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Distretti. Euro forte, caro-petrolio e concorrenza cinese non danno tregua ai big colpiti anche dagli oneri finanziari

Debiti più pesanti sulla crisi del salotto
Per Nicoletti (in liquidazione) ipotesi di riconversione con intervento pubblico

«Aprire negozi
ora non serve più:
costa troppo»

Il valore e il margine di
guadagno risiedono sempre
piùavalledellafilieradistribu-
tiva,madiventareretailernon
èfacileperiproduttori.Èque-
sta l’analisi di Sandro Castal-
do, direttore dell’area Marke-
tingallaSda(Scuoladidirezio-
neaziendale)dellaBocconidi
Milano.

La scelta degli operatori
delmobile imbottito (prima
Natuzzi e poi Nicoletti, Ca-
lia ed Incanto) di integrarsi
a valle, con l’apertura di ca-
tene di negozi di proprietà
in Italia e corner shop
all’esteroèstataunanecessi-
tà? Oggiva perseguita?

L’esigenza di andare verso
ilretail èsentita inmolti setto-
ri,manonènéfacilenéecono-
mica.Natuzzihaavviato laca-
tena Divani & Divani perché
all’epoca non disponeva sul
mercato nazionale di una di-
stribuzioneadeguata,avevari-
sorse finanziarie disponibili e
ha sfruttato in modo saggio il
vantaggiodiaver fato laprima
mossa. Oggi, sostenere una
strategia retail da parte di un
produttoreimplicarisorseco-
sì elevate che non tutti posso-
no.Inoltre,nonhaalcunsenso
pensare a catene costituite da
pochi punti vendita: il mondo
del retail èmolto sensibilealle
economiedi dimensione.

Natuzzi, per mantenere il
primato mondiale, potrebbe
acquisire catene distributive
all’estero come ha fatto Lu-
xottica con LensCrafters o
Sunglass Hut International?
Sarebbeunastrategiavalida?

Luxotticaèunesempioecce-
zionale di azienda divenuta
nel tempo retailer per cattura-
re il margine a livello di distri-
buzione finale. L’acquisizione
di catene di negozi esistenti
non è però facile, perché la lo-
calizzazioneoilposizionamen-
to degli stessi devono essere
compatibili col prodotto volu-
to dall’acquirente. Spesso so-
no necessari ingenti investi-
mentiancheperadattarelaca-
tena acquisita e il suo assorti-
mento alla nuova realtà indu-
striale,maquesti,sel’operazio-

ne è ben gestita, possono esse-
re recuperati grazie anche al
cash flow generato dai punti di
vendita e ai ritorni in termini
di immagine.

Il vantaggio di costo si è ri-
dotto. La differenziazione
con focalizzazione sulla fa-
scia alta e sul design è una
strada sempre percorribile
da tutti e cosa implica dal
puntodi vistafinanziario?

I mercati si polarizzano e la
fascia di mezzo gradualmente
si assottiglia a vantaggio della
fascia bassa o della fascia alta.
Questehannologicheprodutti-
ve e commerciali completa-
mente differenti: capillarità
perla fasciabassaedesclusivi-
tàperlafasciaalta.L’importan-
teèsceglieredipuntareconde-
cisione a un singolo segmento
ed evitare di perseguire con-
temporaneamente i due tar-
get.Lacontemporaneapresen-
za sui due mercati è possibile
solo quando sussistono tutti i
presuppostielecapacitàdipo-
terrispettarelelogichedettate
dai due segmenti. Non tutte le
aziende sono oggi nelle condi-
zioni finanziarie e manageriali
per poter realizzare strategie
"ambidestre".

SCEGLIERE IL TARGET
«Imercaticambiano:
laqualitàmediatende
asparireerestanola
fasciaaltaequellabassa»
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Bilanci deboli
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Il polo murgiano del salotto
continua a essere in difficoltà,
con ordinativi contenuti anche
perilpersisteredeifattorimacro-
economici sfavorevoli: euro for-
te, concorrenza cinese, crisi dei
consumi ecaro-petrolio. Ciò ren-
de poco efficaci le strategie di re-
cuperoavviate.Preoccupal’inde-
bitamento, che nel caso di Nico-
lettiha portatoalla liquidazione.

Anche il primo trimestre 2008
della Natuzzi (l’unica che, essen-
do quotata, pubblica dati trime-
strali incorsodiesercizio)nonha
indicato una netta inversione di
tendenza: recupera il fatturato
(172,8 milioni contro 153,8), ma la
redditività operativa netta peg-
giora (-12,1 milioni, contro -7,9),
causandounaperditanettadi23,4
milioni (contro 4,7). Intanto, do-
po la nomina del nuovo consiglio
di amministrazione e del nuovo
amministratore delegato Aldo
Uva, la Natuzzi ha annunciato
una ristrutturazione i cui dettagli
sonoattesi insettembrecolpiano
industriale2009-2011.

I dati economici 2007 delle
principali aziende (si veda la ta-
bella sopra) mostrano un calo ge-
nerale di fatturato, salvo per Ma-
nifattura Italiana Divani (Mid), il
cui+14% èancheeffetto di riorga-
nizzazionidelleattivitàdigruppo
avviatenel 2005(nel 2004 il grup-
poCaliafatturavacirca78,8milio-
ni). Reddito operativo molto ne-
gativo per Natuzzi (-49,1 milioni,

-7,7%) e Nicoletti, mentre Mid e
Incanto hanno fatturato più con-
tenutomaleggermentepositivoe
increscita.

Tutte le aziende chiudono in
perdita anche a causa degli oneri
finanziari, elevati rispetto alle
condizioni di sostenibilità. Unica
eccezione è Natuzzi, con liquidi-
tà netta per 77,5 milioni. Per le al-
tre,ilrischiofinanziariononfacili-
ta lareazioneai fattorimacroeco-
nomici così da provocare in alcu-
ni casi conseguenze drammati-
che. Dopo il fermo produttivo in
Italia di Contempo, emblematico
è il caso della Nicoletti: il 23 giu-
gno,dopo40annidiattività,haan-
nunciato l’avvio della procedura
di liquidazione, schiacciata da un
debito finanziario netto al 31 di-
cembre2007salitoacirca41milio-
ni (nel 2003 era già schizzato a 37
dai 24 del 2002). Un livello supe-
rioresiaallaperditaoperativalor-
da sia al patrimonio netto (appe-
na3,4milioni,mentrelacondizio-
ne teorica di equilibrio si ha con
debitiparia nonpiùdiunavoltae
mezza il patrimonio). Un debito
accumulatonegliannipervarifat-
tori: l’investimento del ’98-’99 in
una fabbrica da circa 25 milioni a
Matera, la redditività di settore in
calo, l’esigenza di delocalizzare,
la scelta di avviare una rete di ne-
goziproprieladecisionedidistri-
buire, nonostante bassi margini e
contenute riserve, dividendi agli
azionisti (si veda «Il Sole-24 ore
Sud»del20 luglio2006).

Ancheperlealtreaziendeilde-

bito è elevato e in crescita sul
2006: da 17,1 milioni a 25,8 per
Mid, cresce meno per Incanto
che però ha un indice di indebita-
mento più alto. «È la conseguen-
za – dice Antonello Garzoni, do-
cente della Bocconi e alla Lum –
di un modello finanziario basato
troppo sul capitale di terzi e poco
sul proprio, anche per la scelta di
nonaprireadinvestitori istituzio-
naliinpassato.Oralesceltestrate-
giche devono concentrarsi sulla
suariduzioneanchesepuòsignifi-
care meno fatturato, a fronte di
unmiglioramentodeimargini».

Per ridurre i costi e tornare al
pareggio,tuttehannoavanzatori-
chiestedi Cigs (Cassa integrazio-
nestraordinaria). Natuzzi l’ha ot-
tenuta per 1.200 lavoratori, Mid
ne ha una fino a 120 persone. In-
cantol’hachiestaper130lavorato-
risu270:«Concentratisuipiùred-
ditizi mercati di fascia alta, è ne-
cessario razionalizzare l’organiz-
zazioneancorataratasulsegmen-
to basso dove, a parità di fattura-
to, volumi e fabbisogni di organi-
cosonoquasidoppi.Ancheinego-
zidiproprietàsarannorazionaliz-
zati»,dice Giuseppe Irpinio, il re-
sponsabileRisorse umane.

Per i 430 lavoratori della Nico-
letti, si è raggiunto l’accordo per
laCigsdi24mesi. Intanto, l’azien-
da ha pagato anche gli stipendi di
giugno; circa le ipotesi di Accor-
dodi programmaper la riconver-
sione industriale grazie anche a
un intervento pubblico, si atten-
donoelementiconcreti.

Razionalizzare in Italia per
ritrovare un vantaggio competi-
tivo di costo o differenziarsi e ri-
posizionarsi. Inoltre,aumentare
il capitale proprio, razionalizza-
re i negozi e puntare su nicchie
di mercato nel caso delle azien-
de più piccole. Tra gli esperti di
economia aziendale è diffusa

l’opinionecheperilpolomurgia-
nodelsalottosianoquestelestra-
de per sopravvivere alla crisi e
che le attuali strutture aziendali
non siano compatibili con le esi-
genze di pareggio operativo e
chesi rischino ulteriori chiusure
oconcentrazionidiaziende.

AntonelloGarzonidocenteal-
la Bocconi e alla Lum, a proposi-

todellastrategiadiNatuzzicom-
menta:«Oggicheiprodottidifa-
sciabassasonopocoremunerati-
vi a causa dell’euro forte, del ca-
ro-petrolio e della presenza dei
cinesi, larazionalizzazionedior-
ganici e stabilimenti e la deloca-
lizzazione già intraprese posso-
noriportarealpareggioriducen-
do il costo complessivo di tra-
sformazione del prodotto. Pure
razionalizzare ilretail serve».

Sulle aziende piccole, che de-
vono difendere quote di merca-
toridotteeconmarginicontenu-
to, Garzoni dice che o riescono
adessereefficientisuscalaridot-
ta o devono focalizzarsi su nic-
chie a maggior valore, adeguan-
dole strutturedeicosti fissi.

La scelta di aprire negozi pro-
pri (si veda «Il Sole-24 Ore Sud»
del 14 aprile scorso) deve invece
tenercontodeidebiti.Cherichie-
dono più solidità: «Non sono da
escludere soci finanziari specia-
lizzati nel turnaround (ristruttu-
razione) che, investendo nel ca-
pitale, scommettano sulla ripre-
sa del settore e magari sul suo

consolidamento».Proprioilcon-
solidamento potrebbe aprire un
nuovo ciclo: «Se la maturità del
mercatononfaràassorbirepiùle
quantitàprodottequi–conclude
Garzoni – saranno opportune
concentrazioni tra aziende. Ma
ciòimplicachegli azionistivalu-
tinoserinunciareall’indipenden-
zae, spesso,almarchio».

Uno spunto interessante vie-
ne dalla ricerca «Southern Ita-
lianLivingBrands», che ha valu-
tato la percezione del marchio
delle aziende meridionali
nell’Est Europa. Francesco
D’Aprile,partnerdella societàdi
consulenzaP&DConsultingche
l’harealizzata,afferma:«C’èmer-
catoec’èdomandaanchesignifi-
cativa,malapercezionedeimar-
chi meridionali di salotti è anco-
rabassa. Ciòrichiede unarifoca-
lizzazione dell’offerta su design
e verso mercati di fascia alta do-
ve i decisori dell’acquisto sono
gli architetti. Con loro bisogna
comunicareed icontenutidevo-
no essere molto professionali.
L’approcciodinicchiapaga».

NATUZZI (1) NICOLETTI MID (2) INCANTO (1)
Conto economico (mln di euro) 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 (3) 2006
Fatturato 634,4 735,5 83,8 99,1 55,0 48,2 61,5 68,6
Risultato operativo (4) -49,1 16,5 -8,3 3,4 1,0 0,0 1,1 0,9
Risultato netto -62,6 12,3 -5,8 -1,9 -0,8 -0,3 -0,7 -0,8
Dati patrimoniali 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006
Posizione finanz. netta (5) -77,5 -121,6 40,9 39,9 25,8 17,1 15,7 14,3
Patrimonio netto 411,6 478,8 3,4 9,1 8,7 9,5 2,8 3,3
Capitale investito netto 334,1 357,2 44,3 49,0 34,5 26,6 18,5 17,6

Indice indebitamento (6) n.d. n.d. 12,1 4,4 3,0 1,8 5,5 4,3

INTERVISTA SandroCastaldo
DONATO FASANO

Chiuso. Lo stabilimento della Nicoletti a Matera, realizzato dieci anni fa e costato 25 milioni di euro

Le strategie degli esperti di economia aziendale per il rilancio

Tagli agli stabilimenti
e aperture agli investitori

Docente. Sandro Castaldo della
Sda-Bocconi di Milano

ILDILEMMA
Occorre decidere
seaccettare la presenza
disoci specialisti
ese aggregarsi ad altri
rinunciando al marchio

1 Dati e indici fondamentali di bilancio 2007 delle principali aziende del polo murgiano del salotto

(1) Bilancio consolidato - (2) Società gruppo Calia pienamente operativa dal 2006; esclusa attività Usa - (3) Dati in fase di certificazione -
(4) Esclude gestione finanziaria, straordinaria e fiscale - (5) Il segno negativo indica liquidità; il segno positivo, debito - (6) Rapporto tra
posizione finanziaria netta e patrimonio netto Fonte: elaborazione sui bilanci depositati


