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Distretti. Nel polo murgiano dati 2007 poco incoraggianti nonostante le strategie di recupero avviate 'anno scorso

Il salotto non esce dalla crisi

Pesano il supereuro, la flessione del mercato Usa e gli alti prezzi delle pelli
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11 polo murgiano del salotto
continua a essere in difficolta. Gia
’anno scorso le principali aziende
hanno messo in campo strategie di
recupero, ma i dati della Natuzzi
(P'unicache, essendo quotata, forni-
sce pubblicamente aggiornamenti
trimestrali in corso di esercizio)
non hanno indicato un’inversione
ditendenzapertuttoil2007eintut-
tal’areasicontinuaaparlarediesu-
beri di personale. Di certo,per un
settore cosi votato all’export so-
prattutto verso gli Usa, la forza
dell’euro nei confronti del dollaro
(sivedail servizioafianco)elacrisi

L’ULTIMA TRIMESTRALE
Primi nove mesi dell’anno

in rosso e con meno fatturato
per Natuzzi, ma gli ordini
hanno ripreso ad aumentare
e si continua a investire

DELOCALIZZAZIONE E NEGOZI
(alia, Incanto e Nicoletti
proseguono con la creazione
distabilimentiin Cina

e di reti di vendita proprie
per difendere i loro marchi

di fiducia statunitense dovuta ai
mutui subprime non stanno aiutan-
do. In pily, c’¢ pressione sui prezzi
delle materie prime (soprattutto
della pelle, che proviene dal Brasi-
le, la cui moneta si & anch’essa raf-
forzatarispetto al dollaro).

Nei priminove mesidel 2007, ri-
spetto allo stesso periodo dello
scorso anno, Natuzzi tornain per-
dita (per 23,1 milioni, contro I'utile
di1y,sdeinove mesidel2000) e fat-
tura 457,5 milioni contro 542,4
(-15,7%). Secondo Pasquale Natuz-
zi, presidente e amministratore
delegato, i conti risentono anche
degli investimenti non assorbiti

Il fatturato va meglio dell’utile

Principali dati
del bilancio Natuz-
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Confronto tra i consuntivi 2006 delle principali aziende del polo

murgiano del salotto

Natuzzi| Nicolettif Mid(I)| Incanto
Fatturato 735,5 95,3 48,2 68,6
(tasso di crescita annuo) 9,8%| -11,9% n.s.| 10,1%
Risultato operativo (II) 16,5 1,4 0 0,9
(% sul fatturato) 2,2% 1,5%| -0,1% 1,3%
Risultato netto 12,3 -3,4 -0,3 -0,8
(% sul fatturato) 1,7%| -3,6%| -0,7% -1,2%
Posizione finanziaria netta (I1I) -121,6 39,7 17,1 14,2
Patrimonio netto 478,8 2,7 9,5 3,3
Capitale investito netto 357,2 42,4 26,6 17,5

IMAGOECONOMICA

Natuzzi. Fase di lavorazione nell'impianto di Sant’Eramo in Colle (Bari)

(I) MID societa gruppo Calia divenuta pienamente operativa dal 2006; non considera attivita USA; (II) Risultato della gestione caratteristica;(III) Il segno negativo

indica una situazione di liquidita; il segno positivo una di debito

dagli attuali volumi di produzio-
ne. Nonostante lo scenario, il grup-
poconfermal’impegno ad investi-
re su riposizionamento del brand
eriorganizzazione dellarete com-
merciale. Secondo Natuzzi, ci so-
no anche segnali positivi: ad oggi,
il flusso ordini del terzo trimestre
¢ in aumento rispetto allo stesso
periodo dell’anno scorso.

In generale, i dirigenti delle
maggiori imprese concordano
sullasituazione negativa della pri-
ma parte dell’anno e suipiccolise-
gnali di ripresa degli ultimi gior-
ni, anche se le condizioni struttu-
rali rimangono difficili soprattut-
to a causa dell’euro forte. Nel
2006 (sivedalatabellaa fianco), i
gruppi materani (Calia e Nicolet-
ti) hanno perso fatturato siaperle
condizioni di contesto sia a causa
diloro consapevoli scelte organiz-
zative e di riposizionamento dei
mercati (si veda avanti). Le altre
aziende del campione avevanore-

gistrato una crescita: Natuzzi
(+9,8%) e Incanto (+10,1%).

Laredditivita operativa, anco-
raunavolta,nonhaconsentito di
coprire la gestione finanziaria
(aggravatainalcuni casidaperdi-
te su cambi) e fiscale (dove pesa
I'Irap anche in assenza di risulta-
ti ante-imposte elevati), cosi che
molte imprese perdono. Natuzzi
¢ I'unica del campione ad avere
unutile netto.

Sul fronte patrimoniale, oggi
preoccupa (anche periprobabiliri-
svolti fiscali, si veda I’articolo sulla
destra)lapresenzadiindebitamen-
to bancario superiore alla capacita
diprodurre reddito e al patrimonio
netto (rispetto alla condizione di
equilibrio teorico, Posizione finan-
ziarianetta su Patrimonio netto pa-
ri all'unita). Fa eccezione sempre
Natuzzi, che detiene liquidita (al
netto dei debiti) per circa 91 milio-
nidieuro (asettembre).

Per reagire alla crisi, le imprese

hanno spostato le produzioni di fa-
scia medio-bassa all’estero, per lo
pil in Cina, e investono in difesa
delmadein Italy, visibilitamarchio
esviluppodicatene dinegozi. Mos-
se accompagnate spesso dal ridi-
mensionamento degliorganici me-
diante Cassa integrazione. Natuz-
zi, oltre agli investimenti in infra-
strutture, dal 2001 al 2006 ha inve-
stito 283 milioni per sviluppare il
progetto di «marca Natuzzi» a li-
vellomondiale, conl’ulteriore rior-
ganizzazione delle attivita di ven-
dita diretta (nel terzo trimestre,
11nuove aperture e una chiusura,
peruntotale di29o negozioltre a
486 gallerie anovembre 2007) ol-
treallaristrutturazione delle atti-
vita produttive e di servizio. An-
che Nicoletti punta alla difesa
del made in Italy con la realizza-
zione di un marchio per tutte le
produzioni italiane (si veda «Il
Sole-24 Ore» del 26 settembre),
ha completato gli investimenti

Fonte: elab. del Sole-24 Ore Sud su bilanci consolidati di gruppo e su dati forniti dalle aziende

per lo stabilimento cinese (18mi-
la metri quadri e 300 dipenden-
ti), continua con lo sviluppo del-
la catena di negozi monomarca
arrivati a 12 (oltre ai 300 corner
shop e ai due showroom in Cina)
con un posizionamento focaliz-
zato su "lusso accessibile". Il
gruppo Caliadal 2005 haeffettua-
to una profonda riorganizzazio-
ne con lo sviluppo del progetto
«Retaily sul territorio nazionale
(115 "magazzini" ManifatturaIta-
liana Divani) e conlarealizzazio-
ne del pitt grande deposito auto-
matico al mondo per il prodotto
finito nel settore del mobile, sito
a Ferrandina (Matera). Incanto
chiude il 2006 col decollo dello
stabilimento in Cina (9mila mgq,
170 dipendenti), i nove
showroom a marchio «Sforza Li-
vingy», le 20 gallerie all’estero
con i marchi «Giovanni Sforza
Collection» e «Simboli» oltre a
quello «Living Lusso» inIsraele.

EFFETTO CAMBI

Il dollaro
debole taglia
iricavi

Circail30% inmenorispet-
to al 2002. Cosi vanno i ricavi in
euro nel bilancio di un’impresa
del polo murgiano (ipotizzando
listini invariati): nel 2007 (col
cambio medio euro/dollaro me-
dio a circa1,39), la vendita di un
divano a 1.000 dollari significa
circa 739 euro, il 30% meno del
2002 (cambio medio a 0,94).
«Cosi ¢ impossibile esportare
nell’area-dollaro,dove per esse-
re competitivi rispetto ai pro-
duttori nord-americani e cinesi
bisognerebbe avere un costo
medio inferiore della stessa mi-
suray,dice Pasquale Giorgio, di-
rettore Amministrazione, finan-
zae controllo di Calia Italia.

Adeguare i listini non basta:
«I prezzi finali si aggiornano
nel medio periodo e il cambio
varia ogni giorno. Inoltre, spe-
cie in America, i grandi clienti
richiedono contrattualmente
prezzibloccatiper periodi este-
si», dice Michele Fanelli, top
manager di Nicoletti.

Una soluzione completa
non c’e: «I derivatidi copertu-
rapossono solo mitigare gli ef-
fetti sulle differenze cambio
(cioel'areafinanziariadel con-
to economico), ma non quelli
sul fatturato, normalmente
piu consistenti. Per neutraliz-
zare i primi si stipulano spes-
so contratti option del tipo
knock-in che sono a costo zero
ma non permettono una co-
pertura completa sull’esposi-
zione valutaria; altri strumen-
ti pitl tutelanti sono costosi»,
dice Giuseppe Marra, diretto-
re finanziario Incanto Group.

Il fronte fiscale. La Finanziaria 2008

Debiti e personale
annullano gli sgravi

Le ultime novita fiscali,
cosi come contenute fino a
questo momento nella Finan-
ziaria 2008, non sembrano fa-
vorire molte delle aziende del
polomurgiano delsalotto. Ep-
pureil testo dellalegge statale
di bilancio, nella versione ap-
provatadal Senato, hal’artico-
lo 3 che ridisegna in diminu-
zione sia I'Ires (dal 33 al 27,5
per cento) sial'Trap (dal 4,25 al
3,9 per cento).

11 problema fondamentale &
che la manovra finanziaria
2008 - oltre alle modifiche del-
la base imponibile relative ad
ammortamenti,leasing, plusva-
lenze e spese di rappresentan-
za (siveda «Il Sole-24 Ore del 5
ottobre) -prevede l'indeducibi-
lita di interessi passivi (al netto
di quelli attivi anche relativi a
crediti commerciali) superiori
al30% del reddito operativolor-
do. Quest’ultimo va inteso co-
me la differenza trail valore e i
costi della produzione, di cui al
1°comma, letteraa) eb) dell’ar-
ticolo 2425 del Codice civile,
con esclusione delle voci di cui
al numero 10, lettera a) - am-
mortamenti immateriali- e b)
—ammortamenti materiali e dei
canonilocazione finanziariabe-
ni strumentali-. C’¢ comunque
la possibilita di riporto della
parte indeducibile fino al quin-
to esercizio futuro, salvo ecce-
zioni (ammesso che cisiala ca-
pienza, individuabile anche tra
le altre aziende aderenti del
consolidato).

Tra le aziende di media di-
mensione del polo murgiano
del salotto ¢ diffuso il giudizio
chelapresenzadiindebitamen-
to bancario (fatta eccezione
per la Natuzzi, che si presenta
liquida), deirelativionerifinan-
ziari netti uniti allabassareddi-
tivita operativa e alle esigenze
di nuovi investimenti da finan-
ziare, potrebbe comportare nei
prossimi anni un aumento del-
latassazione anche a fronte del-
la riduzione di aliquota. Tutto

cio, ovviamente, salvo che i
prossimi passaggi parlamenta-
ridellaFinanziarianonintrodu-
cano modifiche.
«Condividiamo il giusto
obiettivo che il Governo si po-
ne con queste novita della Fi-
nanziaria: spingere verso la ca-
pitalizzazione delle imprese.
Ma nelle attuali condizioni, gia
difficili, si prevede un aggravio
ditasse». Questo ¢il giudizio di
Michele Fanelli, top manager
dellaNicoletti. Un giudizio con-
diviso dagli altri operatori, an-
chesec’e chisisente perorame-
no toccato dalla riforma: «Le
modifiche nonsono particolar-
mente favorevoli alla situazio-
ne che oggi tutti vivono nel di-
stretto, tuttavia, nel nostro ca-
so,lanuovaIres non cipenaliz-
zeraalmeno peril 2008 conrife-
rimento alla indeducibilita de-
¢li interessi», afferma Giusep-

IL GOVERNO DA E TOGLIE
Diminuiscono le aliquote
dell'Tres e dell'Trap

ma si limitano le deduzioni
degliinteressi passivi

e del costo del lavoro

pe Marra, direttore finanziario
dellaIncanto Group.

Anche lariduzione dell'Irap
dio,35puntipercentuali, essen-
do legata alle riduzioni delle
deduzioni per il personale,
non sembrerebbe favorire al-
cune imprese del salotto, che
hanno numerosi dipendenti a
tempo indeterminato e risulta-
ti operativi (componente di
calcolo dell’imposta) attual-
mente modesti. «Secondo le
prime simulazioni, la riduzio-
ne dell’aliquota bilanciata dal-
la diminuzione della deduzio-
ne per addetto si tradurrebbe
in una situazione d’invarianza
0 negativa», dichiara Donato
Caldarulo, direttore Risorse
umane della Calia Italia.
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