

dell’esposizione a breve con debiti finanziari a lungo iniziato nel 2002. 

Le indicazioni che è possibile trarre da questo quadro in termini di caratteristiche del sistema di P&C 

sono dunque le seguenti: 

 diventa di vitale importanza il monitoraggio della liquidità, visto che il flusso di cassa 

positivo del 2001 è da attribuire in toto alla variazione positiva dei debiti di fornitura (a sua 

volta legata ad un tentativo, riuscito ma probabilmente non ripetibile, di allungare le dilazioni 

di pagamento nei confronti dei fornitori; i giorni medi di pagamento passano infatti da 53,34 

nel 2000 a 70,21 nel 2001, per assestarsi a 69,52 nel 2002 – Figura 18). E’ necessario quindi 

introdurre strumenti di programmazione della dimensione finanziaria, come ad esempio il 

budget di cassa, anche per simulare l’impatto sulla redditività del costo delle diverse opzioni 

di finanziamento. 

 Assume rilevanza strategica il controllo della redditività della singola agenzia; dal momento 

che la TOUR spa si trova in questa situazione perché sta investendo nella creazione di un 

vasto network, finanziando di fatto le agenzie che ne entrano a far parte, è indispensabile 

monitorare da vicino l’andamento economico delle agenzie stesse, per garantirsi l’effettivo 

ritorno di tale investimento, che dipende in larga misura dalla capacità delle nuove agenzie 

“finanziate”  di raggiungere il pareggio economico in breve tempo, ripagando l’investimento 

e soprattutto garantendo alla TOUR spa tempi di pagamento più stretti. A questo proposito 

sarebbe opportuno strutturare dei conti economici di agenzia, con l’evidenziazione degli 

oneri finanziari figurativi legati all’immobilizzo di risorse finanziarie e dei conti economici 

per classi di agenzie, distinguendo innanzitutto le agenzie di proprietà da quelle in 

franchising e, nell’ambito di queste, quelle ormai avviate da quelle ancora in fase di start-up. 
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Figura 1: L’approccio “situazionale” al sistema di Programmazione e Controllo. 
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Figura 2: MECCANICA spa – Conto economico a valore aggiunto 
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Figura 3: MECCANICA spa – Stato patrimoniale per liquidità/esigibilità 
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Figura 4: MECCANICA spa – Indicatori di liquidità e solidità 
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Figura 5: MECCANICA spa – Indicatori di redditività 
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Figura 6: MECCANICA spa – Le componenti del ROI 
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Figura 7: MECCANICA spa – Le componenti del ROE -a 
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Figura 8: MECCANICA spa – Le componenti del ROE –b 
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Figura 9: MECCANICA spa – CCN, CCO e principali flussi 
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Figura 10: MECCANICA spa – Rendiconto finanziario 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 19 



Figura 11: TOUR spa – Conto economico a valore aggiunto 
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Figura 12: TOUR spa – Stato patrimoniale per liquidità/esigibilità 
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Figura 13: TOUR spa – Indicatori di redditività 
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Figura 14: TOUR spa – Le componenti dei ROI 
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Figura 15: TOUR spa – Le componenti dei ROE – a 
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Figura 16: TOUR spa – Le componenti dei ROE – b 
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Figura 17: TOUR spa – Rendiconto finanziario 
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Figura 18: TOUR spa – Dilazioni medie di incasso e pagamento 
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