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Turnaround e ritorno al valore:
la provincia di Reggio Emilia
ed il caso Enologia

Italiana Srl

di Massimo Lazzari (*)

n questo quinto contributo verranno pubblicati i risultati di un osservatorio sulla situazione
delle PMI della Provincia di Reggio Emilia ed il caso di turnaround aziendale della Enologia

Italiana Srl.

Introduzione
Si continua I’analisi relativa al tema del turnaround
aziendale, legandolo direttamente al concetto di
creazione/distruzione di valore: a tal fine, si presen-
teranno i risultati di un osservatorio effettuato su un
campione di PMI dell’Emilia Romagna (1) (si veda
la Tavola 1 per la composizione del campione), con
dimensioni comprese tra i 5 e i 50 mln € di fattura-
to, ed alcuni casi di turnaround aziendali.

Mentre nel primo contributo (2) ¢ stata effettuata
una panoramica generale sul tema del turnaround,
sull’evoluzione del contesto di riferimento (di mer-
cato e normativo) italiano e sui macro-risultati del-
I’osservatorio realizzato, il secondo (3), il terzo (4)
e il quarto (5) contributo del filone sono stati dedi-
cati alla pubblicazione dei risultati dell’osservatorio
relativi alle Province di Piacenza, Rimini e Bolo-
gna, ed alla trattazione di tre casi di turnaround.

In questo contributo, e nei successivi cinque, ver-
ranno presentati:

1) i risultati dell’osservatorio realizzato per

ciascuna delle altre 6 Province dell’Emi-

lia Romagna;
2) un caso aziendale di turnaround
di successo.

Questo contributo ¢ dedicato alla
Provincia di Reggio Emilia ed al
caso di turnaround della Enologia
Italiana Srl.

L’osservatorio sulla
Provincia di Reggio Emilia
Il campione di imprese

incluso nell’osservatorio

Il campione di imprese incluso nell’osser-

Prosegue con questo
una serie di 10 contributi
dedicati al turnaround come via
per il ritorno alla creazione di valore
aziendale: in ciascuno dei prossimi
contributi verranno pubblicati i risultati
dellosservatorio relativi ad una delle
altre province dellEmilia Romagna
ed un caso aziendale di
turnaround di successo.

vatorio risulta costituito da 697 imprese, con sede
nella provincia di Reggio Emilia, e con fatturato
2005 compreso tra 5 e 50 min €.

Nella Tavola 2 ¢ riportata la segmentazione del
campione di imprese incluse nell’osservatorio in
funzione di:

— settore di attivita (6);

— dimensione (7).

Note:
(*) Consulente Mondaini partners Srl.
(1) Secondo un recente studio D&B, apparso sul sole 24 Ore di
lunedi 2 luglio 2007, la Regione Emilia Romagna si & posizionata
al 9° posto tra le Regioni italiane per numero di fallimenti nel
corso del 2006, con 502 casi su un totale nazionale di 8.968.
(2) «Turnaround e ritorno al valore: lo scenario per le imprese
dell’Emilia Romagnay, Lazzari, Amministrazione & Finanza, n. 13,
2007.
(3) «Turnaround e ritorno al valore: la Provincia di Piacenza ed il
caso Ristorazione ltaliana Srl», Lazzari, Amministrazione & Finanza,
n. 14,2007.
(4)«Turnaround e ritorno al valore: la Provincia
di Rimini ed il caso Motori Italiani SpAy, Laz-
zari, Amministrazione & Finanza, n. 15/16,
2007.

(5)«Turnaround e ritorno al valore: la
Provincia di Bologna ed il caso Alta
Tecnologia Italiana SpA», Lazzari, Am-
ministrazione & Finanza, n. 17,2007.

(6) La classificazione settoriale & stata

effettuata partendo dai Codici ATECO

2002 e individuando 29 classi settoriali.

(7) La classificazione dimensionale &

stata effettuata partendo dal fatturato

2005 e individuando 3 classi dimensionali:

fatturato compreso tra 5 e 10 min €; fattu-

rato compreso tra 10 e 25 min €; fatturato
compreso tra 25 e 50 min €.
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Analizzando la Tavola si possono fare le seguenti
considerazioni:

— 1 settori pill rappresentati sono sicuramente quelli del-
la meccanica (169 imprese, pari al 24,2% del totale),
del commercio (131 imprese, pari al 18,8% del totale)
e della ceramica (50 imprese, pari al 7,2% del totale);

— circa la meta delle imprese considerate ricade nel-
la classe dimensionale pill piccola (356 imprese,
pari al 51,1% del totale, con fatturati 2005 compresi
tra 5 e 10 mln €), mentre il 34,1% (238 imprese)
presenta fatturati 2005 compresi tra 10 e 25 min €,
e soltanto il 14,8% (103 imprese) presenta fatturati
2005 superiori ai 25 min €.

La mappa del valore

Per monitorare la capacita delle imprese incluse
nell’osservatorio di creare valore, viene utilizzata la
mappa del valore; tale strumento ¢ una rappresenta-
zione grafica del posizionamento delle imprese in
funzione di due indicatori:

1) la crescita, misurata come la variazione media
del fatturato nel triennio 2003 - 2005;

2) la redditivita, misurata come la variazione media
del ROI nel triennio 2003 - 2005.

Vengono quindi individuate 9 classi di posiziona-
mento, in funzione di 3 intervalli definiti per cia-
scuno dei 2 indicatori:

— per la crescita: variazione media del fatturato su-
periore a 10%, compresa tra -10% e 10%, inferiore
a-10%;

— per la redditivita: variazione media del ROI supe-
riore a 25%, compresa tra -25% e 25%, inferiore a -
25%.

In questo modo ¢ possibile individuare, in linea di
massima, quali e quante sono le imprese che stanno
creando / distruggendo valore.

Nel caso specifico della Provincia di Reggio Emilia
(si veda la Tavola 3) I’analisi effettuata consente di
fare le seguenti considerazioni:

— 16 imprese (il 2,3% del totale) hanno subito un ca-
lo brusco sia del fatturato (a tassi medi annui supe-
riori al 10%) che della redditivita (a tassi medi annui
superiori al 25%): queste imprese stanno sicuramente
distruggendo valore e, da questa prima analisi, po-
trebbero essere i principali indiziati per I’'implemen-
tazione di un processo di vero e proprio turnaround;
— 75 imprese (il 10,8% del totale) hanno subito un
calo brusco della redditivita (a tassi medi annui su-
periori al 25%), accompagnato da una crescita del
fatturato (a tassi medi annui superiori al 10%): que-
ste imprese non stanno sicuramente creando valore
e, in tali casi, un processo di turnaround dovrebbe
essere finalizzato al recupero di redditivita;

— 106 imprese (il 15,2% del totale) hanno subito un
calo brusco della redditivita (a tassi medi annui su-
periori al 25%), mentre il fatturato ¢ rimasto sostan-
zialmente invariato (tassi medi annui compresi tra -
10% e 10%): queste imprese non stanno sicuramen-
te creando valore, anzi probabilmente lo stanno di-
struggendo;

Tavola | - 1l campione di imprese analizzato
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— 5 imprese (lo 0,7% del totale) hanno subito un ca-
lo brusco del fatturato (a tassi medi annui superiori
al 10%), accompagnato da una crescita della reddi-
tivita (a tassi medi annui superiori al 25%): queste
imprese non stanno sfruttando appieno le loro po-
tenzialita di creazione di valore e, in tali casi, un
processo di turnaround dovrebbe essere finalizzato
al recupero dei volumi mantenendo la redditivita;

— 11 imprese (1’'1,6% del totale) hanno subito un
calo brusco del fatturato (a tassi medi annui supe-
riori al 10%), mentre la redditivita ¢ variata in mi-
sura marginale (tassi medi annui compresi tra -25%
e 25%): queste imprese non stanno sicuramente
creando valore, anzi probabilmente lo stanno di-
struggendo.

Il Turnaround Index

11 secondo strumento utilizzato nell’osservatorio, fi-
nalizzato alla misurazione della propensione di cia-
scuna singola impresa al turnaround, ¢ il Turna-
round Index: questo indice, misurato in funzione
delle performance economico - finanziario - patri-
moniali dell’impresa puo assumere valori compresi
tra 0,1 (performance soddisfacenti, e quindi bassa
propensione al turnaround) e 0,9 (performance in-

Tavola 2 - Il campione di imprese analizzato - Reggio Emilia

soddisfacenti, e quindi elevata propensione al turna-
round).

Il Turnaround Index & funzione di 7 indicatori di
performance:

— il ROS, ovvero la redditivita delle vendite nel
2005;

— il A ROI medio, ovvero la variazione media del
ROI nel triennio 2003 - 2005;

— il A Fatturato medio, ovvero la variazione media
del fatturato nel triennio 2003 - 2005;

— la Capitalizzazione, ovvero il rapporto tra mezzi
propri e capitale investito nel 2005;

— la Copertura della Posizione Finanziaria Netta,
ovvero il rapporto tra mezzi propri e debito / credito
finanziario netto nel 2005;

— la Copertura degli Oneri Finanziari, ovvero il rap-
porto tra margine operativo lordo e oneri finanziari
nel 2005;

— la Capacita di generare cassa, ovvero il rapporto
tra flussi di cassa della gestione operativa reale e
fatturato nel 2005.

Misurando il Turnaround Index per ciascuna delle
imprese considerate, & stato quindi possibile analiz-
zare la distribuzione dell’indicatore all’interno del
campione selezionato.

Nel caso specifico della Provincia di Reggio Emi-

traSmin€el0min€ |[tra10min€ e 25 min £ |tra 25 min € e 50 min €| Totale complessivo
Abbigliamento ik 8 2 21
Agricoltura ¥ 7
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Ricerca 1 1
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Telecom 2 2
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Totale complessivo 356 238 103 697
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lia, la distribuzione del Turnaround Index ¢€ riporta- 5 ¢ riportato il dettaglio dell’analisi per classe setto-
ta graficamente nella Tavola 4, mentre nella Tavola  riale e dimensionale.

Tavola 3 — La mappa del valore - Reggio-Emilia

Mappa del valore - Anni 2003-2005
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Analizzando le due Tavole si possono effettuare le
seguenti considerazioni:

— la maggior parte delle imprese (499 imprese, il
71,5% del totale) assumono un valore del Turna-
round Index compreso tra 0,3 e 0,5;

—solo 73 imprese (il 10% del totale) presentano va-
lori del Turnaround Index inferiori a 0,3, denotando
quindi una bassa propensione al turnaround;

— ben 125 imprese (il 18,5% del totale) presentano
valori del Turnaround Index superiori a 0,5, indican-
do quindi una propensione al turnaround elevata;

— 1 settori pil a rischio, in questo senso, sono quelli
dell’abbigliamento, della ceramica e dei servizi;

— la classe dimensionale piu a rischio, infine, ¢
quella delle imprese con fatturato compreso tra 10 e
25 mln €, con ben 45 imprese su un totale di 238 (il
19%) che presentano valori del Turnaround Index
superiori a 0,5.

11 caso Enologia Italiana Srl

L’impresa e la situazione precedente

al turnaround

Enologia Italiana Stl ¢ un’impresa romagnola a
conduzione famigliare, che, fin dalla sua nascita,
negli anni *70, si ¢ sempre occupata della produzio-
ne di macchine per la lavorazione dell’uva.

Tavola 5 — Il Turnaround Index - Reggio Emilia

Operando in un settore di nicchia e beneficiando di
una forte espansione del mercato dell’enologia,
I’impresa ha subito un forte processo di sviluppo,
che I’ha portata a rappresentare un punto di riferi-
mento del settore enologico, sia sul territorio nazio-
nale che all’estero. Tuttavia, nei primi anni 2000,
sembrava che la tendenza si stesse invertendo:

— in primo luogo, I’accresciuta competizione globa-
le aveva contribuito ad erodere progressivamente le
quote di mercato dell’azienda;

— in secondo luogo, I’impennata dei costi delle ma-
terie prime (ed in particolare dell’acciaio inox)
aveva determinato, in combinazione con il primo
fattore, una forte riduzione dei margini di redditi-
vita;

— infine, il mercato era diventato sempre piu esi-
gente in termini di qualita dei prodotti, costi e li-
vello di servizio, il che comportava la necessita di
effettuare sempre maggiori investimenti, per poter
mantenere il vantaggio competitivo all’interno del
settore.

Nel 2005 la situazione dell’azienda era preoccupan-
te: il volume d’affari si era ridotto fino a circa 17
mln € (rispetto ai 19 mln € del 2002), con un MOL
del 3,4%, un ROS del 1,8% ed una perdita di bilan-
cio. A livello patrimoniale e finanziario, i risultati
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non erano piu confortanti: nonostante il calo del fat-
turato, la necessita di mantenere le quote di mercato
aveva spinto ’azienda a concedere condizioni di
pagamento sempre pil vantaggiose per 1 clienti, con
il risultato che il capitale circolante aveva continua-
to a gonfiarsi, accrescendo il fabbisogno finanziario
dell’azienda. Se a cid si aggiungono i forti investi-
menti effettuati negli anni immediatamente prece-
denti per adeguare la capacita produttiva, si com-
prende bene perché, a fine 2005, I’azienda presen-
tasse debiti finanziari per un ammontare di oltre 14
mln €, pari cio¢ all’80% del fatturato e ad oltre 5
volte il patrimonio netto.

La situazione era ancora sostenibile, visti i mezzi
propri residui ed il portafoglio ordini, tuttavia, a
inizio 2006, la proprieta di Enologia Italiana Srl
decise, dopo aver preso atto dei risultati di questa
diagnosi, di avviare un processo di turnaround,
per poter tornare, nel giro di pochi anni, a creare
valore.

Il processo venne impostato seguendo il modello ri-
portato nella Tavola 6. Il primo passo, successiva-
mente alla fase di diagnosi strategica e finanziaria,
fu dunque rappresentato dalla costruzione del piano
strategico del turnaround.

11 piano strategico del turnaround

di Enologia Italiana Srl

Il piano strategico del turnaround, elaborato dalla
Direzione di Enologia Italiana Srl, prevedeva il ri-
torno alla creazione di valore nel giro di 3 anni, dal
2006 al 2009. Le strategie, che vennero elaborate e
selezionate dalla proprieta dell’azienda, concerne-
vano la necessita di apportare forti cambiamenti a
tutti i livelli della gestione aziendale; le linee guida
strategiche possono essere sintetizzate nei seguenti
punti:

1) crescita: era fondamentale crescere per poter in-
crementare il valore aziendale, tuttavia si decise di
non ricorrere (per il periodo del turnaround) ad ope-
razioni straordinarie, e di conseguire quindi i mag-
giori volumi esclusivamente attraverso le vie inter-
ne;

2) strategia di prodotto: era necessario rivedere il
concept dei prodotti di punta e modificarne il posi-
zionamento, ricollocandoli nella fascia alta del mer-
cato;

3) strategia di mercato: 1’azienda doveva aggredire
decisamente i mercati emergenti (in particolare il
Sud America e 1’Australia), i quali garantivano
maggiori potenzialita di sviluppo e piu elevate mar-

Tavola 6 — Le fasi dell’intervento di Turnaround
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ginalitd rispetto ai mercati tradizionali (Italia, UE,
USA);

4) riduzione costi: andavano altresi implementate
diverse iniziative rivolte all’interno dell’azienda,
per il recupero di efficienza e di costi sui principali
processi operativi (magazzino, logistica, approvvi-
gionamenti).

11 Business Plan del turnaround, realizzato a inizio
2006 (riportato sinteticamente nella Tavola 7) dalla
direzione di Enologia Italiana Srl, prevedeva di rag-
giungere i seguenti obiettivi:

— crescita del fatturato, dai 17,3 mIn € del 2005 ai
29,4 mln € del 2008 (+70%);

— crescita del MOL, da 3,4% del 2005 a 10,9% nel
2008;

— crescita del ROS, da 1,8% del 2005 a 8,8% nel
2008;

— chiusura degli esercizi 2006 e 2007 sostanzial-
mente in pareggio, e dell’esercizio 2008 con un uti-
le netto pari al 4,4% del fatturato;

— incremento del patrimonio netto, da 2,6 mln € del
2005 a 4,1 mln € del 2008;

— ritorno alla generazione di flussi di cassa nel
2008, con un saldo positivo di circa 800.000 €;

— incremento del ROI, dal 1,9% del 2005 a 13,8%
del 2008;

— contenimento dell’incidenza del debito finanzia-
rio, sia in rapporto ai mezzi propri (da 5,3 nel 2005
a 3,5 nel 2008), sia in rapporto al fatturato (da 80%
nel 2005 a 50% nel 2008).

1l finanziamento del piano di turnaround

di Enologia Italiana Srl

L’analisi dei flussi finanziari, effettuata dalla dire-
zione finanziaria sulla base del Business Plan 2006-
2008, mise in evidenza i seguenti fabbisogni:

e 2,15 mln € in 3 anni per investimenti tecnici e
strutturali;

¢ 6,6 mln € in 3 anni per far fronte alla crescita del
capitale circolante (crediti € magazzino), fisiologica
alla crescita dei volumi.

Si stimo tuttavia di coprire buona parte di questi
fabbisogni attraverso 1’autofinanziamento, ovvero
I'utilizzo dei flussi di cassa generati dalla gestione
operativa; si decise quindi, in seguito a valutazioni
relative al mantenimento degli equilibri finanziari e
patrimoniali, di richiedere all’esterno le seguenti
coperture:

e un finanziamento senior a 10 anni di importo pari
a 1 mln €, per far fronte alla quota piu significativa
degli investimenti tecnici previsti;

e una linea revolving con scadenza bullet a 5 anni
di importo pari a 3 mln €, per far fronte all’incre-
mento del capitale circolante.

L’esecuzione del piano di turnaround

di Enologia Italiana Srl

Si rendeva necessario, una volta realizzato il piano
strategico ed ottenute le risorse finanziarie per
metterlo in atto, decidere anche le modalita orga-
nizzative ed operative che avrebbero consentito al-

Tavola 7 - 1l business plan del turnaround di Enologia Italiana Srl

Conto Economico 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Fatturato (€/1.000) 18.900 18.000 17.800 17.300 19.200 27.100 29.400
Margine Operativo Lordao (%) 5 5% 4,1% 39% 3.4% 4,3% 56% 10,9%
Risultato Operativo (%) 4 3% 38% 22% 18% 32% 4 0% 8.8%
Utile Metto (%) 05% 0,2% 0,2% -1,4% 0,2% 0.7% 4 4%
Stato Patrimoniale

Capitale Circolante Netto (€/1.000) 8.400 10.050 11.250 11.250 12.850 15.950 17.850
Capitale Investito MNetto (€/1.000) 12,150 14.700 16.500 16.650 17.500 18.300 18.800
Patrimonio Netto (€1.000) 2.850 3.000 3.150 2.625 2.663 2.853 4147
Debito Finanziario Netto (€1.000) 9.300 11.700 13.350 14.025 14.537 15.447 14,653
Rendiconto Finanziario

Investimenti (€/1.000) 1.500 1.800 400 850 800 500
& Capitale Circolante Netto (€/1.000) 1.650 1.200 0 1.600 3.100 1.900
Flusso di cassa totale netto (€"1.000) -400 -2.400 -1.650 -675 -812 -610 794
Indicatori

R.O.1. (%) B 7% 4 7% 2 4% 19% 35% 59% 13,8%
R.O.E. (%) 33% 1,2% 1.1% -9 2% 14% 5 6% 31 2%
Debt / Equity 33 35 42 53 56 54 35
Debt / Fatturato 05 07 08 03 08 06 05
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I’azienda di gestire al meglio il processo di turna-
round.

A tal fine, venne introdotto, in staff al CdA, il Tur-
naround Team, un organo temporaneo (che sarebbe
rimasto in carica per la durata del turnaround, ovve-
ro per il periodo 2006 - 2008) costituito dai princi-
pali responsabili delle varie funzioni aziendali e da
alcuni professionisti esterni, esperti nella gestione
di situazioni speciali, cui fu affidata la gestione or-
ganizzativa del Team.

La mission di questo organo fu stabilita nella ge-
stione di tutte le attivita e le iniziative strategiche
finalizzate alla realizzazione del turnaround; in que-
sto modo, i responsabili aziendali poterono affian-
care, nella maniera piu efficace ed efficiente, allo
svolgimento delle proprie mansioni tradizionali, la
gestione strategica ed operativa delle attivita neces-
sarie per la realizzazione del processo di ristruttura-
zione.

I principali progetti ed iniziative che tale team
provvedette immediatamente a lanciare furono
quelli relativi a:

— la riprogettazione del processo di business marke-
ting: 1’obiettivo di tale progetto era quello di accre-
scere le conoscenze dell’azienda in merito ai fabbi-
sogni del mercato, al fine di poter sviluppare solu-
zioni innovative (nel senso sia di nuovi prodotti che
di rivisitazioni di quelli attuali) con un maggior va-
lore percepito dai clienti finali;

— il potenziamento della rete vendita: tale iniziativa
prevedeva I’acquisizione di nuovi agenti di vendita
sul territorio nazionale, per incrementare la penetra-
zione in alcune zone del Centro e del Sud, e la rea-
lizzazione di strutture commerciali dedicate (area
managers e distributori autorizzati) in alcuni Paesi
esteri ritenuti di prioritaria importanza (Argentina e
Australia per primi);

— riprogettazione dei processi logistici e produttivi:
I’obiettivo di questo progetto era quello di recupe-
rare efficienza sui principali processi di business
dell’azienda (approvvigionamenti, produzione, ge-
stione del magazzino, evasione delle commesse), in
modo da ridurre i costi, e migliorare al contempo
sia la qualita dei prodotti sia il livello di servizio al
cliente finale.

Enologia Italiana Stl sta attualmente affrontando il
secondo anno di turnaround; i risultati del primo
anno presentano scostamenti marginali rispetto a
quanto previsto nel Business Plan realizzato a inizio
2006.

Conclusioni
In questo contributo & stata analizzata la situazione

delle PMI della Provincia di Reggio Emilia. Dall’a-
nalisi effettuata emerge che vi sono, all’interno del
campione preso in considerazione, diverse imprese
che, alla luce delle performance economico-finan-
ziarie degli ultimi anni, potrebbero essere indicate
come target per un turnaround. In questo senso,
emerge che le imprese piu a rischio sembrano esse-
re quelle di medio-piccole dimensioni (fatturati
compresi tra 10 e 25 mln €), appartenenti ai settori
dell’abbigliamento, della ceramica e dei servizi.

E stato poi presentato il caso dell’impresa romagno-
la Enologia Italiana Srl, nel quale si & reso necessa-
rio avviare il processo di turnaround per uscire da
una situazione che stava diventando critica, sia a li-
vello di tensione finanziaria sia a livello di volumi.
In questo caso, come si ¢ visto, il cambiamento ¢
stato pensato a tutti i livelli della struttura azienda-
le: sia verso I'interno, attraverso la riprogettazione
di tutti i principali processi di business dell’azienda,
sia verso l’esterno, potenziando la struttura com-
merciale e la rete vendita; al contrario di altri casi
presentati nei precedenti contributi, non ¢ stato in-
vece previsto il ricorso alla via esterna, ovvero ad
operazioni straordinarie (acquisizioni, fusioni, ...).
Nel prossimo contributo verra analizzata la Provin-
cia di Ferrara ed il caso della Sedie Italiane Srl.



