
Le vie della ripresa
LA RICERCA DI K FINANCE

Ai raggi X
L’analisiha passato al setaccio oltre 35mila
bilanci di società con fatturato oltre 5 milioni

«LaCina?Anoinonfapau-
ra: è un grande cliente,

non un concorrente. Abbia-
mo una tecnologia difficile da
imitareeperaverla icinesiso-
no disposti anche a pagarci in
anticipo». A parlare è Enrico
Grasselli, che dieci anni fa in-
siemeaItaloMarianihafonda-
to J-Teck3, specializzata nella
produzione di inchiostri digi-
tali per l’industria tessile e la
comunicazione visiva. Una
"mini-multinazionale" ad Al-
bese con Cassano, in provin-
cia di Como, che coniuga la
tradizione con l’innovazione
e ha viaggiato controvento in
tempo di crisi.

Le prime dieci candeline
hanno portato una dote di tut-
to rispetto: l’azienda ha chiuso
il2012conunfatturatodi 17mi-

lioni di euro, che quest’anno è
cresciuto a 21 milioni e vanta
unEbitdadacapogiroal40per
cento. «Merito della ricerca,
dell’innovazioneedellanostra
vocazione all’export, che rap-
presental’80%delnostrofattu-
rato»,precisa Mariani.

Il cuore pulsante è J-Lab, un
laboratorio per sviluppare la
nuova tecnologia e stare al pas-
so con le esigenze del mercato.
«In precedenza – prosegue
Grasselli – questi tipi di inchio-
stri potevano essere utilizzati
solo con il cotone, noi li abbia-
moresi più versatili eadatti an-
che a materiali ecologici e rici-
clabili come il poliestere e alla
lavorazione con stampanti dal-
le caratteristiche differenti».
La spinta all’internazionalizza-
zione è arrivata subito e non è

stata una scelta di ripiego.
L’aziendahafilialicommerciali
in Gran Bretagna, Brasile, Usa,
Cina e Australia, tutte con ma-
nagerlocali.Ènatacosìla«fami-
glia globale», come il team di

J-Teck3, una sessantina di di-
pendenti a livello mondiale,
ama definirsi. Un gruppo aper-
to anche agli stages di studenti
delle università straniere che
guarda con interesse alla Tur-
chia, all’Indonesia e alle buone
prospettivedicrescitanelsetto-
re dell’abbigliamento sportivo
negliUsaodelledivisedeicolle-
ge inglesi. La produzione, però,
restarigorosamente in Italia.

E che dire del credit crunch
che turba il sonno di molti im-
prenditori italiani? «All’inizio
–concludonoiduesoci–unin-
vestitore ha creduto nel no-
stro progetto e ci ha finanzia-
to. Adesso abbiamo un buon
flusso di cassa e possiamo fare
a meno delle banche, che non
ci sono state di grandeaiuto».
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Casi eccellenti/2. La Europe Energy di Verona Casi eccellenti/3. La Monsud di Avellino

Casi eccellenti/1. La J-Teck3 di Albese con Cassano (Como)

Il ranking dei comparti

La ricetta
Vince chi progetta l’espansione all’estero
e sa puntare con decisione sull’innovazione
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Utilities, tlc e meccanica
i settori più «attrattivi»
In coda alla classifica finiscono edilizia e commercio
PAGINA A CURA DI

Chiara Bussi

La medaglia d’oro va alle
utilities, seguite da tlc e mecca-
nica.L’edilizia, invece,èall’ulti-
mo posto, preceduta da com-
mercioealimentari.Sipresenta
così la classifica stilata dalla so-
cietà di consulenza K Finance,
partner equity markets di Bor-
sa Italiana, sull’attrattività di 17
settori, passati ai raggi X per le
loro performance nel 2012. Ol-
tre 35mila bilanci (non consoli-
dati) di società di capitali (quo-
tateenon)consedelegaleinIta-
lia e un fatturato superiore ai 5
milioni. Il risultato è un termo-
metro virtuale frutto di un mix
di tre componenti: la variazio-
nedelfatturato2010-2012,lared-
ditività e l’indebitamento. Più
bassa è la temperatura, più alto
è l’appeal per gli investitori. La
rilevazione,giuntaallaseconda
edizione,mostraunpodiototal-
mente rivisitato rispetto al
2010,sucuieranosaliti turismo,
salute,media ed editoria.

«Gli scossoni – sottolinea Fi-
lippoGuicciardi,amministrato-
redelegato di K Finance – ci so-
nostatie lacuraèstatapermol-
te aziende dolorosa. Questa
classifica fornisce però i primi
indizi di un graduale ritorno al-
lanormalità,una nuovanorma-
lità con cui dovremo fare i con-
ti,perchésaràdifficileritrovare
i livelli pre-crisi».

Lo dimostrano i tre indicato-
ri utilizzati, tutti in migliora-
mento.Dal2010al2012ilfattura-

toharegistratounacrescitame-
dia dell’8,6% rispetto alla con-
trazione dell’1,3% del
2008-2010, così come il valore
mediano dell’Ebitda rispetto ai
ricavisièattestatoall’8%rispet-
toal 5,5%% della precedente in-
dagine.Incalol’indebitamento,
conl’indicemedianoall’8,8%ri-
spettoal 10,6%del2010.

Le utilities tirano la volata
con una temperatura di 3,3 gra-
di.Ilsettoreèsecondoperfattu-
rato,primoperredditivitàeset-
timo per minor indebitamento.
«Il risultato – dice il direttore
generale di Federutility, Massi-
miliano Bianco - è lusinghiero:
il nostro settore è un motore
dell’economiadelPaeseelasua
solidità è un elemento di attrat-
tività. Questaperformance non
deveperòdistoglierel’attenzio-
nedallanecessitàdiinvestimen-
ti a sostegno delle infrastruttu-
ree per la riqualificazione della
retedistributiva».

Tra i settori portanti del ma-
de in Italy solo meccanica, elet-
tronica, energia e cantieristica,
che nello studio fanno gioco di
squadra con la denominazione
di "industria", guadagnano una
medaglia.«Segnoche–puntua-
lizzaSandroBonomi,presiden-
tediAnima(industriameccani-
ca varia e affine) – la meccanica
italiana non si è fermata. Gran
parte del risultato è dovuto alla
spinta dell’export, che pesa in
mediaper quasi il 60% ed è cre-
sciuto negli anni della crisi. Per
reagire a una domanda interna

statica abbiamo puntato su Est
Europa, Russia, Turchia, Usa e
Brasile,checercanounamecca-
nica di qualità. Negli ultimi die-
ci anni il nostro settore ha inve-
stitofortementenell’innovazio-
nediprocessoediprodottocon
un forte impulso alla robotica e
alla meccatronica e anche que-
sto ha premiato». Anche nel
2013,spiegaBonomi,«il fattura-
tohatenutoeguardiamoconot-
timismoal2014grazieallaripre-
sadeimercati mondiali».

La moda, altro fiore all’oc-
chiellodelmadeinItaly,nell’in-
dagine fa parte di un macroset-
torechecomprendeancheipro-
dotti per la casa e la cura della
persona e deve accontentarsi
dellaposizionemediana.

Secondo Stefano Manzoc-
chi, direttore del Luiss Lab of
EuropeanEconomics,lamecca-
nica, a differenza degli altri set-
tori«hamaturatounatalecapa-
cità di innovazione e affidabili-
tàcheriesceafareprezzosenza
diventare vittima del mercato
della distribuzione. Occorre
agiresu questa leva anche negli
altri settori e l’esperienza di
piattaforme del made in Italy
già maturata in Cina potrebbe
essereunbuon esempioda imi-
tareanchein altrearee».

Scivola nella parte bassa del-
laclassificailcompartoalimen-
tare,espostoalcrollodeiconsu-
miinterniecaratterizzatodaal-
toindebitamentoedaunareddi-
tività sotto la media. Soffrono
poi il commercio e soprattutto

l’edilizia, maglia nera dell’inde-
bitamento e terz’ultima per fat-
turato.PaoloBuzzetti,presiden-
te dell’Ance, non è sorpreso:
«Siamo le prime vittime di tutti
imalicheaffliggonoilnostroPa-
ese, dal credit crunch al ritardo
deipagamentiallegrandiopere
infrastrutturali ferme. Basti
pensare che dal 2007 a oggi i fi-
nanziamenti alle nostre impre-
se si sono ridotti di 80 miliardi.
Sul fronte dei pagamenti il de-
cretosblocca-creditihaportato
unpo’disollievo,manelsecon-
dosemestresisononuovamen-
teaccumulati ritardi».

Nel bel mezzo della tempe-
sta sono rimaste a galla e hanno
imboccato un percorso di cre-
scita, spiega Guicciardi, «le
aziendechehannosaputopiani-
ficare un nuovo modello di in-
ternazionalizzazione, con una
presenzafisicasuimercatieste-
ri e la capacità di aggregazione
con gli attori locali». A loro
guarda con interesse Borsa Ita-
liana, impegnata nell’attività di
scoutingper laprossimaedizio-
ne di Élite, la piattaforma che
aiuta lePminelpercorsodicre-
scita, che partirà a metà 2014.
«Finora - conclude Barbara
Lunghi, responsabile mercati
Pmi – sono 131 le imprese che
hanno intrapreso questo per-
corso. Un bacino interessante
da cui attingere quelle che han-
no una visione strategica e una
propensione al cambiamento e
all’internazionalizzazione».
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Unasocietàdicostruzioni
cheresisteda34anni

nonostantele intemperieche
mettonoaduraprovailsettore,
fanalinodicodanellaclassifica
dell’attrattività.Èilcasodi
Monsud,nataadAvellinonel
1979eattivanell’ingegneria,
manifatturaecantieridi
costruzione.«All’inizio–
raccontail fondatoreetitolare
DomenicoPierni–avevamo
cinque-seidipendentiesiamo
subitoriuscitiaricavarci
un’importantequotadi
mercato.Oggineabbiamo150,
traingegneriepersonale
specializzato».Lafasedello
sviluppoèarrivatanel1994,
quandoMonsudèstata
selezionataperlacostruzione
deiprimiparchieolici inItalia.
Nonostantelacrisi, il fatturato
èrimastostabile intornoai20
milioninegliultimitreanni.«Il
momentodifficile–ammette
Pierni–l’abbiamosentito
anchenoi,maabbiamopuntato
sullariduzionedelsuperfluo,

cercandodifareilpiùpossibile
incasa.Nelciclodiproduzioni
metalliche,peresempio,
abbiamodecisodiallestireuna
cabinadiverniciaturacheci
consentediessereefficientinei
tempidiconsegnaedicreare
marginalità».Unaltroasso
nellamanicaèstatala
collaborazioneconSogin, la
societàdelloStatoincaricata
dellabonificadeisitinucleari.
«Cihaconsentito–prosegueil
titolare–diesserecoinvolti
nellacostruzionediedificiper
lostoccaggiotemporaneodi
materialecontaminatoda
attivitàdimanutenzionedei
sitinucleari».Cosìcome
l’aziendaèimpegnatanel
disinquinamentodell’areadi
Ravenna.«Abbiamoungrande
interesseperl’Italia,mail
mercatononciconsentedi
copriretutta lanostracapacità
produttiva»,concludePierni,
chepensagiàallaprossima
tappa:unapresenzainAlgeria.
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Dall’eolico al nucleare
«sognando» l’Algeria

Iltermometrodell’attrattivitàdeisettoricalcolatoattraversounindiceequiponderatocheprendeinesamelavariazionedelfatturatodal2010al
2012,ilmargineEbitdarispettoairicavieilrapportotraposizionefinanziarianettaericavi

Al timone. Enrico Grasselli
(a sinistra) e Italo Mariani

Hasoloseianniegiàpensa
ingrande.EuropeEnergy

ènatanel2007aVeronasulla
spintadelleliberalizzazioniesi
èspecializzataneltrading
energeticoinItaliaedEuropa.
Losviluppoèstatorapido
comel’elettricitàchecorrein
altatensione.Nel2012il
fatturatoharaggiuntoquota1,4
miliardicon2,2milionidiutile.
«Il2013–spiegailCeoe
fondatoreMatteoBallarin–è
statounannorecord: inostri
ricavisonosalitia1,5miliardi
(l’eserciziochiudeil30
settembre)eabbiamo
realizzato3milionidiutili.Per
il2014stimiamounfatturato
costanteeunaumento
dell’utiledel40%graziead
alcunicontratticheabbiamo
giàsiglato».CosìEurope
Energyèdegnarappresentante
delsettoredelleutilities,al
primopostonellaclassificaK
Finance.«Lanostraspecificità
–prosegueBallarin–èla
velocitàdelledecisioni,perché

dobbiamofronteggiarela
concorrenzadeicolossi.Non
abbiamoimpianti, facciamo
tradingnonspeculativoperché
sappiamoesattamentechi
sonoinostri fornitorieinostri
clientifinali».Imercatidi
riferimentosonoFrancia,
Svizzera,Austria,Sloveniae
Germaniaedaquest’anno
l’aziendahaapertounafilialea
Bratislavaperintercettarele
potenzialitàoffertedaiBalcani.
Vietatofermarsi,però.«Oggi–
concludeBallarin–siamoaun
bivio:stiamovalutando
l’ipotesidellaquotazione
sull’Aim,ilmercatodedicato
allePmi,aMilanooaLondra.
Inalternativa,l’ingressodiun
sociodiminoranzadispostoa
metteresulpiattoalmeno10
milionidieuro.Adessosiamo
ingradodivincereil
campionatoitalianodi
velocità,mapuntiamoa
primeggiareancheinquello
europeo».
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Il trader dell’energia
che pensa alla Borsa


