BILANCISOTTO LALENTE

LE IMPRESE SUI MERCATI AZIONARI

-0,5%

La Doria. Restano praticamente stabili i ricavi
del produttore di alimenti campano

Ciccolella. L’azienda riduce il rapporto
tra posizione finanziaria netta
e margine operativo lordo

«Possibile raggiungere
laredditivita per il gruppo»

Pasquale Natuzzi
PRESIDENTE E AD DELL'OMONIMO GRUPPO

Per le quotate balzo di redditivita

Bene i margini ma scendono i ricavi - Migliora la posizione finanziaria netta

Michele Sarra

Meno fatturato ma piu
redditivita in percentuale alle
vendite con conseguente mi-
glioramento della posizione fi-
nanziarianetta. In estremasin-
tesi, tanto emerge dall’analisi
dei bilanci 2009 delle aziende
quotate rispetto a quanto av-
venuto nell’esercizio 2008.

Iricavi. Le societa riduco-
no il fatturato. Nel caso della
Natuzzi,aziendadel polo mur-
giano dell'imbottito, scende
del22,6% soprattutto per lami-
nore domanda del mercato
americano. Riduzione del
9,1% per il produttore di fiori
pugliese Ciccolella che subi-
sce la crisi generalizzata del
mercato dei fiori. Calo conte-
nuto (5,1%) dei ricavi netti per
la societa di informatica pu-
gliese Exprivia grazie alla cre-
scitadel mercato "sanitaed en-
ti locali". Quasi in linea
(-0,5%) iricavidiLaDoria, pro-
duttore campano di alimenti
(aparitadicambio euro-sterli-
nainglese +6,6%). Fa eccezio-
ne il gestore dell’autostrada
A3 Napoli-Salerno, Autostra-

de Meridionali, che registra
un incremento dei ricavi
(+18%) per effetto essenzial-
mente di variazioni normati-
ve e dell’applicazione della
convenzione unica conl’Anas
(+3,1% su base omogenea).
Laredditivita. In tuttii casi
ilreddito operativo percentua-
leallordo degliammortamen-
ti(Mol) salemanontuttele so-
cieta chiudonoin utile. Natuz-
zi e Ciccolella chiudono il bi-
lancioinrosso. Expriviaincre-
menta il Mol dal 15,9% al 16,3%
grazie ad un mix di prodot-
ti/servizi a piu alto valore ag-
giunto e alle efficienze deri-
vanti dalle integrazioni orga-
nizzative e societarie delle so-
cieta acquisite. Il risultato an-
te imposte migliora ma cala
lutile netto (-26,8%), frenato
dallagestione fiscale. Domeni-
coFavuzzi, presidente aammi-
nistratore delegato, commen-
tacosi: «L’andamento delbusi-
ness nel 2009 ha confermato
le aspettative di risultati so-
stanzialmente in linea con il
2008, con un miglioramento
della marginalita percentuale

nonostante la leggera flessio-
ne dei ricavi». Nel caso di Na-
tuzzi, si passa dalla perdita
operativa lorda di 4,5 milioni
(0,7%) ad un utile di16,2 milio-
ni (3,1%) per effetto soprattut-
todel processo diriorganizza-
zione e razionalizzazione ini-
ziato nel 2009 ed ancora in es-
sere.Ilgruppo pero continuaa
chiudere con una perdita net-
tadi1y,7 milioni. Pasquale Na-
tuzzi si dice «consapevole del
duro lavoro che bisogna fare
per raggiungere Ebit positivo
nel 2010, considerando anche
le incertezze dell’attuale con-
testo economico. Riportare il
gruppo alla redditivita ¢ un
obiettivo ambizioso ma rag-
giungibile verso il quale il ma-
nagement ¢ impegnato». Mi-
glioramento anche nel caso
delgruppo LaDorialacuired-
ditivita operativa percentuale
beneficia del positivo scena-
rio di mercato delle conserve
rosse edeilegumie delle incisi-
ve azioni di razionalizzazione
dei costiintraprese dallasocie-
ta. L'utile netto si eleva a 15,5
milioni. Per Antonio Ferraioli,

addel gruppo,commenta «iri-
sultatirealizzatinel 2009, rive-
latisi largamente superiori al-
le previsioni ci rendono parti-
colarmente soddisfatti poiché
rappresentano il raggiungi-
mento dilivelli di redditivita e
diindebitamentoinlineaconi
nostri obiettivi». Nel caso di
Ciccolella, la redditivita au-
menta soprattutto per effetto
della contabilizzazione dei ri-
caviparia 32,5 milioni contrat-
tualmente previsti nell’accor-
do con Edison per l'utilizzo
della rete di teleriscaldamen-
to a fini cogenerativi. Tanto
non basta pero per riportare il
gruppo in utile netto. Anche
Autostrade Meridionali vede
incrementarsi la redditivita
operativa e l'utile netto per ef-
fetto deimaggioriricavidape-
daggio e dei minori costi per
servizipurinpresenzadell’au-
mento dei costi del personale.

L’indebitamento. Le socie-
tamantengono laposizione fi-
nanziaria netta (Pfn) sul mar-
gine operativo lordo (Mol) su
livelli sostenibili. Fa eccezio-
ne Ciccolellache pero vederi-

durre il rapporto rispetto al
2008 per effetto soprattutto
dell'incremento del Mol. Na-
tuzzi, invece, ¢ 'unica azienda
del campione con liquidita al
netto dei debiti per 58,5 milio-
ni di euro (crescita di 24,7 mi-
lioni su 2009 grazie al minore
assorbimento di circolante).
Le altre due societa del cam-
pione mantengono il rappor-
tosulivellidi equilibrio anche
selaPfnregistraunincremen-
to.Nelcasodi Autostrade Me-
ridionali, per effetto soprattut-
to di investimenti in nuove
opere per 52,7 milioni, nel caso
diExprivia (+3,9 milioni), ase-
guito di investimenti parias,7
milioni tra cui 'acquisizione
del ramo d’azienda Auro-
raWeb ed il pagamento del di-
videndo 2008 per 2 milioni.

Il titolo. Da inizio anno (ai
prezzi di chiusura del 30 apri-
le), Exprivia e Ciccolella han-
no registrato una riduzione
del valore del titolo. Quest’ul-
timo ¢ cresciuto negli altri ca-
si. Significativo il rialzo di Na-
tuzzi.
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52,7 milioni

Autostrade Meridionali. Gli investimenti
dell’azienda pesano sul conto economico

In Borsa. Andamento altalenante
dei titoli fino ad aprile 2010:
riduzione del valore per Exprivia
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Bilanci al 31-12-2009 con variazioni rispetto al 31-12-2008 delle societa meridionali non finanziarie quotate in Borsa

Autostrade meridionali 92 +31,8 83,4 +18,0 12,6 +162,7 100,0 2,5
Exprivia 56 -11,0 85,7 -5,1 50 -26,8 39,2 2,7
LaDoria 70 +5,7 4459 -0,5 15,5 +519,7 108,7 1,9
Natuzzi ®) 193 +45,2 5154 -22,6 -17,7  +71,4 -58,5 n.s.
Ciccolella 158 -4,5 413,2 9.1 -22,9 4552 2424 11,4

del prezzo ufficiale di chiusura del 30 aprile rispetto a quello dell'ultima seduta del 2009; (3) capitalizzazione calcolata al
posizione finanziaria netta (debiti finanziari meno le liquidita) e Margine operativo lordo.
Fonte: Elaborazione Sole 24 Ore Sud su dati singoli bilanci

1) dati in mln di euro; (2) variazione percentuale
cambio euro/dollaro paria1,33; (4) Rapportotra

Il gruppo napoletano segna un patrimonio netto di 47 milioni

Meridie, utile da 184mila euro

NAPOLI

Francesco Prisco

Risultato operativo di ge-
stione industriale pari a 5,5
milioni, utile di esercizio da
184mila euro, patrimonio da
47 milioni. 112009 saraanche
stato I'anno della crisi finan-
ziaria internazionale ma per
il gruppo napoletano Meri-
die,la primainvestment com-
pany quotatadedicatapreva-
lentemente alle imprese di
Centro e SudItalia, risulta as-
sai positivo come testimonia
ilbilancio consolidato appro-
vatodirecente dal cda presie-
duto da Gianni Lettieri.

Dall’atto risulta infatti che
alz1dicembre 2009 il gruppo
haregistrato unrisultato ope-
rativo della gestione indu-
striale parias,5milioni, prin-
cipalmente riconducibile al
fatturato di Atitech spa, con-
trollataindirettamente attra-
verso Manutenzioni Aero-
nautiche srl a partire dal 19
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di Meridie

novembre 2009, data di fina-
lizzazione dell’acquisizione.
Sempre al 31 dicembre, il
gruppo Meridie ha consegui-
tounutile diesercizio conso-
lidato pari a 184mila euro. 11
patrimonio netto complessi-
vo consolidato al & positivo
per 47 milioni mentre la posi-

CONTROLUCE

Sotto controllo. L’Atitech é stata salvata dall'ingresso nel capitale

zione finanziaria netta con-
solidata del gruppo € positi-
va per 42 milioni. Buone an-
che le performance della ca-
pogruppo Meridie spa che,
al31dicembre, registraun uti-
le netto da 248 mila euro in
crescita rispetto al risultato
netto negativo per1,2 milioni

CONTROLUCE

Il protagonista. Gianni Lettieri,
presidente e ad di Meridie

relativo all’esercizio
2008-2009. Talerisultato e ri-
conducibile anche all’au-
mento dell’attivita di advi-
sory effettuata dalla societa
erisulta positivo nonostante
la flessione dei tassi di inte-
resse attivi e i costi relativi
all’attivita di investimento e

discouting sostenutinel peri-
odo. 1l risultato dell’eserci-
zi0 2009 di Meridie spa ¢ an-
corapitsoddisfacente, tenu-
to conto delle aspettative del
settore del private equity
che tipicamente esprime la
propria redditivita nel me-
dio periodo. La struttura fi-
nanziaria di Meridie spa si
confermasolida, conunapo-
sizione finanziaria netta posi-
tiva per 25,9 milioni, rispetto
a una posizione finanziaria
netta positiva per 31,9 milio-
ni registrata al termine
dell’esercizio  2008-2009
chiusoal 30 giugno 2009. An-
chelasituazione patrimonia-
le e finanziaria della capo-
gruppo evidenzia un patri-
monio netto positivo e paria
circa 45 milioni, in linea ri-
spetto al 30 giugno 20009,
quando era positivo per 44,7
milioni. Il consiglio di ammi-
nistrazione, soddisfatto dei
risultati positivi e del trend
di crescita intrapreso, ha al-
tresi conferito al presidente
Gianni Lettieri un mandato
per la definizione di un pia-
no finalizzato a un ulteriore
incremento di valore patri-
moniale della societa, anche
attraverso il reperimento di

INTERVISTA

Antonio Garzoni

| 'esperto

«Si e guadagnata efficienza»

L’incremento dei margini
in presenza di una riduzione
dei ricavi ed il mantenimento
di livelli di indebitamento so-
stenibili rispetto al margine
operativo lordo serviranno al
successo dell strategiacompe-
titiva futura. Eil parere di Anto-
nello Garzoni, direttore del
master in Imprenditorialita e
Strategia Aziendale alla Sda
Bocconi e preside della facolta
di Economia dell’Universita
Lum di Casamassima (Bari).

Quasi tutte le aziende del
campione esaminato hanno
ridotto il fatturato ma hanno
aumentato i margini. Come
giudicaun risultato di questo
tipo?

Nelcasodelle societain esa-
me, la perdita di fatturato ¢ le-
gata, da un lato, alla riduzione
delladomandadi consumo ge-
nerale e, dall’altro, a strategie
di razionalizzazione tipiche
delle situazioni di crisi. Il pri-
mo fenomeno € esogeno e non
sembra dipendere dalla perdi-
ta di vantaggio competitivo
delle singole aziende. Il secon-
do fenomeno si basa su una
precisascelta, in cuisiapprofit-

Sda Bocconi.
Il docente Antonio Garzoni

ta della crisi per mettere ordi-
ne al proprio interno. Un com-
portamento questo che, nel ca-
so delle imprese quotate, inte-
ressamolto al mercato aziona-
rio. Emerge quindi un giudizio
positivo e lamaggiore attenzio-
nealmargineindustriale, all'ef-
ficienza, produrra benefici an-
cherispetto allastrategia com-
petitiva ed economico-finan-
ziaria futura.
LaPfnpeggiorasolonel ca-
so di elevati investimenti. In
rapporto al Mol si mantiene
comungque sostenibile. Quan-

toritiene strategico talerisul-
tato?

Una posizione finanziaria
nettaequilibratarispettoal pa-
trimonio netto e al Mol ¢ fonda-
mentale nella vita dell'impre-
sae per sostenere nel tempo la
propria strategia competitiva.
In questo momento storico di-
viene ancora pill opportuna in
quanto gliistitutidicredito so-
no piuselettivinellaconcessio-
ne del credito. Le imprese con
indici di solidita e sostenibilita
bassi possono essere escluse
dal mercato del credito piti fa-
cilmente o vedere incrementa-
reil costodel debito, conriper-
cussioni negative sulla strate-
gia futura. C’¢ da considerare
poi I'aspetto fiscale. A seguito
dellariforma varataconlama-
novra 2008, nel caso delle so-
cietadi capitali, la deducibilita
degliinteressipassiviecceden-
ti quelli attivi ¢ legata al 30%
del Rol (saldo delle voci A e B
del conto economico civilisti-
co).Maggiore il margine, mag-
gioreladeducibilita degliinte-
ressiper leimprese.
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Mi. Sa.

nuoverisorse. Tale piano po-
tra articolarsi, tra I'altro, at-
traverso operazionistraordi-
narie sul capitale finalizzate
allo sviluppo delle iniziative
in corso e alla realizzazione
di nuove opportunita, anche
in base ad un redigendo pia-
no industriale triennale.
Ogni iniziativa o decisione
in merito a tale argomenti,
unavoltadefinita, verratem-
pestivamente comunicata al
mercato. «Siamo molto sod-
disfatti- hacommentato Let-
tieri, presidente e ad di Meri-
die spa - dei risultati conse-
guitinel 2009, a soli due anni
dall’avvio dellanostraopera-
tivita, che vanno oltre le
aspettative, considerando
che in via generale le invest-
ment company raggiungono
¢li utili con le dismissioni
che avvengono mediamente
dopo tre o cinque anni. Alla
luce diquestirisultati- prose-
gue Lettieri - il cda ha deciso
diguardare al futuro e di stu-
diare un piano finalizzato a
incrementare il valore patri-
moniale della societa - con-
clude il presidente - in base
alredigendo pianoindustria-
le triennale».
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