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DATI DI SINTESI

Primo semestre 2008 Primo semestre 2007 variazione variazione %
€ milioni € milioni % a cambi costanti

Vendite nette 431,2 440,6 –2,1 0,3
Margine di contribuzione 162,2 159,6 1,6 4,4
EBITDA prima di oneri e proventi non ricorrenti 100,4 102,4 –2,0 1,0
EBITDA 102,0 100,8 1,2 4,2
Risultato della gestione corrente 90,8 92,7 –2,1 1,1
Risultato operativo 92,5 91,1 1,5 4,6

ROS % (risultato operativo / vendite nette) 21,4% 20,7%

Utile prima delle imposte 83,7 82,7 1,3 4,2
Utile netto del Gruppo e di terzi 60,0 57,0 5,2 7,5 
Utile netto del Gruppo 59,8 56,9 5,1 7,4 

Utile base per azione (€) 0,21 0,20 
Utile diluito per azione (€) 0,20 0,20 

Free cash flow 29,1 64,0 
Acquisizioni di società o marchi (57,0) (1,2) 
Numero medio dei dipendenti 1.616 1.590 

30 giugno 2008 31 dicembre 2007
€ milioni € milioni 

Indebitamento netto 354,8 288,1 
Patrimonio netto del Gruppo e di terzi 893,2 878,6 
Attivo immobilizzato 1.056,2 995,7
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ANDAMENTO DELLE VENDITE

Evoluzione generale

Le vendite del primo semestre del 2008 sono state pari a €431,2 milioni e hanno evidenziato, a perimetro e
tassi di cambio omogenei, una crescita organica del 3,0% rispetto allo scorso anno. 
La variazione negativa del perimetro del portafoglio prodotti, pari a 2,7%, nonché un impatto sfavorevole dei
tassi di cambio, pari a 2,5%, hanno più che compensato la crescita organica del semestre, determinando una
variazione complessiva negativa pari a 2,1%.

€ milioni in % sul primo
trimestre 2007

vendite nette del primo semestre 2008 431,2 
vendite nette del primo semestre 2007 440,6

Variazione totale –9,4 –2,1%

di cui: 
crescita organica 13,2 3,0%
variazioni di perimetro –11,7 –2,7%
variazioni di cambio –10,8 –2,5%

Variazione totale –9,4 –2,1%

Alla luce del difficile contesto macroeconomico e delle sfavorevoli condizioni climatiche del periodo
primaverile, la crescita organica delle vendite del primo semestre 2008 è stata più che soddisfacente (3,0%),
anche in considerazione dei risultati di vendita di un primo semestre 2007, in cui la crescita organica era stata
del 10,7% rispetto all’anno precedente.
In Italia, in Europa e negli Stati Uniti, ovvero nei mercati che rappresentano circa il 90% delle vendite del
Gruppo, il primo semestre del 2008 ha confermato le attese relative a un rallentamento dei consumi. 
Inoltre, il secondo trimestre dell’anno è stato caratterizzato da pessime condizioni climatiche, che hanno
penalizzato non solo le vendite di soft drink, ma anche i consumi fuori casa di aperitivi e spirit in generale. 
In particolare hanno sofferto i mercati, quali la Germania e l’Italia, nei quali i consumi nei locali all’aperto,
nei mesi da aprile a giugno, sono particolarmente elevati.
Per quanto concerne i marchi del Gruppo, l’andamento delle vendite del semestre è stato positivo per quasi
tutti i brand principali, con crescite sopra il 8% per Aperol e per SKYY Vodka e comunque intorno al 5% per
Campari, Crodino e Cinzano. 

L’effetto variazione di perimetro ha evidenziato nel periodo un saldo netto negativo di €11,7 milioni, pari al
2,7% delle vendite del primo semestre dello scorso anno. 
L’interruzione della distribuzione di tequila 1800 negli Stati Uniti, che ha determinato minori vendite per
€27,5 milioni, è stata infatti solo in parte compensata dall’apporto positivo delle vendite dei brand oggetto
delle nuove acquisizioni (Cabo Wabo e X-Rated), per complessivi 13,4 milioni, nonché di quelle derivanti da
nuovi accordi distributivi (Morrison Bowmore e Flor de Cana) per complessivi €2,3 milioni. 

Vendite del primo semestre 2008: dettaglio dell’effetto perimetro € milioni

X-Rated brand 5,5 
Cabo Wabo 7,9 
Subtotale brand del Gruppo 13,4 

Cessata distribuzione tequila in USA –27,5 
Brand di terzi (Morrison Bowmore, Flor de Cana in USA) 2,3
Subtotale brand di terzi –25,1

Totale variazione di perimetro –11,7
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Anche i tassi di cambio hanno avuto un impatto negativo (2,5%) sulle vendite del primo semestre dell’anno;
in particolare, rispetto al primo semestre 2007, si è manifestato un rafforzamento dell’Euro nei confronti del
Dollaro USA pari al 13,2%. 
Al contrario il Real brasiliano e il Franco svizzero si sono leggermente rivalutati sull’Euro, rispetto ai valori
medi del primo semestre 2007, rispettivamente del 4,8% e del 1,6%. 
La tabella seguente evidenzia i cambi medi del semestre, per i due periodi posti a confronto, per le valute più
significative per il Gruppo. 

Cambi medi del primo semestre 2008 2007 Variazione %

US$ x 1 € 1,531 1,329 
€ x 1 US$ 0,653 0,752 –13,2% 

BRC x 1 € 2,595 2,719
€ 1 BRC 0,385 0,368 4,8% 

CHF x 1 € 1,606 1,632 
€ x 1 CHF 0,623 0,613 1,6% 

GBP x 1 € 0,775 0,675 
€ x 1000 GBP 1,290 1,482 –13,0% 

CNY x 1€ 10,801 10,259 
€ x 1000 CNY 0,093 0,097 –5,0% 

ARS x 1 € 4,802 4,107 
€ x 1000 ARS 0,208 0,243 –14,5% 

Vendite per area geografica

A livello di aree geografiche, l’andamento delle vendite del primo semestre dell’anno è stato positivo in Italia,
in Europa e nel Resto del mondo, mentre si è rilevata una significativa contrazione nell’area Americhe,
peraltro interamente attribuibile alla variazione negativa di perimetro e al consistente impatto sfavorevole dei
tassi di cambio. 
Le due tabelle sotto riportate mostrano rispettivamente la ripartizione e l’evoluzione delle vendite per area e
la scomposizione della variazione totale di ciascuna area nelle tre componenti di crescita organica, variazione
di perimetro ed effetto cambio.

Primo semestre 2008 Primo semestre 2007 Variazione %
€ milioni % € milioni % 2008/2007

Italia 198,1 45,9% 192,6 43,7% 2,8% 
Europa 90,7 21,0% 86,5 19,6% 4,8% 
Americhe 121,6 28,2% 143,3 32,5% –15,1% 
Resto del mondo e duty free 20,9 4,8% 18,2 4,1% 14,9%

Totale 431,2 100,0% 440,6 100,0% –2,1%

Analisi della variazione % variazione in crescita variazione effetto
% totale organica perimetro cambio

Italia 2,8% 2,8% 0,0% 0,0%
Europa 4,8% 5,6% 0,0% –0,8%
Americhe –15,1% –0,1% –8,3% –6,7%
Resto del mondo e duty free 14,9% 16,8% 1,1% –3,0%

Totale –2,1% 3,0% –2,7% –2,5%
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In Italia le vendite del semestre sono state €198,1 milioni, pari al 45,9% del totale Gruppo ed in crescita del
2,8% rispetto all’anno precedente. 
Tra i brand principali, si segnalano le buone performance di Campari, Aperol e Crodino; gli wine hanno
evidenziato, nel loro complesso, una totale stabilità rispetto allo scorso anno, mentre le vendite di bibite e
acque minerali hanno avuto una contrazione abbastanza significativa, a causa delle avverse condizioni
climatiche.

In Europa le vendite sono state pari a €90,7 milioni. 
La crescita complessiva del 4,8% si compone di una crescita organica del 5,6% e di un effetto cambi negativo
di 0,8%. 
Il trend è stato positivo in tutti i principali paesi dell’area con la sola importante eccezione della Germania;
le vendite sul mercato tedesco sono state infatti condizionate negativamente sia dalle sfavorevoli condizioni
climatiche che dagli attesi effetti conseguenti al riposizionamento di prezzo del brand Campari, attuato a
luglio dello scorso anno. 
Svizzera, Russia, Francia, Belgio, Austria e Grecia sono gli altri mercati Europei che hanno realizzato una
buona crescita delle vendite nel primo semestre dell’anno. 

Nell’area Americhe le vendite del semestre sono state pari a €121,6 milioni. 
La flessione rilevata, pari a 15,1%, è stata determinata interamente da variazioni negative di perimetro
(–8,3%) e di cambio (–6,7%); escludendo tali impatti sfavorevoli, le vendite del semestre sono state stabili
(–0,1%), evidenziando un recupero rispetto ai risultati del primo trimestre dell’anno. 
Per un ulteriore dettaglio di quest’area, le due tabelle sottostanti evidenziano separatamente le vendite nei due
importanti mercati statunitense e brasiliano. 

Primo semestre 2008 Primo semestre 2007 Variazione %
€ milioni % € milioni % 2008/2007

USA 85,1 70,0% 106,2 74,1% –19,9% 
Brasile 28,7 23,6% 31,1 21,7% –7,5% 
Altri paesi 7,8 6,4% 6,0 4,2% 29,4% 

Totale 121,6 100,0% 143,3 100,0% –15,1%

Analisi della variazione % variazione in crescita variazione effetto
% totale organica perimetro cambio

USA –19,9% 1,3% –11,6% –9,6%
Brasile –7,5% –11,7% 0,0% 4,2%
Altri paesi 29,4% 34,3% 7,0% –11,9%

Totale –15,1% –0,1% –8,3% –6,7%

Negli Stati Uniti, che rappresentano il 70% dell’area Americhe, le vendite del primo semestre del 2008 hanno
evidenziato una crescita organica del 1,3%, invertendo la tendenza negativa rilevata alla fine del primo
trimestre (–7,0%); il significativo miglioramento è imputabile principalmente al positivo lancio di SKYY
Infusions (gamma che sostituisce SKYY Flavors), avvenuto nel mese di aprile. 
L’effetto cambio negativo (–9,6%) unito all’atteso effetto perimetro negativo (–11,6%) hanno determinato
una contrazione complessiva delle vendite degli Stati Uniti pari a 19,9%.
L’interruzione della distribuzione di tequila 1800 è stata infatti solo parzialmente compensata dalle vendite
relative ai nuovi brand del Gruppo, X–Rated e Cabo Wabo, e ai marchi di terzi in distribuzione da gennaio
2008, Morrison Bowmore e Flor de Cana. 
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In Brasile, le vendite del primo semestre evidenziano ancora un ritardo rispetto al corrispondente periodo del
2007, pari al 7,5% a cambi correnti e 11,7% a cambi costanti. 
Sia Campari che gli whisky Old Eight e Drury’s hanno evidenziato un andamento positivo; al contrario Dreher
ha subito l’impatto derivante da un significativo incremento dell’imposta sul valore aggiunto (ICMS) nello
Stato di San Paolo, dove le vendite sono concentrate.
La contrazione dei volumi di Dreher è da ritenersi di natura temporanea alla luce dell’ ottimo stato di salute
della marca, peraltro confermato da dati di consumi e quota di mercato in costante crescita.

Il risultato di vendita degli altri paesi dell’area Americhe è stato estremamente positivo, con una crescita
organica del 34,3%, determinata principalmente da Argentina, Canada e Messico. 

L’area Resto del Mondo e duty free nel semestre ha realizzato una crescita complessiva del 14,9% (+16,8%
a cambi e perimetro costanti), anche grazie al buon risultato conseguito nel canale duty free. 
Il trend delle vendite del semestre è stato comunque positivo tanto nei due mercati più importanti dell’area,
Australia e Giappone, quanto in Cina, dove il Gruppo dallo scorso anno si avvale di una propria struttura
commerciale. 

Vendite per area di business

A livello di aree di business, l’andamento delle vendite del Gruppo nel primo semestre 2008 è stato negativo
per gli spirit, in contrazione del 4,5% a causa di variazioni di perimetro e cambi sfavorevoli, e positivo per
gli wine e per i soft drink, con incrementi rispettivamente del 5,6% e del 1,8%. 

Le due tabelle seguenti mostrano rispettivamente, l’evoluzione delle vendite per area di business e l’analisi
della variazione totale di ciascun segmento, nelle tre componenti di crescita organica, effetto perimetro ed
effetto cambi.

Primo semestre 2008 Primo semestre 2007 Variazione %
€ milioni % € milioni % 2008/2007

Spirit 304,3 70,6% 318,7 72,3% –4,5% 
Wine 60,1 13,9% 56,9 12,9% 5,6% 
Soft drink 58,4 13,5% 57,4 13,0% 1,8% 
Altre vendite 8,4 1,9% 7,6 1,7% 11,0%

Totale 431,2 100,0% 440,6 100,0% –2,1%

Analisi della variazione % variazione in crescita variazione effetto
% totale organica perimetro cambio

Spirit –4,5% 2,2% –3,7% –3,1%
Wine 5,6% 6,2% 0,0% –0,6%
Soft drink 1,8% 1,8% 0,0% 0,0%
Altre vendite 11,0% 19,3% 0,0% –8,3%

Totale –2,1% 3,0% –2,7% –2,5%

Spirit

Le vendite degli spirit del primo semestre 2008 sono state pari a €304,3 milioni e, a cambio e perimetro
costanti, hanno evidenziato una crescita organica del 2,2%. 
Tuttavia, a causa di variazioni di perimetro e di cambi negative, rispettivamente pari al 3,7% e al 3,1%, le
vendite della principale area di business hanno conseguito un risultato complessivo in contrazione del 4,5%.
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Per quanto concerne l’andamento dei brand principali, le vendite di Campari sono incrementate del 4,8% a
cambi costanti (4,3% a cambi correnti), risultato globalmente più che soddisfacente se si considera il difficile
confronto con un primo semestre dello scorso anno in cui la marca aveva realizzato una crescita organica del
10,6%. 
L’andamento delle vendite è stato positivo in Italia, in Brasile, nei principali mercati Europei e in Giappone;
questo trend di crescita generalizzato ha consentito di colmare ampiamente il significativo ritardo delle
vendite nel mercato tedesco, nel quale si è scontato ancora l’effetto negativo del forte riposizionamento prezzo
realizzato nella seconda parte dello scorso anno. 

Il brand SKYY (SKYY Vodka e la gamma flavored) ha chiuso il primo semestre dell’anno con una crescita
del 8,5% a cambi costanti (–4,4% a cambi correnti). 
La crescita organica ha beneficiato del successo del lancio della nuova gamma SKYY Infusions, per quanto
concerne il mercato statunitense, e della solida crescita a due cifre del core brand SKYY Vodka, nei principali
mercati Europei. 
Nel mercato statunitense invece, le vendite ai distributori del core brand SKYY Vodka, come previsto, non
sono cresciute rispetto allo scorso anno in quanto, nel primo semestre 2007, le vendite erano state accelerate
a seguito dell’anticipo degli ordini, effettuato dai distributori, in vista del significativo aumento prezzo attuato.

Le vendite di CampariSoda, quasi totalmente concentrate sul mercato italiano, hanno chiuso il primo
semestre dell’anno con una leggera contrazione, pari a 1,1%. 

Aperol continua a evidenziare un trend molto positivo con una crescita complessiva delle vendite del 12,0%,
determinata da una buona performance nel mercato italiano e dal forte sviluppo in alcuni mercati Europei, in
particolare la Germania e l’Austria. 

Per Aperol Soda, invece le vendite del primo semestre 2008 sono state inferiori del 5,7% a quelle del 2007,
anche a causa di una differente pianificazione dell’attività pubblicitaria. 

Le vendite dei brand brasiliani hanno registrato una contrazione del 15,8% in valuta locale e del 11,8% a
cambi correnti. 
Il trend è stato di solida crescita per gli whisky Old Eight e Drury’s e, invece, negativo per l’aguardiente
Dreher, prodotto particolarmente penalizzato dall’innalzamento dell’imposta sul valore aggiunto (ICMS) nello
Stato di San Paolo, dove le vendite sono concentrate.

Le vendite degli Scotch whisky Glen Grant e Old Smuggler complessivamente hanno evidenziato una
crescita del 8,4% a cambi costanti e del 4,0% a cambi correnti. 
Glen Grant ha chiuso il primo semestre dell’anno sostanzialmente in linea con lo scorso anno, nonostante la
debolezza dell’importante mercato italiano, nel quale, nell’ambito di una categoria in flessione, Glen Grant
migliora la propria quota di mercato. 
Andamento decisamente positivo per Old Smuggler, sostenuto dal buon risultato dell’Argentina, dove il
Gruppo dallo scorso anno gestisce direttamente il brand e da un interessante sviluppo su altri mercati
internazionali. 

Le vendite di Ouzo 12 sono incrementate del 8,6% a cambi costanti (7,6% a cambi correnti), con una crescita
più sostenuta in Germania, ormai mercato principale per questo brand, e più contenuta in Grecia, secondo
mercato. 

Nel semestre, le vendite di Cynar hanno evidenziato una contrazione, a cambi costanti, del 8,5% e a cambi
correnti del 7,8%: il buon risultato riportato in Italia non è stato sufficiente a compensare il forte ritardo
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registrato sul mercato brasiliano, dove la marca, analogamente a Dreher, è stata penalizzata dall’innalzamento
dell’imposta sul valore aggiunto (ICMS) nello Stato di San Paolo, dove le vendite sono concentrate. 

Per quanto riguarda le vendite dei principali brand di terzi, il primo semestre dell’anno ha evidenziato:
– una crescita del 6,5% per Jack Daniel’s e del 2,0% per Jägermeister, entrambi distribuiti in Italia; 
– una lieve contrazione del 0,9% per gli Scotch whisky (–12,1% a cambi correnti), determinata principal-

mente da Cutty Sark negli Stati Uniti, comunque in recupero rispetto al primo trimestre;
– una crescita del 3,2% per i brand di C&C (–9,4% a cambi correnti) e una contrazione del 19,5% per i

brand Suntory (–29,1% a cambi correnti), entrambi distribuiti prevalentemente negli Stati Uniti;

Tra gli altri brand di terzi, si segnala l’interessante sviluppo della distribuzione e delle vendite della vodka
Russian Standard in Svizzera, Italia e soprattutto in Germania, dove la marca continua ad avere una crescita
a doppia cifra. 

Wine

Nel primo semestre del 2008 le vendite degli wine sono state pari a €60,1 milioni, in crescita del 5,6% rispetto
al corrispondente periodo dello scorso anno. 
Il segmento non ha avuto variazioni nel perimetro di consolidamento e, al netto di un effetto cambio
negativo del 0,6%, la crescita organica è stata del 6,2% e tutti i brand principali hanno evidenziato un
trend positivo. 
Le vendite del vermouth Cinzano hanno registrato una crescita del 5,6% a cambi costanti (4,2% a cambi
correnti); a parte la Russia che, nonostante un dato di consumi in forte crescita, evidenzia un certo ritardo
negli ordini, l’andamento è stato positivo negli altri principali mercati Europei e nel canale duty free.
Anche per gli spumanti Cinzano, le vendite del semestre hanno evidenziato una crescita del 4,8% a cambi
costanti (4,4% a cambi correnti), nonostante la debolezza dei due mercati principali, Germania e Italia. 
Il mercato tedesco in particolare ha risentito di fattori contingenti, quali le avverse condizioni climatiche,
mentre in Italia il ritardo non ha particolare rilevanza alla luce della limitata importanza delle vendite del
primo semestre dell’anno. 

Per quanto concerne le vendite dei vini propriamente detti, il periodo in oggetto è stato positivo per i marchi
Sella & Mosca (+5,3%) e Teruzzi & Puthod (+22,9%), mentre sono in lieve ritardo le vendite dei vini
Cantina Serafino (–4,7%). 

Tra gli altri marchi di wine del Gruppo, le vendite del semestre sono state in crescita sia per gli spumanti
Mondoro (+37,4%), grazie al buon risultato del mercato russo, sia per gli spumanti Riccadonna (+6,1% a
cambi costanti e +5,0% a cambi correnti), con crescite a due cifre in Australia e in Italia. 

Soft drink

Nel primo semestre del 2008 i soft drink hanno realizzato vendite complessive per €58,4 milioni, in crescita
di 1,8% rispetto al corrispondente semestre 2007. 
L’andamento complessivo di questa area di business è stato determinato da risultati differenti per Crodino e
per i soft drink propriamente detti. 
Crodino continua a realizzare delle performance positive sul fondamentale mercato italiano, con una costante
crescita delle vendite (6,5%) supportata da un ulteriore miglioramento della quota di mercato. 
Lemonsoda, Oransoda e Pelmosoda e le bibite e acque minerali a marca Crodo, al contrario hanno
registrato complessivamente una contrazione del 5,6%, imputabile alle cattive condizioni climatiche del
secondo trimestre dell’anno. 
Lemonsoda, Oransoda e Pelmosoda peraltro hanno contenuto la flessione a 1,6%, rispetto allo scorso anno.
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Altre vendite 

Nel primo semestre del 2008 le altre vendite, ovvero il segmento complementare agli altri, che include i ricavi
derivanti dalla vendita a terzi di materie prime, semilavorati e prodotti finiti per conto terzi, sono state pari a
€8,4 milioni, in crescita del 11,0%. 
A cambi costanti, tale crescita è pari a 19,3%, ma la svalutazione della Sterlina inglese ha avuto un impatto
negativo del 8,3%. 
La parte più consistente del segmento altre vendite è infatti relativa al distillato di malto prodotto e venduto
da Glen Grant Distillery Company Ltd. al gruppo Pernod Ricard, in base agli accordi stipulati al momento
dell’acquisizione di Glen Grant. 
Nel periodo si rileva comunque anche una crescita dell’attività di vendita di prodotti finiti per conto terzi. 

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO

Nuovo formato

Dal 2008 viene introdotto un nuovo formato di conto economico consolidato, che, rispetto a quello
precedentemente utilizzato, presenta alcune differenze nell’aggregazione delle categorie di costi e nella
presentazione del margine di contribuzione. 
La nuova forma corrisponde al nuovo schema di conto economico introdotto internamente ai fini dell’attività
di pianificazione e controllo di gestione.
La logica sottostante la nuova rappresentazione soddisfa l’obiettivo di portare i costi di distribuzione
nell’ambito del costo del venduto, al fine di evidenziare il costo del prodotto disponibile al punto di vendita. 
Conseguentemente, il margine lordo viene evidenziato al netto dei costi di distribuzione e il margine
commerciale viene sostituito dal margine di contribuzione, evidenziato pertanto al lordo dei costi di struttura. 
Inoltre, ai fini dell’analisi dei risultati economici per aree di business, a decorrere dalla presente relazione
semestrale al 30 giugno 2008, si fa riferimento al margine di contribuzione e non più al margine commerciale. 
Ciò consente di evitare allocazioni di costi delle strutture di vendita ai prodotti, e quindi alle aree di business,
allocazioni sempre più arbitrarie in virtù di un progressivo passaggio da strutture di vendita indirette
(remunerate su base commissionale) a strutture di vendita dirette (remunerate su base salariale).

Al fine di consentire un confronto omogeneo con i risultati 2008, il primo semestre del 2007 è stato
opportunamente riclassificato nel nuovo formato e per una migliore comprensione delle riclassifiche
effettuate, il consuntivo del primo semestre dello scorso anno viene presentato nella tabella sottostante nei
due differenti formati. 
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Riclassifica del conto economico del primo semestre 2007

Conto economico al 30 giugno 2007 
formato precedente € milioni € milioni nuovo formato 

Vendite nette 440,6 440,6 Vendite nette 
Costo del venduto (185,0) (201,1) Costo del venduto, dopo i costi di distribuzione
Margine lordo 255,6 

239,4 Margine lordo, dopo i costi di distribuzione
Pubblicità e promozioni (79,8) (79,8) Pubblicità e promozioni
Costi di vendita e distribuzione (52,1)

159,6 Margine di contribuzione
Margine commerciale 123,7 
Spese generali e amministrative (31,0)

(66,9) Costi di struttura
Risultato della gestione corrente 92,7 92,7 Risultato della gestione corrente
Altri (oneri) e proventi non ricorrenti (1,6) (1,6) Altri (oneri) e proventi non ricorrenti

Risultato Operativo 91,1 91,1 Risultato Operativo

Note relative alle variazioni:
• la voce costi di vendita e distribuzione esposta nel formato precedente, non viene più rappresentata nel

nuovo formato in quanto: 
– i costi di distribuzione, prevalentemente variabili, nel nuovo formato vengono spostati alla voce costo

del venduto, insieme al costo dei materiali e ai costi di produzione, già precedentemente inclusi in tale
voce;

– i costi di vendita, ovvero i costi delle strutture commerciali e di marketing, nel nuovo formato vengono
rappresentati nella nuova voce costi di struttura, insieme con le spese generali e amministrative; 

• nel nuovo formato il costo del venduto ha un valore assoluto più alto, in quanto accoglie i costi di
distribuzione

• nel nuovo formato il margine lordo ha un valore assoluto più basso, in quando conseguentemente sconta
i costi di distribuzione; 

• il margine commerciale, di cui al precedente formato, non viene più rappresentato in quanto sostituito dal
margine di contribuzione;

• il margine di contribuzione in valore assoluto risulta più elevato del margine commerciale, in quanto non
include i costi di vendita (cioè i costi delle strutture commerciali e di marketing); 

• la voce di costi di struttura, di cui al nuovo formato, accoglie tanto i costi di vendita quanto le spese
generali e amministrative. 

Come evidenziato nella tabella, il risultato della gestione corrente e il risultato operativo (così come tutte le
successive linee di conto economico) non vengono modificati e restano pertanto omogenei e confrontabili con
le rappresentazioni precedenti. 

In allegato alla presente relazione, viene presentata analoga riclassificazione, dal formato precedente a quello
nuovo, per i conti economici relativi:
– all’intero anno 2007; 
– all’intero anno 2007, con riferimento ai prospetti per aree di business.

Conto economico del primo semestre 2008, esposto nel nuovo formato

Il risultato economico consolidato del Gruppo Campari del primo semestre dell’anno è stato significativa-
mente condizionato dalle due componenti negative di effetto cambio e di variazione di perimetro, determinate
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rispettivamente dalla forte svalutazione del Dollaro USA e dall’interruzione della distribuzione di tequila
1800, negli Stati Uniti. 
Le variazioni percentuali, di crescita o diminuzione rispetto allo scorso anno, esposte nella tabella sotto
riportata, sono sempre variazioni complessive che pertanto recepiscono anche l’impatto negativo dei due citati
effetti.

Primo semestre 2008 Primo semestre 2007 variazione
€ milioni % € milioni % %

Vendite nette 431,2 100,0 440,6 100,0 –2,1 
Costo del venduto, dopo i costi di distribuzione (193,6) –44,9 (201,1) –45,7 –3,7

Margine lordo, dopo i costi di distribuzione 237,6 55,1 239,4 54,3 –0,8
Pubblicità e promozioni (75,4) –17,5 (79,8) –18,1 –5,6

Margine di contribuzione 162,2 37,6 159,6 36,2 1,6
Costi di struttura (71,5) –16,6 (66,9) –15,2 6,9

Risultato della gestione corrente 90,8 21,1 92,7 21,0 –2,1

Altri (oneri) e proventi non ricorrenti 1,7 0,4 (1,6) –0,4

Risultato operativo 92,5 21,4 91,1 20,7 1,5

Proventi (oneri) finanziari netti (8,2) –1,9 (8,5) –1,9 –3,8
Quota di utile (perdita) di società valutate 
con il metodo del patrimonio netto 0,2 0,0 0,1 0,0 61,7
Oneri per put option (0,7) 0,4 – 0,0 0,0

Utile prima delle imposte e degli interessi di minoranza 83,7 19,4 82,7 18,8 1,3

Imposte (23,7) –5,5 (25,7) –5,8 –7,5

Utile netto 60,0 13,9 57,0 12,9 5,2
Interessi di minoranza (0,1) 0,0 (0,0) 0,0 0,0

Utile netto del Gruppo 59,8 13,9 56,9 12,9 5,1

Ammortamenti materiali (8,3) –1,9 (8,8) –2,0 –5,1
Ammortamenti immateriali (1,3) –0,3 (0,9) –0,2 36,5
Totale ammortamenti (9,6) –2,2 (9,7) –2,2 –1,0
EBITDA prima di altri oneri e proventi non ricorrenti 100,4 23,3 102,4 23,2 –2,0

EBITDA 102,0 23,7 100,8 22,9 1,2

Le vendite nette del semestre sono state pari a €431,2 milioni. 
La variazione negativa totale del 2,1% è stata determinata da una crescita organica del 3,0%, completamente
erosa dalle variazioni negative di perimetro e di cambio, che hanno avuto un impatto rispettivamente del 2,7%
e del 2,5%. 
Per un più dettagliato commento su tali effetti nonché sull’evoluzione delle vendite per area geografica e per
area di business si rimanda al precedente paragrafo Andamento delle vendite. 

Il costo del venduto, inclusi i costi di distribuzione, evidenzia un’incidenza percentuale sulle vendite del
44,9%, inferiore di 0,8 punti percentuali a quella dello scorso anno, pari al 45,7%. 
Per quanto concerne l’andamento delle diverse categorie di costi che compongono il costo del venduto,
il primo semestre dell’anno evidenzia da un lato miglioramenti nell’ambito dei costi di produzione, a



20

seguito dei risparmi conseguenti alla chiusura dello stabilimento di Sulmona, dall’altro sconta l’atteso
aumento del costo di alcune materie prime e dei costi di trasporto, entrambi correlati all’andamento del
prezzo del petrolio. 
Ciò premesso, il miglioramento dell’incidenza del costo del venduto sulle vendite può essere interamente
attribuito all’interruzione della distribuzione di tequila 1800 negli Stati Uniti e al conseguente positivo effetto
mix; al netto di tale fattore, l’incidenza del costo del venduto sulle vendite, nel primo semestre 2008 sarebbe
leggermente superiore (0,1 punti percentuali) a quella dello scorso anno.

Il margine lordo, dopo i costi di distribuzione è pari a €237,6 milioni, con una variazione negativa (0,8%)
inferiore a quella registrata a livello delle vendite (2,1%). 
L’incidenza sulle vendite, pari a 55,1%, risulta pertanto superiore (0,8 punti percentuali) a quella dello scorso
anno. 

I costi per pubblicità e promozioni sono stati pari al 17,5% delle vendite, con un’incidenza inferiore a quella
dello scorso anno (18,1%) di 0,6 punti percentuali. 
Tale variazione positiva è riconducibile in via principale (0,4 punti percentuali) a una diversa pianificazione
degli investimenti e, in secondo luogo, alla sopracitata variazione di perimetro, in quanto il brand tequila
1800, nel primo semestre 2007, ha avuto un investimento pubblicitario e promozionale particolarmente
elevato. 

Il margine di contribuzione del primo semestre 2008 è stato pari a €162,2 milioni, con una crescita totale
del 1,6% rispetto al corrispondente periodo dello scorso anno, attribuibile: 
– per il 5,3% alla crescita organica, 
– per il 0,8% alla negativa variazione di perimetro, 
– per il 2,8% al negativo effetto cambio. 
Relativamente alla variazione di perimetro, si può notare che l’impatto negativo rilevato sulle vendite (–2,7%)
è superiore rispetto a quello rilevato sul margine di contribuzione (–0,8%) in quanto la marginalità dei nuovi
brand del Gruppo, Cabo Wabo e X-Rated, è superiore a quella di tequila 1800. 

I costi di struttura, che in seguito alla riclassifica fatta sul conto economico includono sia i costi di
vendita che i costi generali e amministrativi, nel primo semestre dell’anno crescono del 6,9%, eviden-
ziando pertanto una maggiore incidenza percentuale sulle vendite, che passa dal 15,2% del 2007 al 16,6%
del 2008. 
Tale aumento dei costi di struttura è imputabile principalmente ai costi di vendita e alle spese generali delle
nuove controllate in Cina, Argentina e Austria, società costituite nel corso del 2007, che progressivamente
stanno entrando a regime nel 2008. 
Al netto di questo effetto, l’aumento dei costi di struttura nel semestre sarebbe pari a 5,6%. 

Il risultato della gestione corrente del periodo è stato di €90,8 milioni, in contrazione del 2,1% rispetto allo
scorso anno; escludendo gli impatti negativi dei cambi e della variazione di perimetro, la crescita organica è
stata del 4,1%. 

La voce proventi e oneri non ricorrenti nel primo semestre 2008 evidenzia un saldo netto positivo di €1,7
milioni, determinato principalmente dalla plusvalenza relativa alla cessione di un immobile a Cinisello
Balsamo, per €6,1 milioni, in parte compensata da oneri straordinari relativi al personale, per €2,4 milioni,
nonché relativi alla risoluzione anticipata di contratti di distribuzione, per €1,5 milioni. 
Nello stesso periodo dello scorso anno la voce evidenziava come saldo netto un onere di €1,6 milioni e
pertanto il conto economico 2008 beneficia di una variazione positiva di €3,3 milioni. 
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Il risultato operativo del periodo è stato di €92,5 milioni e, rispetto al primo semestre dello scorso anno,
risulta in crescita del 1,5%, con un incremento della redditività sulle vendite, che passa dal 20,7% al 21,4%;
escludendo gli impatti negativi dei cambi e della variazione di perimetro, la crescita organica del risultato
operativo è stata del 7,7%. 

Gli ammortamenti complessivi del periodo sono stati pari a €9,6 milioni, sostanzialmente invariati rispetto
allo scorso anno (€9,7 milioni). 

Come diretta conseguenza della sostanziale stabilità degli ammortamenti, l’EBITDA evidenzia una crescita
analoga a quella rilevata per il risultato operativo. In particolare, l’EBITDA prima di proventi e oneri non
ordinari è stato pari a €100,4 milioni, in flessione del 2,0% (+1,0% a cambi costanti), e l’EBITDA pari a
€102,0 milioni, in crescita del 1,2% (+4,2% a cambi costanti). 

Gli oneri finanziari netti del semestre sono stati pari a €8,2 milioni, lievemente inferiori a quelli dello scorso
anno, pari a €8,5 milioni, per via della consistente svalutazione del Dollaro USA, che ha avuto un impatto
positivo sugli interessi passivi corrisposti in tale valuta. 

La quota parte di utile o perdita delle società valutate col metodo del patrimonio netto evidenzia un saldo
positivo di €0,2 milioni, che si confronta con un saldo positivo di €0,1 dello scorso anno. 
Le entità consolidate con il metodo del patrimonio netto sono due joint venture commerciali che
distribuiscono i prodotti del Gruppo e quelli degli altri soci in Belgio e Olanda. 

Nel conto economico al 30 giugno 2008, vengono evidenziati oneri per put option per €0,7 milioni, relativi
all’acquisizione Cabo Wabo e alla quota del 20% detenuta da minoranze. 
Alla luce dell’esistenza di opzioni put su tale quota di minoranze, esercitabili nel 2012 e nel 2015,
l’acquisizione Cabo Wabo è stata fin dall’inizio contabilizzata al 100% e contestualmente, è stato iscritto a
bilancio il debito relativo al possibile acquisto futuro del 20%. In conseguenza di ciò, la quota parte di utile
corrisposta ai detentori del 20% di Cabo Wabo non è rilevata nella voce del conto economico “interessi delle
minoranze”, ma è considerata come onere del Gruppo.

L’utile prima delle imposte e degli interessi di minoranza è stato pari a €83,7 milioni, in crescita del 1,3%
(4,2% a cambi costanti) rispetto a quello del primo semestre 2007.

Le imposte sul reddito del semestre, correnti e differite, sono state pari a €23,7 milioni, inferiori rispetto a
quelle del corrispondente periodo del 2007, pari a €25,7 milioni. 
La contrazione è determinata principalmente dalla riduzione di aliquota fiscale introdotta in Italia nel 2008,
a sostegno delle imprese. 

L’utile netto, prima degli interessi di minoranza, è stato pari a €60,0 milioni, in crescita del 5,2% rispetto
al primo semestre 2007 (7,5% a cambi costanti). 
Poiché la quota di utile di competenza di terzi del periodo in oggetto è assolutamente marginale, €0,1
milioni, l’utile netto del Gruppo del primo semestre del 2008 è stato pari a €59,8 milioni, in crescita del
5,1% rispetto a quello del corrispondente periodo dello scorso anno (7,4% a cambi costanti). 
Tale risultato evidenzia un margine di redditività sulle vendite del 13,9%, in crescita di un punto percentuale
rispetto a quanto conseguito nel primo semestre 2007 (12,9%).
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REDDITIVITÀ PER AREA DI BUSINESS

Lo IAS 14 prevede che venga fornito un approfondimento economico settoriale, sia per segmenti di attività
che per aree geografiche, identificando fra questi due il settore di analisi ritenuto primario e oggetto di
un’informativa più completa. 
La dimensione di analisi del business ritenuta primaria dal Gruppo Campari è quella per segmenti di attività,
vale a dire spirit, wine, soft drink e il segmento complementare altre vendite: pertanto, per tali quattro aree di
business, viene presentata una sintesi dei risultati economici. 
Come anticipato nell’introduzione del precedente paragrafo sul conto economico, ai fini dell’analisi dei
risultati economici per aree di business, a decorrere dalla presente relazione semestrale al 30 giugno 2008, si
fa riferimento al margine di contribuzione e non più al margine commerciale.
Al fine di consentire un confronto omogeneo con i risultati 2008, anche il primo semestre del 2007 è stato
opportunamente riclassificato nel nuovo formato; inoltre, per una migliore comprensione delle riclassifiche
effettuate, i prospetti con la redditività per area di business relativi al primo semestre dello scorso anno
vengono presentati nella tabella sottostante nei due differenti formati, con alcune note di commento relative
alle variazioni.

Primo semestre 2007: redditività per area di business, riclassifica dal precedente al nuovo formato

Totale Gruppo – primo semestre 2007 
formato precedente € milioni € milioni nuovo formato 

Vendite nette 440,6 440,6 Vendite nette 
Margine lordo 255,6

239,4 Margine lordo, dopo i costi di distribuzione 
159,6 Margine di contribuzione 

Margine commerciale 123,7 

spirits – primo semestre 2007
formato precedente € milioni € milioni nuovo formato 

Vendite nette 318,7 318,7 Vendite nette 
Margine lordo 196,5 

187,5 Margine lordo, dopo i costi di distribuzione 
123,4 Margine di contribuzione 

Margine commerciale 97,7 

wine – primo semestre 2007
formato precedente € milioni € milioni nuovo formato 

Vendite nette 56,9 56,9 Vendite nette 
Margine lordo 25,4

23,1 Margine lordo, dopo i costi di distribuzione 
12,3 Margine di contribuzione 

Margine commerciale 5,9 

soft drink – primo semestre 2007
formato precedente € milioni € milioni nuovo formato 

Vendite nette 57,4 57,4 Vendite nette 
Margine lordo 32,3 

27,6 Margine lordo, dopo i costi di distribuzione 
22,5 Margine di contribuzione 

Margine commerciale 18,9 
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altre vendite – primo semestre 2007 
formato precedente € milioni € milioni nuovo formato 

Vendite nette 7,6 7,6 Vendite nette 
Margine lordo 1,4 

1,3 Margine lordo, dopo i costi di distribuzione
1,3 Margine di contribuzione

Margine commerciale 1,3 

La differenza principale tra i due formati, consiste nella scelta dell’indicatore di conto economico ritenuto più
idoneo ad esprimere la redditività dei singoli brand e, conseguentemente, delle quattro aree di business.
Il margine commerciale, esposto nel formato precedente, viene sostituito dal margine di contribuzione, che
non include i costi di vendita (relativi alle strutture commerciali e di marketing), in quanto ritenuto più
espressivo della reale redditività generata dai singoli brand. 

In tal modo vengono meno le allocazioni di costi delle strutture di vendita ai prodotti, e quindi alle aree di
business, allocazioni sempre più arbitrarie in virtù di un progressivo passaggio da strutture di vendita indirette
(remunerate su base commissionale) a strutture di vendita dirette (remunerate su base salariale).

L’altra differenza è relativa alla collocazione dei costi di distribuzione nel conto economico. 
Tali costi, prevalentemente variabili, nel nuovo formato vengono accorpati alla voce costo del venduto,
insieme al costo dei materiali e ai costi di produzione. 
Nel formato precedente i costi di distribuzione, insieme ai costi di vendita, erano collocati invece tra il
margine lordo e il margine commerciale.
A seguito di questa riclassifica, nel nuovo formato il costo del venduto ha un valore assoluto più alto e il
margine lordo ha un valore assoluto più basso, in quanto sconta anche i costi di distribuzione. 

Redditività per area di business del primo semestre 2008

Nelle tabelle seguenti viene presentata la redditività dei quattro segmenti relativa al primo semestre 2008,
posta a confronto col primo semestre 2007, entrambe esposte nel nuovo formato. 

Margine di contribuzione Primo semestre 2008 Primo semestre 2007 2008/2007
€ milioni in % totale € milioni in % totale variazione %

Spirit 124,7 76,9% 123,4 77,3% 1,1% 
Wine 13,1 8,1% 12,3 7,7% 6,3% 
Soft drink 23,0 14,2% 22,5 14,1% 2,0% 
Altro 1,4 0,8% 1,3 0,8% 3,4% 
Totale 162,2 100,0% 159,6 100,0% 1,6% 

Il margine di contribuzione del Gruppo nel 2008 è stato di €162,2 milioni, in crescita del 1,6%; tutte le
quattro aree di business, nonostante i rilevanti effetti negativi relativi ai cambi e alla variazione di perimetro,
hanno evidenziato una crescita. 

Spirit

Gli spirit sono largamente il segmento principale del Gruppo, con vendite pari al 70,6% del totale e un
margine di contribuzione che vale il 76,9% del totale. 
La redditività generata nel periodo è stata di €124,7 milioni, con una crescita totale contenuta al 1,1%, ma
con un positivo miglioramento della marginalità, che è passata dal 38,7% al 41,0% nel primo semestre di
quest’anno. 
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Primo semestre 2008 Primo semestre 2007 2008/2007
€ milioni incidenza % € milioni incidenza % variazione %

sulle vendite sulle vendite

Vendite nette 304,3 100,0% 318,7 100,0% –4,5%
Margine lordo, dopo i costi di distribuzione 184,9 60,8% 187,5 58,8% –1,3%
Margine di contribuzione 124,7 41,0% 123,4 38,7% 1,1%

Come evidenziato nella tabella successiva, i cambi e la variazione di perimetro hanno avuto un forte impatto
negativo sulla profittabilità di questo segmento, rispettivamente pari al 3,2% e al 1,1%; al netto di tali effetti,
gli spirit conseguono una crescita organica del margine di contribuzione pari al 5,4%. 
Relativamente all’impatto dei cambi, che è determinato principalmente dalla forte svalutazione del Dollaro
USA, parzialmente bilanciata dalla rivalutazione del Real brasiliano, si può constatare che l’impatto relativo
evidenziato a livello del margine di contribuzione è sostanzialmente analogo a quello rilevato per le vendite. 
Tale corrispondenza è imputabile al fatto che, tanto negli Stati Uniti quanto in Brasile, produzioni locali
alimentano business locali e, conseguentemente, eventuali differenze cambi determinano impatti compensativi
a livello di vendite e costo del venduto. 
La crescita organica delle vendite di spirit è stata del 2,2% e l’andamento positivo di Campari, Aperol, SKYY
Vodka e degli altri brand ad alta marginalità, ha determinato una crescita del margine lordo del segmento del
4,0%, superiore alla crescita delle vendite.
Infine il contenimento degli investimenti promozionali e pubblicitari, cresciuti in misura inferiore (1,4%) delle
vendite, ha determinato un ulteriore recupero di profittabilità e ha portato la crescita organica del margine di
contribuzione al 5,4%. 

variazione % crescita effetto variazione
totale organica cambio perimetro

Vendite nette –4,5% 2,2% –3,1% –3,7%
Margine lordo, dopo i costi di distribuzione –1,3% 4,0% –3,0% –2,3%
Margine di contribuzione 1,1% 5,4% –3,2% –1,1%

Wine

Il margine di contribuzione generato dagli wine nel primo semestre del 2008 è stato di €13,1 milioni, in
crescita del 6,3% e rappresenta una marginalità sulle vendite del 21,8%, in linea con quella dello scorso
anno. 

Primo semestre 2008 Primo semestre 2007 2008/2007
€ milioni incidenza % € milioni incidenza % variazione %

sulle vendite sulle vendite

Vendite nette 60,1 100,0% 56,9 100,0% 5,6%
Margine lordo, dopo i costi di distribuzione 23,0 38,3% 23,1 40,5% –0,2%
Margine di contribuzione 13,1 21,8% 12,3 21,7% 6,3%

L’impatto dei cambi ha negativamente influito sui risultati del segmento per il 0,6% a livello delle vendite e
per il 1,6% a livello del margine di contribuzione mentre, al contrario, non sono intervenute nel semestre
variazioni di perimetro. 
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È opportuno ricordare che, diversamente da quanto analizzato per gli spirit, in questa area di business le
oscillazioni dei cambi, in un senso o nell’altro, impattano sui profitti in modo più che proporzionale rispetto
alle vendite. 
Ciò è dovuto al fatto che la produzione avviene prevalentemente in Italia e pertanto i costi, denominati in
Euro, non subiscono oscillazioni cambi compensative degli effetti rilevati a livello delle vendite. 
Escludendo tale circostanza, come si può leggere nella tabella seguente, gli wine hanno conseguito una
crescita organica delle vendite del 6,2%, mentre il margine lordo è incrementato del 1,3% come conseguenza
di un più elevato costo del venduto. 
Il margine di contribuzione mostra invece una robusta crescita organica (7,9%) in quanto il primo semestre
del 2008 ha beneficiato di minori investimenti promozionali a seguito di una diversa pianificazione nel corso
dell’anno. 

variazione % crescita effetto variazione
totale organica cambio perimetro

Vendite nette 5,6% 6,2% –0,6% –
Margine lordo, dopo i costi di distribuzione –0,2% 1,3% –1,5% –
Margine di contribuzione 6,3% 7,9% –1,6% – 

Soft drink 

Il margine di contribuzione di quest’area di business è stato di €23,0 milioni, in crescita del 2,0%
rispetto al primo semestre del 2007, con una marginalità sulle vendite del 39,3%, in linea con quella
dello scorso anno. 

Primo semestre 2008 Primo semestre 2007 2008/2007
€ milioni incidenza % € milioni incidenza % variazione %

sulle vendite sulle vendite

Vendite nette 58,4 100,0% 57,4 100,0% 1,8%
Margine lordo, dopo i costi di distribuzione 28,2 48,3% 27,6 48,0% 2,4%
Margine di contribuzione 23,0 39,3% 22,5 39,2% 2,0%

Le vendite di soft drink sono quasi interamente concentrate sul mercato italiano e pertanto non si rilevano
effetti cambio; non sono peraltro intervenute neanche variazioni di perimetro. 
Il conto economico del segmento presenta una sostanziale linearità in quanto la crescita delle vendite nette
del 1,8% ha generato una crescita del margine lordo del 2,4%. 
Il mix delle vendite è stato positivo, con una crescita del 6,5% di Crodino, brand a elevata marginalità.
Tale effetto mix favorevole ha consentito di assorbire gli effetti negativi determinati dal forte aumento del
costo delle materie prime e soprattutto del vetro, che, sul conto economico di questo segmento (caratterizzato
da prodotti di piccolo formato), ha avuto un’incidenza particolarmente marcata. 
Il margine di contribuzione cresce poi del 2,0%, quindi leggermente meno del margine lordo, in quanto gli
investimenti pubblicitari e promozionali sono stati superiori allo scorso anno, sia in valore assoluto che in
termini di incidenza percentuale sulle vendite. 

Altre vendite 

La redditività di questo segmento marginale, che include la vendita a terzi di materie prime, semilavorati e
prodotti finiti per conto terzi, nel primo semestre dell’anno è stata di €1,4 milioni, con una crescita del 3,4%
rispetto al 2007. 
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Primo semestre 2008 Primo semestre 2007 2008/2007
€ milioni incidenza % € milioni incidenza % variazione %

sulle vendite sulle vendite

Vendite nette 8,4 100,0% 7,6 100,0% 11,0%
Margine lordo, dopo i costi di distribuzione 1,4 16,5% 1,3 17,7% 3,9%
Margine di contribuzione 1,4 16,2% 1,3 17,4% 3,4%

La svalutazione della Sterlina inglese ha determinato un forte effetto cambio negativo sulla redditività di
quest’area (–18,6%) in quanto, una parte considerevole è generata dalla vendita a terzi in valuta locale del
distillato di malto, prodotto da Glen Grant Distillery Company Ltd. 
Al netto di tale impatto sfavorevole le altre vendite avrebbero una crescita del margine di contribuzione, a
cambi costanti, del 22,0%.

variazione % crescita effetto variazione
totale organica cambio perimetro

Vendite nette 11,0% 19,4% –8,4% –
Margine lordo, dopo i costi di distribuzione 3,9% 22,2% –18,4% –
Margine di contribuzione 3,4% 22,0% –18,6% –

SITUAZIONE FINANZIARIA E PATRIMONIALE

Rendiconto finanziario

La tabella sottostante presenta un rendiconto finanziario semplificato e riclassificato rispetto al rendiconto
finanziario di cui ai prospetti di bilancio. 
La riclassifica principale consiste nel non evidenziare i flussi di cassa relativi alle variazioni di indebitamento,
a breve e lungo termine, nonché alle variazioni di investimento in titoli negoziabili: in tal modo, il flusso di
cassa totale generato (o assorbito) coincide con la variazione della posizione finanziaria netta. 

Nel primo semestre 2008 è stato assorbito un flusso di cassa pari a €48,3 milioni, valore che si confronta con
una generazionedi cassa pari a €51,5 del primo semestre dello scorso anno. 
La differenza netta tra i due periodi, pari €98,8 milioni, è imputabile all’acquisizione Cabo Wabo, per €57,0
milioni, e al pagamento di imposte per €28,8 milioni, rispetto a €6,1 milioni dello scorso anno. 



RELAZIONE INTERMEDIA SULLA GESTIONE

27

Primo semestre 2008 Primo semestre 2007 
€ milioni € milioni 

Utile operativo 92,5 91,1
Ammortamenti 9,6 9,7 
Variazioni che non determinano movimenti di cassa (9,0) (2,2) 
Variazioni di attività e passività non finanziarie (0,2) 0,9 
Imposte pagate (28,8) (6,1)
Flusso di cassa generato dalle attività operative prima delle variazioni 
di capitale circolante 64,0 93,4 
Variazione capitale circolante netto operativo (14,7) (14,3)
Flusso di cassa generato dalle attività operative 49,3 79,2

Interessi netti pagati (7,5) (8,4)
Flusso di cassa assorbito da investimenti (12,7) (6,8)
Free cash flow 29,1 64,0

Acquisizioni (57,0) (1,2)
Altre variazioni 0,2 8,2 
Dividendo pagato dalla Capogruppo (31,8) (29,0)
Flusso di cassa assorbito da altre attività (88,7) (22,0)

Differenze cambio e altre variazioni 11,2 9,5 
Variazione delle posizione finanziaria per effetto delle attività dell’esercizio (48,3) 51,5 

Posizione finanziaria netta relativa alle attività d’esercizio, di inizio periodo (288,1) (379,5)
Posizione finanziaria netta relativa alle attività d’esercizio, di fine periodo (336,4) (328,1)

Più in dettaglio, il free cash flow del primo semestre 2008 è stato di €29,1 milioni, risultato di un flusso di
cassa generato da attività operative pari a €49,3 milioni, parzialmente assorbito da interessi finanziari netti
pagati pari a € 7,5 milioni e da investimenti netti per €12,7 milioni. 
Rispetto allo scorso anno, in cui il free cash flow era stato pari a €64,0 milioni, la generazione di cassa del
primo semestre è stata negativamente condizionata da:
– maggiori imposte pagate (per €22,7 milioni),
– maggiori investimenti (per €5,9 milioni), al netto degli incassi da cessioni che nel periodo sono stati pari

a €7,8 milioni. 
Per quanto concerne il pagamento delle imposte, è opportuno ricordare che i due semestri hanno avuto una
dinamica opposta; infatti, nel primo semestre 2007 le società italiane del Gruppo, in seguito all’esercizio
dell’opzione di adesione al consolidato fiscale nazionale della controllante Fincorus S.p.A., hanno beneficiato
del differimento del pagamento degli acconti di imposta 2007.
Nel corso della prima metà del 2008 il debito verso la controllante per imposte relative all’esercizio
precedente è stato saldato. 
Nel primo semestre 2008 il flusso di cassa assorbito dagli investimenti è stato pari a €12,7 milioni, al netto
di proventi da cessioni di immobilizzazioni per €7,8 milioni e della deduzione di acconti su opere in corso
per €1,5 milioni.
Tra gli investimenti, l’importo più significativo è relativo alla nuova sede di Sesto San Giovanni, per €11,2
milioni (€9,7 milioni al netto dell’acconto di €1,5 milioni, versati in esercizi precedenti). I proventi da
cessioni si riferiscono invece prevalentemente alla vendita di un immobile in Cinisello Balsamo.

Il flusso di cassa assorbito da altre attività è stato di € 88,7 milioni, significamente superiore a quanto
registrato nel primo semestre dello scorso anno (€22,0 milioni), principalmente per il forte impatto degli
investimenti in acquisizioni. 
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Nel primo semestre di quest’anno sono stati infatti investiti €57,0 milioni per l’operazione Cabo Wabo,
rispetto ad €1,2 milioni investiti lo scorso anno per l’acquisto del marchio Old Smuggler per il mercato
argentino. 
Inoltre, nel 2008 il dividendo è stato aumentato del 10% rispetto al 2007, passando da €29,0 milioni a €31,8
milioni.
Infine, il flusso di cassa da altre attività del primo semestre 2007 aveva beneficiato della vendita di azioni
proprie per €8,2 milioni, evento che non si è ripetuto nel primo semestre dell’anno in corso. 

Le differenze cambio e le altre variazioni hanno un impatto positivo sul flusso di cassa netto del semestre
per €11,2 milioni, superiore a quello dello scorso anno, pari a €9,5 milioni. 

Composizione dell’indebitamento netto

La posizione finanziaria consolidata al 30 giugno 2008 presenta un indebitamento netto di €336,4 milioni,
superiore a quello al 31 dicembre 2007, che era di €288,1 milioni. 
Le voci principali che hanno generato questa variazione in aumento del debito netto (per €48,3 milioni) sono
state sopra commentate nel rendiconto finanziario. 
La tabella seguente evidenzia invece la struttura del debito tra inizio e fine periodo. 

30 giugno 2008 31 dicembre 2007 
€ milioni € milioni 

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 110,3 199,8 
Debiti verso banche (86,4) (114,4) 
Debiti per leasing immobiliare (3,2) (3,2)
Private placement, quota a breve (7,8) (8,4)
Altri crediti e debiti finanziari (7,2) (7,6)

Posizione finanziaria netta a breve termine 5,8 66,3 

Debiti verso banche (1,7) (1,8)
Debiti per leasing immobiliare (11,3) (12,9)
Private placement e prestito obbligazionario (328,6) (338,8)
Altri crediti e debiti finanziari (0,6) (1,0)

Posizione finanziaria netta a medio–lungo termine (342,2) (354,4)

Posizione finanziaria relativa alle attività d’esercizio (336,4) (288,1)

Debiti per esercizio put option Cabo Wabo (18,4) –
Posizione finanziaria netta (354,8) (288,1)

In particolare, gli investimenti del semestre hanno assorbito parte della liquidità esistente e conseguentemente
la posizione finanziaria a breve termine che, a inizio periodo era positiva per €66,3 milioni al 30 giugno 2008
risulta positiva per €5,8 milioni. 
La situazione finanziaria a medio lungo termine mostra invece un livello di indebitamento in diminuzione,
per via dell’effetto cambio sul private placement (€6,1 milioni) e della riserva di cash flow hedging sul
prestito obbligazionario maturata nel periodo (€4,0 milioni). 

La posizione finanziaria netta del Gruppo al 30 giugno 2008 include inoltre l’iscrizione di un debito di €18,4
milioni, relativo al possibile futuro esercizio di put option da parte degli azionisti di minoranza di Cabo Wabo,
LLC e Red Fire Mexico, S. de R.L. de C.V. 


























































































