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DATI DI SINTESI

2007 2006 variazione variazione %

€ milioni € milioni % a cambi costanti
Vendite nette 957,5 9324 2.7% 4.9%
Margine commercinle 270.6 256.9 53% 7.8%
EBITDA prima di oneri e proventi non ricorrenti 2230 210.6 5.9% 8.6%
EBITDA 220.1 2097 4.9% 7.6%
Risulialo operativo
prima di oneri e proventi non ricorrenti 203.4 1914 6,3% 9.2%
Risultato operativo 200,6 190,5 53% 8.2%
ROS % (risultato operativo / vendite neite) 20.9% 204%
Utile prima delle imposte 183,3 1755 4.4% 7.2%
Utile netto del Gruppo e di terzi 1252 120.3 4.1% 6.2%
Utile netto del Gruppo 125,2 117,t 6,9% 9.1%
Utile base e diluito per azione (€) 0,43 0,41
Numero medio dei dipendenti 1.589 1.538
Free cash flow 125.3 960.5
Acquisizioni di societd o marchi 29.3 179.4
Indebitamento netto 288.1 3795
Patrimonio netto del Gruppo e di terzi 878.6 797.8
Attivo immobilizzato 995.7 996.3
ROI % (risultato operativo / altivo immobilizzato) 20,1% 19,2%
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11 Consiglie di Amministrazione, di nove membri. & stato nominato it 24 uprile 2007 dall’ Assemblea degli azionisti e resterd in carica per il iriennio 2007-

H09; Luca Garavoglia & stato confermato Presidente con i poteri di legge e statutsriumente previsti.

11 8 maggio 2007 il Consiglio di Amministruzione ha nominato Chief Executive Officer Robert Kunze-Concewitz,

Con delibern in pari data, it Consiglio di Amministruzione ha conferito agli Amminisiratori Delegati Paoto Marchesini ¢ Stefano Saccardi. i seguenti poteri per

una durata tricnnate e fine all’approvazione del bilancio dell’esercizio 2009:

- con firma singola: poteri di ordinaria ruppresentanza ¢ gestione. entro limiti di valore o temporali determinai per cigscuna categoria di attiz

— con firma abbinata » due: poteri di rappresentanza e gestione per determinate categorte di atii, entro timiti di valore o temporali considerati eccedenti I'at-
tivitd ordinaria,

11 23 lugliv 2007, a seguito detle dimissioni dell’ Amministratore Vincenra Visone, Robert Kunze-Concewilz & stuto nominato membro del Consiglio di

Amministrazione e Amministratore Delegato, con poteri anatoghi a quelli atribuiti a Paclo Marchesini ¢ Stefuno Saccordi,

[1 Collegio Sindacale & stato nominato dull Assemblea degli Azionisti del 24 uprile 2007 ¢ resterd in carica sino all*approvazione del biluncio dellesercizio 2009.

L’incarico & stato conferito dali” Assemblea degli Azionisti del 24 aprile 2007 che hi riconfermato Reconta Ernst & Young S.p.A. per la revisione dei bilanci

degli esercizi 2007, 2008 e 2009.







COMMENTI DEGLI AMMINISTRATORII

EVENTI SIGNIFICATIVI DELL’ESERCIZIO

Nuova societa commerciale in Cina

Nel febbraio 2007 & diventata operativa Campari Beijing Trading Company, una nuova societd commerciale,
controllata al 100% dal Gruppo Campari, con sede a Beijing, Cina.

La nuova societd, costituita con ’obiettivo di cogliere ke notevoli potenzialith de! mercato cinese, distribuira
il portafoglio spirit ¢ wine del Gruppo tramite due strutture commerciali separate e specializzate nelle due
aree di business.

Nuova societd in Argentina

In relazione all’acquisizione di Old Smuggler, finalizzata il 15 marzo 2006 contestualmente a quella di Glen
Grant, a seguito dell’autorizzazione dell’antitrust del 12 marzo 2007, il Gruppo ha potuto perfezionare
1’acquisto del marchio Old Smuggler anche per I’importante mercato argentino.

Pertanto, Campari Argentina S.r.1., costituita nel corso del 2006 e controllata al 100% dal Gruppo, & diventata
operativa.

Tale societd importa il malto dalla Scozia e coordina localmente la produzione e la vendita dello Scotch
whisky Old Smuggler, tramite un imbottigliatore € un distributore terzi.

Assemblea ordinaria degli azionisti della Capogruppo

11 24 aprile 2007 I’ Assemblea degli azionisti di Davide Campari-Milano S.p.A. ha approvato il bilancio
relativo all’esercizio 2006 e ha deliberato la distribuzione di un dividendo di €0,10 per azione, invariato
rispetto all’anno precedente.

L’Assemblea ha inoltre:

nominato il Consiglio di Amministrazione per il triennio 2007-2009, composto da Eugenio Barcellona,
Luca Garavoglia, Paolo Marchesini, Marco P. Perelli-Cippo, Stefano Saccardi, Enzo Visone ¢, con la
qualifica di indipendente, Enrico Corradi, Cesare Ferrero e Renato Ruggiero; |’ Assemblea inoltre ha
confermato Luca Garavoglia alla Presidenza della Societd;

— nominato il Collegio Sindacale, sempre per il triennio 2007-2009, composto da Antonio Ortolani,
Presidente e Alberto Lazzarini e Giuseppe Pajardi, Sindaci Effettivi, nonché Alberto Giarrizzo Garofalo,
Gian Paolo Porcu e Paole Prosetpio, Sindaci Supplenti;

— deliberato la proroga dell’incarico di revisione contabile a Reconta Ernst & Young S.p.A. per il triennio
2007-2009;

— autorizzato il Consighio di Amministrazione all’acquisto efo alienazione di azioni proprie, finalizzati
principalmente a servire i piani di stock eption; 1’autorizzazione & stata richiesta per 1’acquisto efo
1'alienazione di azioni proprie che, tenuto conto di quelle gid in possesso della Societd, non superino il
10% del capitale sociale.

Fusione per incorporazione di Glen Grant S.r.l.

Allo scopo di proseguire il processo di semplificazione e riduzione delle strutture societarie del Gruppo, il
Consiglio di Amministrazione del 8 maggic 2007 ha deliberato la fusione per incorporazione di Glen Grant
S.r.l., detentrice del marchio Glen Grant, nella Capogruppo, Davide Campari-Milano S.p.A., che ne
controllava il 100%.

L’operazione, perfezionata con atto di fusione del 19 luglio 2007, ha avuto efficacia nei confronti dei terzi a partire
dal | settembre 2007, mentre per gli effetti contabili e fiscali la decorrenza & stata fissata dal 1 gennaio 2007.




Acquisizione di Cabo Wabo Tequila

I1 7 maggio 2007 il Gruppo Campari ha siglato un accordo per I’acquisizione del 80% di Cabo Wabo Tequila.

11 valore dell’operazione, il cui closing & avvenuto il 2 gennaio 2008, & stato di US$ 80,8 milioni (circa €55
milioni al tasso di cambio corrente), pari a un multiplo di 11.9 volte I'EBITDA atteso per il 2007.

Il Gruppo avra la possibilitd di acquisire il restante 20% di Cabo Wabo Tequila in due tranche, pari,
rispettivamente, al 15% ¢ al 5%, attraverso opzioni call f pur esercitabili, rispettivamente, nel 2012 e nel 2015.

Cabo Wabo & una importante tequila wltra premium, che gode di una reputazione di altissima qualita e ha
conseguito diversi premi; la gamma include Cabo Wabo Aifiejo, Cabo Wabo Blanco, Cabo Wabo Reposado
¢ la witra fuxury Cabo Uno, invecchiata in botte per tre anni.

Con volumi di circa 70.000 casse da 9 litri, principalmente vendute negli Stati Uniti, Cabo Wabo & uno dei
marchi con tassi di crescita piu elevati sul mercato americano degli spirit.

Cabo Wabo ¢ un’acquisizione strategica per il Gruppo, perché contribuird in misura significativa a rafforzare
il portafoglio di marchi wftra premium nel mercato statunitense e ad aumentare il focus sulla requila, grazie
alla proprietd di un brand in una delle categorie con tassi di crescita pib elevati nel mercato.

Inventore e maggior azionista di Cabo Wabo & la rock star Sammy Hagar, gia leader del gruppo rock di fama
mondiale dei Van Halen, profondo conoscitore di tequila, che in questi anni & stato |’ambasciatore per il brand
Cabo Wabo e la forza creativa alla base del suo successo.

A seguito del closing dell’operazione, Sammy Hagar e il suo socio Marco Monroy detengono il 20% di Cabo
Wabo; Sammy Hagar resta inoltre coinvolto in prima persona nelle scelte sulla qualitid del prodotto e
nell’attivitd di promozione del business, con I’ obiettivo di far crescere la conoscenza della marca e le vendite
negli Stati Uniti e nel resto del mondo.

Management

In seguito alla scelta di Enzo Visone di lasciare 'incarico, il Consiglio di Amministrazione di Davide
Campari-Milano S.p.A. ha nominato Robert Kunze-Concewitz Chief Executive Officer.

Robert Kunze-Concewitz, 40 anni, austriaco, rappresenta una scelta interna e di continuitia: nel Gruppo
Campari dal 2005, in qualitd di Group Marketing Officer ha curato, in particolare, lo sviluppo ¢ la
realizzazione di nuove strategie di marketing per i pili importanti brand del Gruppo.

In passato, prima di entrare a far parte del Gruppo Campari, ha ricoperto ruolt di crescente responsabilitd
all’interno del Gruppo Procter & Gamble, fino a diventare Corporate Marketing Director della divisione
Global Prestige Products.

Acquisizione di X-Rated

I 1 agosto 2007 il Gruppo Campari ha perfeztonato ['acquisizione di X-Rated che comprende il brand super
premium X-Rated Fusion Liqueur, la vodka di aitissima gamma Jean-Marc XO e la vodka ultra premium
X-Rated.

Contestualmente al closing dell’operazione, il cui accordo risale al 19 luglio 2007, & stato corrisposto un
pagamento di USS$ 40 milioni (€28,1 milioni), pari a un multiplo stimato di 9 volte il margine di
contribuzione diretto atteso; I’accordo prevede inoltre il pagamento di un earn-out ripartito sui prossimi tre
anni e calcolato in base all’andamento dei volumi incrementali di vendita nello stesso periodo.

X-Rated Fusion Liqueur ¢ stato lanciato nel 2004 negli Stati Uniti da Jean-Marc Daucourt, ideatore di spirit

pluripremiati, e da Todd Martin, ex Presidente di Allied Domecq North America, che sono i maggiori azionisti
di X-Rated.

Grazie a questa acquisizione, e da gennaio 2008 anche a quella di Cabo Wabo Tequila, il Gruppo Campari
arricchisce ulteriormente il proprio portafoglio di spirit super e ultra premiunt e rafforza la sua posizione negli
Stati Uniti, mercato cruciale nella strategia di espansione internazionale del Gruppo.

Nuova societd commerciale in Austria

Nel mese di agosto 2007, & diventata operativa Campari Austria GmbH, una nuova societd commerciale,
controllara al 100% dal Gruppo Campari, con sede a Vienna.
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COMMENTI DEGLI AMMINISTRATORI

La nuova societd & stata costituita con 1’ obiettivo di presidiare 'importante mercato locale con una struttura
diretta di vendite e marketing.

Cessazione del contratto di distribuzione di tequila 1800 e Gran Centenario

Il 11 settembre 2007 il Gruppo Campari ha annunciato interruzione, dal 31 dicembre 2007, della
distribuzione in licenza negli Stati Uniti dei prodotti a marchio tequila 1800 e Gran Centenario.

Da gennaio 2008, il Gruppo José Cuervo, proprietario dei brand 1800 e Gran Centenario, gestisce
direttamente i due marchi di tequile nel mercato statunitense, atlraverso una societd interamente
controllata.

Riorganizzazione delle societa vitivinicole iraliane del Gruppo

Nel mese di settembre, le assemblee di Teruzzi & Puthod S.r.l., Giannina S.r.l. ¢ Sclla & Mosca S.p.A.
hanno approvato il progetto di fusione di Teruzzi & Puthod S.r.l. e Giannina S.r.l. in Sella & Mosca
S.p.A., fusione che ha avuto efficacia verso i terzi a partire dal 1 novembre 2007 ed effetti fiscali dal 1
gennaio 2007.

Inoltre, nell’ambito del programma di riorganizzazione delle societd vitivinicole italiane del Gruppo, & stato
perfezionato il conferimento del ramo d’azienda relativo ai vini a marchio Enrico Serafino da Davide
Campari-Milano S.p.A. a Sella & Mosca S.p.A.

A seguito di tali operazioni, viene pertanto ulteriormente razionalizzata I’ attivitd della business unit wine del
Gruppo, operativa dal 1 gennaio 2007,

Ristruntwrazione industriale

Come preannunciato, il 30 settembre 2007 il Gruppo Campari ha interrotto 1'attivitd produttiva nello
stabilimento di Sulmona, trasferendone le produzioni in altri stabilimenti.

Lo stabilimento di Sulmona & entrato a far parte del Gruppo con ’acquisizione Bols del 1995 ¢ non ha mai
raggiunto un livello di efficienza sostenibile, nonostante gli investimenti e i trasferimenti di produzioni
effettuati, nonché gli sforzi di trovare nuove opportunita produttive, anche per conto terzi.

A seguito del drastico ridimensionamento della categoria dei ready to drink e del declino generalizzato del
mercato delle bibite analcoliche gassate, 1'utilizzo delle linee di produzione & sceso a livelli che hanno reso
economicamente insostenibile il proseguimento dell attivita.

11 Gruppo, nella tradizione di rapporti sindacali rivolti costantemente a attenuare le conseguenze sociali di
decisioni economicamente obbligate e nell’ottica di minimizzare 'impatte sui livelli occupazionali, ha gestito
con i rappresentanti dei lavoratori un concreto programma di misure alternative e di sostegno.

Il 27 luglio 2007, presso il Ministero del Lavoro e della Previdenza Sociale, la Capogruppo € le
Organizzazioni Sindacali hanno raggiunto un accordo a supporto della richiesta di attivare la Cassa
Integrazione Guadagni Straordinaria per cessazione di attivita a favore dei lavoratori dello stabilimento di
Sulmona, secondo la normativa in vigore.

La Societa ha inoltre manifestato la sua disponibilita di farsi parte attiva nella reindustrializzazione del sito
continuando a impegnarsi direttamente nella ricerca di imprenditori sia del seitore alimentare che di altri
settori.

Liquidazione della joint venture Fior Brands Lid,

Nel mese di dicembre 2007, la joint venture Fior Brands Ltd., operante in Gran Bretagna, & stata posta in
liquidazione; la procedura si concludera nella primo semestre del 2008,

Dal mese di gennaio 2008 & operativo un nuove accordo con un distributore locale per la gestione del business
del Gruppo sul mercato della Gran Bretagna.
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ANDAMENTO DELLE VENDITE
Eveoluzione generale

Le vendite nette del Gruppo nel 2007 sono state pari a €957,5 milioni ¢, a perimetro omogeneo e a cambi
coslanti, la crescita rispetto allo scorso anno & stata estremamente positiva ¢ pari al 7,1%; tuttavia, poiché
rispetto al 2006 sia I’effetto cambio (-2.,2%) che la variazione di perimetro (-2,2%) hanno avuto un impatto
negativo, la crescita totale delle vendite 2007 appare pil contenuta ¢ pari al 2,7%.

€ milioni in % sul 2006
— vendite nette 1 gennaio-31 dicembre 2007 957.5
— vendite nette | gennaio-31 dicembre 2006 9324
Variazione totale 25,2 2,7%
di cui:
crescita organica 66.0 T1%
variazioni di perimetro -20.3 -2.2%
variazioni di cambio -20.5 -22%
Variazione totale 25,2 27%

La crescita organica del 7,1% & stata determinata dall’andamento positivo di quasi tutti i principali brand; in
particolare si evidenzia la performance di SKYY Vodka, di Aperol e del vermouth e degli spumanti Cinzano,
che hanno realizzato una crescita delle vendite a due cifre.

Le variazioni di perimetro intervenute hanno complessivamente determinato un saldo netto negativo di €20,3
milioni, pari al 2,2% delle vendite dello scorso anno in quante, nel corso del 2007, la crescita esterna relativa

ad acquisizioni e a nuovi accordi di distribuzione, & stata inferiore all’impatto negativo conseguente
all’interruzione delle vendite di Lipton Ice Tea sul mercato italiano.

Alla fine dello scorso anno, infatti, Campari Italia S.p.A. e il Gruppo Unilever hanno concordate di non
procedere al rinnovo del contratto di distribuzione dei prodotti a marchio Lipton Ice Tea, in scadenza a fine
dicembre 2006, pertanto, ai fini della determinazione della crescita organica realizzata dal Gruppo nel 2007,
le vendite di Lipton Ice Tea del 2006, pari a €30,0 milioni, sono state considerate come variazione negativa
di perimetro.

Per quanto concerne la componente di perimetro positiva, la crescita esterna delle vendite del 2007 & stata
complessivamente pari a €9,7 milioni, di cui €3,9 milioni relativi a Glen Grant e Old Smuggler, la cui
acquisizione era stata finalizzata il 15 marzo 2006, €3,5 milioni relativi ai brand X-Rated, le cui vendite sono
iniziate nel mese di agosto 2007 e, infine, €2,2, milioni relativi al brand di terzi Russky Standart vodka, la
cui distribuzione ¢ iniziata a luglio 2006 in Germania ¢ Svizzera e, dal mese di settembre 2007, anche sul
mercato italiano.

La tabella seguente presenta un dettaglio per brand delle vendite che hanno determinato la variazione di
perimetro.

Vendite del 2007: dettaglio dell efietto perimetro € milioni
Glen Grant e Old Smuggler 39
X-Rated brand 35
Subtotale brand del Gruppo 74
Cessata distribuzione Lipten Ice Tea in Italia -30,0
Al brand di terzi 22
Subtotale brand di terzi =278
Totale variazione di perimetro =203
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COMMENTI DEGLI AMMINISTRATOR]

La variazione dei tassi di cambio medi del 2007, rispetto a quelli dello scorso anno, ha avuto
complessivamente un impatto negativo sulle vendite pari al 2,2%, determinato principalmente dal
rafforzamento dell’Euro nei confronti del Dollaro USA {deprezzato del 8,4%) mentre, tra le altre valute
rilevanti per il Gruppo, evidenziate nella tabella seguente, il cambio medio del Real brasiliano si & rivalutato
del 2,5%.

Cambi 2007 2006 Variazione %
US$ x 1 € cambi medi deH’anno 1,371 1,256 -8.4%
UJS$ x 1 € cambi al 31 dicembre 1,472 1,317 -10.5%
BRC x 1 € cambi medi dell’anno 2.665 2,732 2,5%
BRC x 1 € cambi al 31 dicembre 2,611 2.813 7.8%
CHF x 1 € cambi medi deil’anno 1,643 1,573 —4,2%
CHF x 1 € cambi al 31 dicembre 1,655 1.607 -2,9%
JPY x 1 € cambi medi dell’anno 161,241 146,061 -9.4%
JPY x | € cambi al 31 dicembre 164,930 156,930 —4.9%
GBP x 1 € cambi medi dell’anno 0,685 0.682 -0.4%
GBP x 1 € cambi al 31 dicembre 0,733 0,672 —8.4%

Vendite per area geografica

L'andamento delle vendite del 2007 2 stato positivo in tutte le aree geografiche, se si confrontano dati
omogenei per perimetro di consolidamento e di tassi di cambio; la crescita organica totale del 7,1% risulta
infatti determinata da tassi di crescita, per le singole aree, compresi tra il 5,2% dell’Italia e il 10,6%
dell’Europa.

In dettaglio, le due tabelle sottostanti mostrano, rispettivamente, la prima, la ripartizione e I’evoluzione delle
vendite per area e, la seconda, la scomposizione della variazione totale di ciascuna area nelle tre componenti
di crescita organica, vanazione di perimetro ed effetto cambi.

2007 2006 Variazione %

€ milioni %o € milioni % 200772006

ltalia 393,2 41.1% 401.4 43,1% -2,0%
Europa 1976 20,6% i75,2 18,8% 12,8%
Americhe 3229 33.7% 3146 33,7% 2.6%
Resto del mondo e duty free 438 4.6% 41,2 4,4% 6,3%
Totale 957,5 100,0% 9324 100,0% 2,7%
Analisi deila variazione % variazione in crescita variazione effetto
% totale organica perimetro cambio

Italia -2,0% 52% -7.2% 0,0%
Europa 12.8% 10,6% 2,6% —04%
Americhe 2,6% 1.4% 1,3% -6,0%
Resto del mondo e dury free 6,3% 8.2% 0,2% -2,0%
Totale 2,7% 71% -2.2% -2.2%

L’Italia, con vendite pari a €393,2 milioni e un’incidenza sul totale delle vendite del 41,1%, si conferma
anche nel 2007 quale maggior mercato del Gruppo.
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1i peso di quest’area appare peraltro in diminuzione di due punti percentuali rispetto allo scorso anno (43,1%)
e di set punti percentuali rispetto al 2005 (47,1%).

La minore incidenza delle vendite realizzate sul mercato domestico & imputabile da un lato al costante
sviluppo del business del Gruppo, per vie interne ed esterne, sui mercati internazionali e dall’altro all’impatto
negativo conseguente all’interruzione della distribuzione del brand di terzi Lipton Ice Tea.

Complessivamente, nel 2007 le vendite dell’area hanno avuto una contrazione del 2,09% ma, escludendo la
variazione di perimetro negativa (-7,2%), la crescita organica ¢ stata del 5,2%. Tale risultato, pih che
soddisfacente se si considera il combinato effetto di un mercato maturo e di un contesto macroeconomico
sicuramente non favorevole, & stato determinato dall’andamento positivo di core brands quali Campari,
Aperol, Crodino e Cinzano.

L’Europa, che nel 2007 rappresenta il 20,6% delle vendite del Gruppo, & I’area che ha realizzato la
performance migliore sia in termini di crescita totale (12,8%) che di crescita organica, anch’essa a doppia
cifra e pari a 10,6%.

L’andamento positivo delle vendite ¢ stato generalizzatoe in quasi tutti i paesi dell’area.

L.a Germania si conferma il principale mercato europeo per il Gruppo e, nel corso dell’anno, ha conseguito
una buona crescita organica, grazie all’andamento positivo di quasi tutti i brand; infatti, in questo mercato,
solo il brand Campari ha chiuso 1’anno in contrazione, causa, nel secondo semestre, un sensibile rallentamento
del sell-in, interamente correlato al marcatoe incremento di prezzo realizzato alla fine dell’estate.

La Russia, grazie alla straordinaria crescita del 2007 ¢ diventata il secondo mercato europeo del Gruppo e,
relativamente alle vendite del solo vermouth Cinzano, ancora una volta in solida progressione a due cifre, si
conferma t! principale mercato mondiale per la marca.

Oltre alla crescita organica, I'Europa ha beneficiato anche di una crescita esterna del 2,6%, determinata quasi
totalmente dall’avvio della distribuzione della vodka di terzi Russky Standart in Germantia e Svizzera, peraltro
con risultati estremamente incoraggianti,

Il lieve effetto cambio negative (0,4%) & invece correlato principalmente alla svalutazione del Franco
svizzero.

L’area Americhe, grazie alla rilevante presenza nei mercati statunitense e brasiliano, di importanza strategica
per il Gruppo, nel 2007 evidenzia un’incidenza sulle vendite totali pari a un terzo, invariata rispetto al 2006.

L’area infatti ha conseguito una crescita organica (7,4%y) superiore a quella complessiva del Gruppo (7.1%),
ma I’effetto cambio negativo del 6,0%, peraltro in parte mitigato da un effetto perimetro del 1,3%, ha limitato
la crescita complessiva al 2,6%.

Le due tabelle sottostanti forniscono un ulteriore dettaglio dell’andamento delle vendite in quest’area, sia con
riferimento ai mercati principali che all’analisi degli effetti che hanno avuto un impatto sulla crescita.

2007 2006 Varazione %

€ milioni % € milioni %o 2007/2006

USA 226 4 1% 2344 74.5% -2.1%
Brasile 798 24.7% 69,6 22.1% 14,6%
Aliri paesi 13,7 42% 10,6 3,4% 28,9%
Totale 3229 100,0% 314,6 100,0% 2.6%
Analisi della variazione % variazione in crescita variazione effetio
% totale organica perimetro cambio

USA -2,1% 4.9% i,7% —8.7%
Brasile 14,6% 11,8% 0,0% 2.8%
Al paesi 28.,9% 34.1% 0.0% -5,2%
Totale 2,6% 7.4% 1,3% -6,0%
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L’andamento delle vendite negli Stati Uniti € stato positivo, con una crescita organica del 4,9%, determinata
sostanzialmente dal buon risultato conseguito da SKYY Vodka, in crescita a due cifre; la buona performance
del core brand SKYY & stata tuttavia attenuata dall’andamento dei brand di terzi in distribuzione {moderata
crescita per tequila 1800 ¢ marcata contrazione per Cutty Sark).

La variazione di perimetro, positiva e pari al 1,7%. ¢ relativa principalmente ai brand entrati in poriafoglio
con |’acquisizione X-Rated, ovvero X-Rated Fusion Liqueur, Jean-Marc XO vodka e X-Rated vodka, la cui
distribuzione & iniziata a partire dal mese di agosto; una parte minore di crescita esterna & peraliro ancora
imputabile allo Scotch whisky Old Smuggler, acquisito a marzo del 2006.

La forte svalutazione del Dollaro USA iniervenuta nel periodo ha generato sulle vendite un effetto cambio
negativo del 8,7%, che ha eroso completamente la crescita effettiva delle vendite, sia organica che esterna,
portando il risultato complessivo dell’area a -2,1%.

[1 2007 & stato un anno decisamente positivo per il business del Gruppo in Brasile, con una crescita organica
delle vendite del 11,8%, determinata dal buon risultato di tutti i brand pilt importanti, ovvero Campari,
Dreher, Cynar e gli admix whisky Old Eight e Drury’s.

La rivalutazione del Real brasiliano ha avuto un impatto positivo del 2,8% sulle vendite e ha portato la crescita
complessiva dell’area, a cambi correnti, al 14,6%.

Negli altri paesi dell’area Americhe, le vendite del 2007 sono incrementate significativamente, (28,9%), anche
grazic all’avvio della distribuzione diretta dello Scorch whisky Old Smuggler in Argentina,

Il principale mercato di questa sub area & il Canada, che nel 2007 ha avuto ancora una volta un trend delle
vendite positivo, principalmente attribuibile al buon andamento di SKYY Vodka.

L’area Resto del Mondo e duty free, che ha un’incidenza ancora marginale sulle vendite totali del Gruppo
{inferiore al 5%), nel 2007 ha incrementato le vendite del 6,3% a cambi correnti (8,2% a cambi costanti);
particolarmente buono & stato il risultato conseguito nel canale duty free, per il quale, nel corso del 2006, il
Gruppo ha potenziato I'organizzazione commerciale,

Relativamente ai due mercati pit importanti dell’area, si evidenzia una buona crescita delle vendite in

Australia e una leggera contrazione in Giappone, dove tuttavia nell’ultima parte dell’anno si & riscontrata una
positiva inversione di tendenza,

Vendite per area di business

Cosi come evidenziato per tutte le aree geografiche, anche tutte le aree di business hanno chiuso il 2007 in
crescita rispetto allo scorso anno, a cambio e perimetro costanti.

Anche in termini reali, il confronto con il 2006 rimane peraltro estremamente positivo e il solo segmento soft
drink evidenzia una contrazione, interamente attribuibile all’interruzione della distribuzione di Lipton Ice Tea
in ltalia.

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




2007 2006 Variazione %

€ milipni % € milioni % 20072006

Spirit 687.1 71,8% 657,1 70.5% 4.6%
Wine 1513 15,8% [34.9 14.5% 12,2%
Soft drink 1024 10,7% 128,0 13, 7% -20.0%
Altre vendite 16,7 1,7% 12.4 1.3% 34.4%
Tatale 9575 100,0% 9324 100,0% 2,7%
Analisi della variazione% variazione in crescita variazione effetto
% lotale organica perimetro cambio

Spirit 4.6% 6,3% 1.3% -3.0%
Wine 12.2% 12,5% 0.0% —0,3%
Soft drink -20.0% 3,5% -23.5% 0,0%
Alre vendite 34,4% 26,1% 9.1% -0.8%
Totale 2,7% 1% -2,2% -2,2%

Spirtt

Nel 2007 le vendite degli spirit sono state pari a €687,1 milioni, con un’incidenza del 71,8% sul totale del
Gruppo; rispetto al 2006, la crescita complessiva ¢ stata del 4,6% ¢, escludendo il contributo della crescita
esterna (1,3%) e I'effetto cambio negativo (-3,0%), il segmento ha conseguito una crescita organica del 6,3%.

Le vendite di Campari si sono incrementate del 3,5% a cambi costanti e del 3,0% a cambi correnti.

Questo risultato globalmente pud essere considerato pitl che soddisfacente, in quanto da mercati importanti
sono arrivati chiari segnali del buon stato di salute della marca.

Fra questi, & opportuno segnalare su tutti i1 Brasile, principale mercato mondiale per il brand, che nel 2007
ha realizzato una performance molto buona, con una crescita delle vendite a due cifre.

Anche I'[talia ha chiuso positivamente il 2007, con vendite nette in crescita e con un incremento della quota
di mercato.

In Germania, invece, come gia sottolineato, le vendite di Campari hanno scontato nell’ultima parte dell’anno
una significativa contrazione dei volumi, decisamente piii contenuta a valore, determinata dal consistente
riposizionamento prezzo attuato alla fine di agosto; si ritiene che il rallentamento nel mercato tedesco, peraltro
atteso, possa essere recuperato nel corso del 2008, in quanto prevalentemente correlato a dinamiche
distributive piuttosto che ai consumi finali.

Nel 2007 inoltre & stata perseguila una strategia di focalizzazione degli investimenti pubblicitari e
promozionali nei mercati europei ad alta potenzialitd, che ha portato come risultato una positiva evoluzione
delle vendite di Campari in Francia, Svizzera, Belgio, Spagna e Grecia.

Il brand SKYY (SKYY Vodka e la gamma flavor) nel 2007 ha realizzato una crescita del 11,1% a cambi costanti,
mentre a cambi correnti, per effetto della forte svalutazione de! Dollaro USA, la crescita € stata del 2.6%.

I1 buon risultato dell’anno & stato determinato principalmente dal trend positivo nel core market statunitense
che rappresenta ancora pill del 85% dei volumi della marca e che, a valore, ha un’incidenza anche superiore.

Lo sviluppo delle vendite al di fuori degli Stati Uniti & stato invece globalmente piul contenulo in quanto,
anche per questo brand, si & ritenuto opportuno concentrare gli investimenti di marketing su mercati
selezionati (Italia, Germania e Canada).

Le vendite di CampariSoda, quasi interamente concentrate sul mercato italiano, nel 2007 hanne avuto una
lieve contrazione (1,3 %); il trend della marca riflette 1’andamento dei consumi che, nel corso dell’anno, ha
visto una leggera contrazione per il segmento di mercalo degli aperitivi monodose alcolici in favore di quello
degli aperitivi monodose analcolici, peraltro ben presidiato dal Gruppo con il brand Crodino.
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11 2007 & stato, ancora una volta, un anno eccezionale per Aperol, che ha incrementato le vendite del 21,7%.

11 mercato italiano, che rappresenta pit del 85% delle vendite della marca, si conferma guale motore dello
sviluppo di questo brand, con un tasso di crescita superiore al 15%.

Oltre a cid, continua a essere estremamente incoraggiante per il futuro della marca, la forte e regolare
progressione delle vendite di Aperol in alcuni mercati europei, tra cui Germania, Austria e Svizzera.

Le vendite di Aperol Soda, interamente concentrate sul mercato italiano, sono incrementate del 2,2%.

Le vendite dei brand brasiliani hanno registrato una crescita del 9,4% a cambi costanti € del 12,2% a cambi
correnti, per effetto della rivalutazione del Real brasiliano.

Grazie al risuliato conseguito nell’vltimo trimestre, significativamente il pid importante dell’anno per il
Brasile, il 2007 & stato particolarmente positivo per le vendite degli admix whisky Old Eight ¢ Drury’s, mentre
I'agnardiente Dreher ha confermato un anno interamente in crescita, con un record storico di volumi
raggiunti.

Per quanto concerne Glen Grant ¢ Old Smuggler, entrati nel perimetro di consolidamento del Gruppo il 15
marzo 2006, il 2007 & stato il primo anno di piena integrazione.

L’andamento delle vendite & stato decisamente positivo, poiché a perimetro e cambi omogenei la crescita &
stata del 22,2%.

E necessario tuttavia ricordare che tale rrend positivo beneficia anche di un confronto favorevole con il 2006
in cui, al momento dell’acquisizione, i tivelli di stock presso i distributori erano particolarmente elevati.

Le vendite di OQuzo 12 sono incrementate del 2,7% (2,1% a cambi correnti), con una crescita pii contenuta
in Germania, ormai largamente primo mercato del brand, € pitt sostenuta in Grecia, dove la seconda parte
dell’anno ha evidenziato una positiva inversione di tendenza.

Cynar ha chiuso I’anno positivamente, con una crescita del 11,9% a cambi costanti e del 12,0% a cambi
correnti.

L’andamento delle vendite & stato in linea con lo scorso anno in Italia, mercato principale in cui negli ultimi
mesi una nuova campagna pubblicitaria ha avuto un impatto positivo sui consumi della marca, invertendo
pertanto una tendenza negativa di lungo periodo.

Sul mercato brasiliano il brand ha invece conseguito una robusta crescita a due cifre, grazie all’ottima
! _ £ g
performance realizzata nell’ultimo trimestre dell’anno.

Per le vendite di Campari Mixx, quasi interamente concentrate sul mercato italiano, si rileva una flessione
limitata al 4,3%.

Nell’ambito della categoria dei ready ro drink, terminata la fase di forte declino dei volumi che ha
caratterizzato gli ultimi anni, si prospeta per questo brand un’interessante nicchia di mercato, ridimensionata
nei volumi ma profittevole.

Tra gli altri marchi di spirit del Gruppo, le vendite del 2007 seno state in leggera crescita per il mirto Zedda
Piras e in contrazione per Biancosarti.

Nel segmento degli spirit, | brand di terzi distribuiti dal Gruppo evidenziano, con {a sola eccezione degli
Scotch whisky, risultati complessivamente positivi.

Relativamente ai brand pitt importanti si ritevano:

— una crescita del 2,8% per Jack Daniel’s, distribuito essenzialmente sul mercato italiano;

— una buona performance per Jigermeister che, con una forte concentrazione sempre sul mercato italiano,
ha realizzato una crescita del 9,6%;

— una crescita del 3,1% in valuta locale per requila 1800 sul mercato statunitense (—53.5% a cambi correnti);
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— una sostanziale stabilitd delle vendite per i brand di C&C, distribuiti principalmente negli Stati Uniti
(+0,3% a cambi costanti, ma -7,4% a cambi correnti};

— una crescita del 4,3% per i brand Suntory, prevaleniemente venduti negli Stati Uniti (-3,9% a cambi
correnti);

— una contrazione del 14,2% a cambi costanti (-20,5% a cambi correnti) per gli Scoteh whisky, determinata
principalmente da Cutty Sark negli Stati Uniti, che sconta I'importante aumento del prezzo di vendita
attuato.

Wine

I1 2007 & state un anno positive per il segmento wine, con vendite nette per €151,3 milioni e una crescita del
12,2% rispetto al 2006 (12,5% a cambi costanti).

Nel periodo non vi & stata alcuna variazione di perimetro e i tassi di cambio hanno avuto un impatto negativo
ma limitato al 0,3%.

L’ottima performance globate di quest’area di business & stata conseguita grazie alla forte crescita del brand
Cinzano, che rappresenta pili della meta delle vendite del segmento, unita a un soddisfacente sviluppo delle
vendite della quasi totalith delle altre marche del portafoglio wine.

Le vendite del vermouth Cinzano sono incrementate del 18,7% a cambi costanti (18,2% a cambi correnti),

L’ampliamento della distribuzione a nuovi mercati e gli importanti investimenti promozionali e pubblicitari
sostenuti negli anni precedenti nei mercati a maggiore potenzialitd, stanno portando i risultati attesi € i
consumi della marca sono in costante crescita.

1l mercato principale per questo brand & la Russia, che nel periodo ha realizzato un incremento estiremamente
significativo, in parte tuttavia correlato a un certo ritardo nelle consegne dell’inizio del 2006 a seguito dei
cambiamenti legislativi intervenuti.

Gli altri mercati che nel periodo hanno conseguito performance molto buone sono stati I'ltalia, la Spagna, la
Repubblica Ceca e in generale il canale duty free.

Anche per gli spumanti Cinzane, le vendite del 2007 sono state estremamente soddisfacenti, con una crescita
del 12.7% a cambi costanti e del 12,4% a cambi correnti.

Sia la Germania che I'ltalia, ovvero i due mercati fondamentali per questo brand, che insieme sviluppano
circa 80% delle vendite, hanno realizzato una robusta crescita a due cifre, confermando pertanto la validitd
della strategia di ampliamento e miglioramento dell offerta attraverso un continua innovazione di prodotto.

In Germania il riposizionamento della marca ha dato ottimi risultati e la crescita & stata realizzata anche nella
categoria Asti Cinzano, che localmente & il prodotto piti venduto dell’intera gamma.

In Italia, & stato molto buono il risultato dell’ultimo determinante trimestre dell’anno, correlato a1 consumi
delle festiviti natalizie.

Per quanto concerne le vendite dei vini propriamente detti, il 2007 & stato sicuramente un anno positivo: il
brand principale Sella & Mosca ha conseguito una crescita del 6,8%. in parte ottenuta grazie al buon
andamento del mercato italiano, ma soprattutto grazie all’ottimo sviluppo delle vendite realizzaio nei tre
principali mercati di esportazione, Stati Uniti, Germania e Svizzera.

Risultato molto incoraggiante anche per il marchio Cantina Serafino, vini piemontesi di nicchia, per il quale
si vedono 1 primi risultati tangibili della riorganizzazione, sia produttiva che commerciale, attuata nel 2005:
la crescita delle vendite 2007 & stata del 37,5%.

Al contrario, i vini Teruzzi & Puthod, per i quali & tuttora in corso la riorganizzazione dell’assetto
distributivo nei mercati internazionali, hanno chiuso il 2007 con una contrazione delle vendite del 36,0%
rispetto allo scorso anno.
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Gli spumanti Riccadonna e Mondoro hanno ottenuto risultati molte buoni.

Riccadonna ha incrementato le vendite del 13,4% (13,19 a cambi correnti), con una solida crescita a due
cifre nei due mercati principali, ovvero Australia e [talia.

Mondore ha realizzato una crescita complessiva del 46,1%, determinata sia dalla forte progressione
nell’importantissimo mercato russo che dall ampliamento distributivo a nuovi mercati dell’est e nord Europa.

Soft drink

Nel 2007 i soft drink hanno realizzato vendite per €102.4 milioni. in crescita del 3.5% a perimetro costante,
ma complessivamente in contrazione del 20,0%, a causa del forle effetto perimetro negativo correlato
all'interruzione della distribuzione del marchio di terzi Lipton Ice Tea sul mercato italiano.

L’andamento delle vendite & stato relalivamente positivo per tutti i marchi di quest’area di business, ma il
risultato pil importante & indubbiamente quello di Crodino, in crescita del 6.1%; le vendite dell’aperitivo
analcolico sono guasi totalmente concentrate in Italia, dove la marca continua a evidenziare un’interessante
crescita dei consumi, sicuramente in parte correlata alla efficace e fortunata campagna pubblicitaria televisiva.

La linea Lemonsoda, Oransoda e Pelmosoda ha incrementato le vendite del 1,1% mentre per le acque
minerali Crodo la crescita nel 2007 & stata del 4.7%.

Altre vendite

Nel 2007 le vendite di quest’area sono state pari a €16,7 milioni (1.7% del totale Gruppo) e sono
incrementate complessivamente del 34,49%.

Questo segmento di attivitd, complementare ai business spirit, wine e soft drink include i ricavi derivanti dalla
vendita a terzi di materie prime e semilavorati e datle attivitd di co-packing.

La crescita del 2007 & interamente attribuibile alle vendite del distillato di malto prodotto e venduto da Glen
Grant Distillery Company Ltd. al gruppo Perned Ricard, in base agli accordi stipulati al momento
dell’acquisizione di Glen Grant,

Tale crescita & considerata in parte organica (26,1%) e in parte esterna (9,1%). in quanto le vendite dello
scorso anno erano iniziate solo dopo il 15 marzo (data del closing dell’acquisizione Glen Grant), mentre la
svalutazione della sterlina inglese ha comportato un lieve effetto cambio negativo (0,.8%).
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Conto economico consolidato

11 2007 & state un anno positivo per il Gruppo Campari e, rispetto all’anno precedente, il conte economico
consolidato evidenzia una crescita di tutti i livelli di redditivita, dal risultato della gestione corrente (+6,3%),
al risultato operativo (+5,3%), fino all’utile netto {+6,9%).

2007 2006 variazione

€ milioni % € milioni % %
Vendite nette 957,58 100,0% 9324 100.0% 2,7%
Coslto del venduto (407,2) —42.5% (410,2) 44 (0% —0.7%
Margine lordo 550,3 57,5% 522,2 56,0% 54%
Pubblicita e promozioni (174.6) -18.2% (163,1) -17.5% 1.1%
Costi di vendita ¢ distribuzione (105,1) -11,0% {102,1) -11.0% 2.9%
Margine commerciale 270,6 283% 2569 27.6% 53%
Spese generali e amminisirative
e altri oneri e proventi operativi (67.2) -7.0% (65.%) ~7,0% 2,6%
Risultato della gestione corrente 2034 21,2% 1914 205% 6.3%
Altri {oneri) e proventi non ricorrenti 2.8 -0.3% {0,8) —0,1% -
Risultato operativo 200,6 20.9% 190,5 20,4% 53%
Proventi (oneri) finanziari netti {17.0% -1.8% (15.2) -1.6% 11,8%
Quota di utile (perdita) di societd
valutate con il metodo del patrimonio netto (0,3 0,0% 0,2 0.0% -
Utile prima delle imposte 1833 19,1% 175,5 18,8% 4,4%
Imposte (58.1) -6,1% (55.2) -5.9% 5.2%
Utile netto 1252 13,1% 1203 12,9% 4,1%
Interessi di minoranza ' (0.0) 0,0% (3,2) -0.3% -99.0%
Utile netto del Gruppo 125,2 13,1% 117.1 12,6 % 6,9%
Totale ammortamenti (19.5) —2.0% (19,2} -2.1% 1.7%
EBITDA
prima di altri oneri e proventi non ricorrenti 2230 233% 210.6 22.6% 59%
EBITDA 220,1 23,0% 209,7 22.5% 4,9%

Le vendite nette sono state pari a €957,5 milioni e, come precedentemente analizzato, la variazione rispetto
al 2006 & stata del 2,7% in quanto la solida crescita organica, pari al 7,1%, & stata significativamente erosa da
variazioni negative di perimetro di consolidamento (-2,2%) e di cambio (-2,2%).

Il costo del venduto evidenzia una contrazione sia in valore assoluto (—0,7%) che in termini di incidenza
percentuale sulle vendite, che passa dal 44,09% del 2006 al 42,5% del 2007.

Questo risultato, oggettivamente molto positivo, & stato significativamente influenzato da un diverso mix delle
vendite rispetto al 2006, dovuto principalmente alla variazione di perimetro conseguente all’interruzione della
distribuzione di Lipton Ice Tea, brand che aveva un’incidenza del costo del venduto pi elevata rispetto a
quella media del business del Gruppo.

La tabella sotto riportata evidenzia i valori di vendite e costo del venduto dell’anno 2007 in relazione ai dati
2006, proformati in modo tale da escludere vendite e costo del venduto relativi a Lipton Ice Tea, cosicché i
margini dei due esercizi posti a confronto possano essere valutati a perimetro maggiormente omogeneo.
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2007 2006 proforma variazione

€ milioni % € milioni %o %

Vendite nette 951.5 100.0% 9024 100,0% +6,1%
Costo del venduie (407.2) —42 5% (382.9) —42.4% +0.4%

La simulazione mostra un costo del venduto totale del 2007 in crescita del 6,4%, in linea con lo sviluppo delle
vendite (6,1%} e un’incidenza percentuale sulle vendite de} 42,5%, sostanzialmente invariata rispetto a quella
dello scorso anno (42,4%).

Per quanto concerne la reale evoluzione dei costi, nell’ultima parte dell’anno I'incremento del prezzo di
alcune materie prime, tra cui quello del vetro, & stato ampiamente sopra I’inflazione.

In senso contrario, i costi di produzione dell’ultimo trimestre 2007 hanno recepito I’effetto positivo della
chiusura dello stabilimento di Sulmona, attenuando pertanto I’impatto complessivo della crescita del costo
del venduto del 2007.

I costi per pubblicitd e promozioni sono stati pari ! 18,2% delle vendite, con un’incidenza di 0,7 punti
percentuali superiore a quella dello scorso anno, pari al 17,5%.

Tale variazione & imputabile principalmente al sopracitato effetio perimetro (Lipton Ice Tea), che vale 0,6
punti percentuali.

Nel 2006, infatti, I’elevato investimento promozionale destinato a questo brand era quasi interamente
compensato dai contributi ricevuti dal proprietario della marca (Unilever); conseguentemente, I'impatto netto
di detti costi sul conto economico del Gruppo era minimo, diluendo pertanto 1'incidenza complessiva dei costi
per pubbliciti e promozioni sulle vendite.

Al netto di tale effetto, gli investimenti in pubblicita e promozioni del 2007, al fine di accelerare la crescita
organica delle vendite, sono stati aumentati rispetto all’esercizio precedente, sia in valore assoluto, +7,2%,
che in termini di incidenza percentuale sulle vendite, che pertanto raggiunge il 18,2%.

Inoltre, attraverso la ricerca di efficienze nell’ambito della gestione delle attivith pianificate, nel corso
dell’anno & stato possibile incrementare la pressione pubblicitaria in modo pit che proporzionale rispetto
all’aumento dei costi sostenuti, contenendo in tal modo I'impatto sui margini del Gruppo.

I costi di vendita e distribuzione del 2007 hanno mantenuto invariata al 11,0% !a loro incidenza sulle vendite
con un incremento contenuto al 2,9% rispetto al 2006.

Tale risultato & da valutarsi con soddisfazione alla luce dell’aumento generalizzato dei costi di trasporto,
conseguente all’evoluzione del prezzo del petrolio, nonché degli investimenti effettuati nelle strutture
commerciali e marketing nei principali mercati internazionali.

1l margine commerciale del 2007 & stato di €270,6 milioni, con una crescita del 5,3% rispetto al 2006,
attribuibile:

— peril 7.1% alla crescita organica;

— peril 0,7% alla crescita eslerna;

— per il =2,5% al negativo effetto cambio.

E opportuno sottolineare che la variazione di perimetro ha avuto impatti di segno diverso sulle vendite ¢ sulla
redditivita.

Infatti, mentre a livello di vendite, I’effetto netto della variazione di perimetro & stato negativo, ¢ pari al
—2.2%, in quanto I'impatto sfavorevole di Lipton Ice Tea & stato superiore all’apporto positivo di X-Rated,
Glen Grant e degli aliri brand che hanno generato una crescita esterna, a livello di redditivitd, al contrario,
i nuovi brand compensano la redditivitd persa con la cessata distribuzione di Lipton Ice Tea (prodotto a
bassa marginalitd) e, pertanto, Ueffetto netto della variazione di perimetro sul margine commerciale del
Gruppo & positivo, e pari al 0,7%.
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La voce spese generali e amministrative e altri eneri e proventi operativi nel 2007 & incrementata del
2.6% rispetto allo scorso anno, mantenendo invariata al 7,0%, la sua incidenza percentuale sulle vendite nette.

Il risultato della gestione corrente € stato di €203,4 milioni, in crescita del 6,3% rispetto al corrispondente
semestre del 2006.

l.a voce proventi e oneri non ricorrenti evidenzia, come saldo netto, un onere di €2.8 milioni,
significativamente pil elevato rispetto all’onere netto di €0,8 milioni dello scorso anno.

Nel 2007 i valori pil significativi sono: tra i costi, oneri correlati al turnover nel management del Gruppo per
€2.5 milioni e altri oneri diversi per complessivi €2,2 milioni; tra i proventi, plusvalenze realizzate con la
vendita di immobili per 1.5 milioni nonché "utilizzo di riserve fiscali che, al netto di accantonamenti per
rischi, ammeoentano a €0,4 milioni.

Il risultato operativo del 2007 & di €200.6 mitioni ed evidenzia una crescita rispetto al 2006 sia in valore
assoluto (5.3%) che in termini di marginalita sulle vendite, che raggiunge il 20,9% (20,4% nel 2006).

Gli ammeoertamenti complessivi, materiali e immatenali, sono stati part a €19.3 milion, in aumento del 1,7%
rispetto al 2006, in cui erano stati pari a €19,2 milioni.

Conseguentemente, ['EBITDA prima di proventi e oneri non ricorrenti & stato pari a €223,0 milioni, in
crescita del 5.9%, e 'EBI'TDA & siato pari a €220,1 milioni, in crescita del 4,9%,

La voce del conto economico proventi e oneri finanziari netti evidenzia un saldo di €17,0 milioni, in
aumento rispetto a €15,2 milioni del 2006.

L’incremento tra i due esercizi & stato determinato dalla crescita dei tassi di interesse delle principali valute,
in parte compensata da un pil basso livello di indebitamento medio nonché da un positive effetto cambio.
Per quanto concerne I'andamento del debito netto, I'anno ha evidenziato un continuo e progressivo
miglioramente rispetto al 2006; I'impatto dell’acquisizione X-Rated (per circa €30 milioni), intervenuta nel
secondo semestre, & stato interumente assorbito da una buona generazione di cassa.

Relativamente ai cambi, la svalutazione del Dollaro USA nei confronti dell’Euro ha determinato una riduzione
degli oneri finanziari relativi alla parte di indebitamento contratta nella valuta statunitense.

La quota parte di utile o perdita delle societd valutate col metodo del patrimonio netto evidenzia un saldo
negativo di €0,3 milioni, mentre nel 2006 si rilevava un saldo netto positivo di €0,2 milioni.

Le entita consolidate con il metodo del patrimonio netto sono joint venture commerciali che distribuiscono i
prodotti del Gruppo e quelli degli altri soci in importanti mercati europei: Belgio, Olanda e Spagna.

L’utile prima delle imposte e degli interessi di minoranza ¢ stato pari a €183,3 milioni, in crescita del
4,4% rispetto a quello del 2006,

Le imposte sul reddito. correnti e differite, sono state pari a €58,1 milioni, in crescita del 5,2% rispetto
al 2006.

L’utile netto, prima degli interessi di minoranza, & stato pari a €125,2 milioni, in crescita del 4,1% rispetto
al 2006.

In seguito all’acquisto della residua partecipazione di terzi in Skyy Spirits, LLC, avvenuto alla fine del 2006,
la quota di utile di competenza di terzi nel conto economiceo del Gruppo diventa assolutamente marginale
e nel 2007 non raggiunge €0,1 milioni, rispetto a €3,2 miliont del 2006.
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Conseguentemente, 1’utile netto del Gruppo del 2007 beneficia del consolidamento integrale dell’utile di
Skyy Spirits, LLC, e si attesta a €125,2 milioni, con una crescita sul 2006 pari al 6,9%.

Tale risultato finale evidenzia un margine di redditivita sulle vendite del 13,1%, estremamente positivo € in
ulteriore crescita rispetto al 12,6% conseguito nel 2006.

Redditivita per area di business

Lo IAS 14 prevede che venga fornito un approfondimento economico settoriale, sia per segmenti di attivita
che per aree geografiche, identificando fra questi due il settore di analisi ritenuto primario e oggetto di
un’informativa pit completa.

La dimensione di analisi del business ritenuta primaria dal Gruppo Campari & quella per segmenti di attivita,
vale a dire spirit, wine, soft drink ¢ il segmento complementare altre vendite e pertanto, per tali quattro aree
di business, viene presentata un’analisi dei risultati economici.

I livello di redditivita considerato pia efficace per misurare la performance dei singoli segmenti € il margine
commerciale, che mostra la profittabilitd generata da ricavi e costi direttamente imputabili ai singoli brand.

Nel 2007, il margine commerciale del Gruppo & stato di €270,6 milioni, in crescita del 5,3% rispetto al 2006.

Come evidenziato nella tabella sotto riportata, nel 2007 la redditivita degli spirir, ¢ incrementata in misura
proporzionalmente inferiore a quella degli altri segmenti; nonostante cid gli spirit continuano a essere il core
business del Gruppo e il segmento a pil alta redditivita: generano infatti il 81,0% del margine totale a fronte
di vendite nette pari al 71,8% del totale.

007 2006 200772006

€ milioni in % totale € milioni in % totale variazione %

Spirit 219.3 81.0% 210.6 82,00% 4,1%
Wine 16.6 6,1% 5.2 5,9% 9,1%
Soft drink 3.8 11,7% 28,6 11,1% 11,0%
Altro 29 1,1% 2.4 0,9% 21.8%
Margine commerciale consolidato 2706 100,0% 2569 100,0% 5,3%

Redditivita spirit
Nel 2007 gli spirit hanno conseguito un margine commerciale di €219,3 milioni, in crescita del 4,1% rispetio
al 2006 e con un’incidenza sulle vendite nette del segmento, pari al 31,9%,

2007 2006 20072006
€ miliom Incidenza % € milioni Incidenza % variazione %

sulle vendite sulle vendite

del segmente del segmento
Vendite nette 6871 100,0% 657.1 100,0% 4,6%
Margine lordo 424.6 61.8% 400.6 61,0% 6.0%
Margine commerciale 2193 31,9% 2106 21% 41%

Escludendo 'impatto negativo dei cambi e quello positivo determinato dalla variazione di perimetro, la
crescita organica delle vendite del segmento & stata del 6,3%; tale risultato positivo & stato determinato dalla
buona performance dei brand a pil alta marginalith (SKYY Vodka, Aperol e Glen Grant) e conseguentemente
la crescita organica del margine lordo & stata anche pill elevata (7,7%) di quella rilevata per le vendite.
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variazionc % crescita effetto variazione

totale organica cambio perimetro
Vendite nette 4,6% 6,3% -3,0% 1,3%
Margine lordo 6,0% 1.7% -2.8% 1,0%
Margine commerciale 4.1% 6,0% -2.8% 0.9%

Nel 2007 la crescita organica del margine commerciale (6,0%) risulta piit contenuta dello sviluppo organico
delle vendite e del margine lordo, come conseguenza di una pil forte pressione degli investimenti pubblicitari
e promozionali rispetto al 2006; in particolare sul brand Campari, per il quale & stata realizzata una nuova
campagna pubblicitaria interazionale,

La crescita complessiva della redditivith degli spirit & stata negativamente influenzata dall’effetio cambio
(-2,8%), determinato principalmente dalla svalutazione del Dollaro USA che ha eroso il margine commerciale
realizzato da SKYY Vodka e dagli altri brand distribuiti negli Stati Uniti.

Al contrario la variazione di perimetro ha avuto un impatto positivo, ma limitato a 0,9%.

Redditivita wine
Il margine commerciale degli wine del 2007 & stato di €16,6 milioni, in crescita del 9,1% rispetto al 2006, e
rappresenta una redditivita sulle vendite del [ 1.0%.

2007 2006 20072006
€ milioni Incidenza % € milioni Incidenza % vaniazione %

sulle vendite sulle vendite

del segmento del segmento
Vendite nette 1513 100,0% 134,9 100,0% 12,2%
Margine lordo 65.7 434% 60,8 45,1% 8,1%
Margine commerciale 16,6 11.0% 15,2 11,3% 9.1%

Nel corso dell’anno la ¢rescita organica del margine commerciale & stata del 11,0%, il cambio ha avuto un
impatto negativo pari al 2,0%, mentre non ci sono state variazioni di perimetro.

Focalizzando I'analisi sulla crescita a cambi costanti, I’andamento delle vendite nette di quest’area di business
& stato molto positivo (+12,5%), e tutti i principali brand hanno conseguilo una crescita a doppia cifra, con la
sola eccezione dei vini Sella & Mosca, in crescita pill contenuta (6,8%) e dei vini Teruzzi & Puthod, in
contrazione.

(Questo mix delle vendite, sfavorevole ai vini a marginalita pid elevata, ha avuto un impatto diluitivo sul
margine lordo dei wine che infatti, nel 2007, & cresciuto meno (8,6%) rispetto alle vendite.

variazione Y crescita efietto variazione

totale organica cambio perimetro
Vendite nette 12,2% 12,5% —0,3%
Margine lordo 8.1% 8.6% —0.,5%
Margine commerciale 9.1% 11.0% -2.0%

Per contro, gli investimenti pubblicitari e promozionali di quest’area di business, nel 2007 sono incrementati
in valore assoluto ma sono diminuiti come incidenza relativa sulle vendite, rispetto al 2006; pertanto il
margine commerciale mostra un incremento del 11,0%, superiore a quello rilevato per il margine lordo.

Redditivita soft drink
1l margine commerciale dei soft drink & stato pari a €31,8 milioni, con un’incidenza sulle vendite del 31,0%
e una crescita del 11,0% rispetto al 20006.
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2007 2006 2007/2006
€ milioni Incidenza % € milioni incidenza % variazione %

sulle vendite sulle vendite

del segmento del segmento
Vendite nette 102.4 100,0% 128.0 100,0% -20,0%
Margine lordo 56,9 55.5% 58.0 45,3% -2.0%
Margine commerciale 8 31.0% 28.6 22.4% 11.0%

Le vendite di quest’area di business risultano fortemente condizionate dall’interruzione della distribuzione,
alla fine del 2006, del marchio di terzi Lipton Ice Tea sul mercato italiano.

Nel 2007 i soft drink evidenziano infatti una variazione negativa totale delle vendite del 20,0% che, depurata
di tale effetto perimetro, diventa una crescita organica del 3.5%.

Al contrario é opportuno evidenziare che il margine commerciale del segmento ha migliorato strutturalmente

Ja sua incidenza percentuale sulle vendite, passando dal 22,4% del 2006, al 31,0% del 2007, anche grazie al
citato venire meno di Lipton Ice Tea, brand a marginalitd limitata estremamente ridotta.

variazione % crescita effetto variazione

totale organica cambio perimetro

Vendite nette -20,0% 3.5% (1L0% -23.5%
Margine lordo -2.0% 2.6% 0.0% —4.6%
Margine commerciale 11.0% 12.0% 0.0% -1,1%

A perimetro costante, la crescita organica del margine commerciale (12,1%) & stata superiore a quella delle
vendite (3.3%) a seguito di un marketing miv pi efficiente.

Tra i hrand principali, Crodino nel 2007 ha avuto un incremento dell’investimento sui media proporzionale
allo sviluppo delle vendite, mentre & stato attenuato I'investimento destinato alla linea di bibite sodate, con
conseguente impatto positivo sul conto economico di questi brand e dell’intero segmento dei soft drink.

Redditivita altre vendite

La redditivita di questo segmento complementare, che include le attivita di co-packing € la vendita a terzi di
materie prime e semilavorati, nel 2007 & stata di €2.9 milioni, con una crescita del 21,8% rispetto al 2006.

2007 2006 2007/2006
€ milioni Incidenza % € milioni Incidenza % variazione %

sulle vendite sulle vendite

del segmento del segmento
Vendite nette 16,7 100.0% 124 100.0% 34.4%
Margine lordo 32 19.0% 27 22,1% 15,7%
Margine commerciale 29 17.7% 24 19.5% 21.8%

La forte crescita delle vendite & correlata alla recente acquisizione di Glen Grant ed & interamente attribuibile
alla vendita a terzi del distillato di malto, prodotio da Glen Grant Distillery Company Ltd.

La crescita leggermente pill contenuta del margine lordo e del margine commerciale ¢ invece imputabile alla
minore attivitd di co-packing realizzata nel corso dell’anno.

variazione % crescita effetto variazione

totale organica cambic perimelro

Vendile netle 34.4% 26,1% —0.8% 9.1%
Margine lordo 15,7% 13,4% -3.6% 5.9%
Margine commerciale 21.8% 19.2% —A1% 6,7%
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SITUAZIONE FINANZIARIA
Rendiconto finanziario

Il rendiconto finanziario esposto nella tabella sottostante & semplificato e riclassificato rispetto al rendiconto
finanziario di cui ai prospetti di bilancio consolidato.

La principale differenza consiste nel faito che il prospetto di rendiconto finanziario riclassificato, non
evidenziando i flussi di cassa relativi alle variazioni di indebitamento a breve ¢ a lungo termine ¢ alle
variazioni di investimento in titoli negoziabili, consente di esplicitare la variazione della posizione finanziaria
netta tra il 1 gennaio e il 31 dicembre dell’anno (rispetto alla variazione netta della disponibilita e mezzi
equivalenti, di cui al prospetto di bilancio).

Oltre a cid, il prospetto qui riportato, evidenzia anche il free cash flow, che definisce il flusso di cassa generato
dalle attivith operative, al netto di interessi e investimenti correnti.

31 dicembre 2007 31 dicembre 2006
€ milioni € milioni

Utile operativo 200,6 19G.5
Ammonamenti 19.5 19.2
Variazioni che non determinanc movimenti di cassa {1.4) (10.8)
Variazioni di attivitd e passivith non finanziaric 20,0 8.7
Imposte pagate (34.5) 37.0)
Flusso di cassa generato dalle attivith operative
prima delle variazioni di capitale circolante 199,2 1533
Variazione capitale circolante netto operativo (29.3) (25.5)
Flusso di cassa generato dalle attiviti operative 169,9 1278
Interessi netti pagati (15,7 (12,6)
Flusso di cassa assorbito da investimenti (28.9) (18,8)
Free cash flow 1253 96,5
Acquisizioni (29.3) (1794}
Alire variazioni 3.0 33.1
Dividendo pagato dalla Capogruppo (29.0) (28,1)
Flusso di cassa assorbito da altre attivita (354) (174,5)
Differenze cambio ¢ altre variazioni 21.5 244
Variazione delle posizione finanziaria
per effetto delle attivita dell'esercizio 914 (53,6)
Debito per esercizio put option su Skyy Spirits, LLC 0.0 455
Totale flusso di cassa netto del periodo
= Variazione delle posizione finanziaria netta 914 8,1)
Posizione finanziaria netta di imzio del periodo (379.5} (371.4)
Posizione finanziaria netta di fine periodo (288.1} (379.3)

Nel 2007, il flusso di cassa generato dalle attivita operative & stato di €169,9 milioni, significativamente
superiore a quello dello scorso anno, pari a €127,8 milioni.

L’incremento di flusso di cassa evidenziato tra i due esercizi, pari complessivamente a €42,1 milioni, & stato
determinato da:

— una crescita del risultato operativo di €10,1 milioni;
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— maggiori ammortamenti per €03 milioni;

- una diminuzione delle variazioni che non determinano movimenti di cassa di €9,4 milioni;

— una differenza positiva delle variazioni di attivitd e passivith non finanziarie pari a €28,7 milions;
— maggiori imposte pagate per €2,5 milioni;

— un maggior incremento di capitale circolante operativo per €3,8 milioni.

In relazione alle variazioni di attivitd e passivitd non finanziarie, si segnala che nel 2007 tale voce € stata
complessivamente positiva, per €20,0 milioni, mentre nel 2006 & stata negativa, per €8,7 milioni; nel 2007
la componente pib rilevante di questa variazione positiva, pari a €13,8 milioni, & relativa alla variazione di
debiti e credit fiscali e pili in particolare all’aumento dei debiti per accise e IVA.

La crescita delle imposte pagate e della variazione di capitale circolante operativo € stata di importo contenuto
e comunque proporzionale alla evoluzione del husiness.

Dopo il pagamento di interessi finanziari netti (€13,7 milioni) e di investimenti (€28,9 milioni), entrambi
superiori al 2006, il free cash flow del Gruppo del 2007 & stato pari a €125,4 milioni. con una crescita di
€28.9 miliont rispetto al 2006.

Gli investimenti sostenuti nel 2007, complessivamente pari a €34.5 milioni (un maggiore dettaglio viene
fornito nel successivo paragrafo “Investimenti™), hanno determinato un wtilizzo di cassa netto inferiore e pari
a €28,9 milioni. in quanto quest’ultimo sconta i valori relativi a:

— contributi ricevuti, per €0,7 milioni;
— acconti dedotti, per €2,2 milioni:
— ricavi da dismissioni. per €2,6 milioni.

11 flusso di cassa da altre attivita (non operative), nel 2007 ha comportato un assorbimento di risorse

finanziaric per complessivi €55,4 milioni, cosi composto:

— €28,! milioni destinati all’acquisizione dei marchi X-Rated, oltre a €1,2 milioni all’acquisizione del
marchio Old Smuggler per |’ Argentina;

— €29,0 milioni destinati al dividendo pagato dalla Capogruppo;

— £€3,0 milioni provenienti dalla vendita di azioni proprie, per €1,5 mitioni, e dal rimborso di un credito
finanziario, sempre per €1,5 milioni.

Nel 2006, il flusso di cassa assorbito da altre attivith non operative era stato significativamente pia elevato e

pari a €174,5 milioni, che includevano:

— lacquisizione Glen Grant e Old Smuggler, del valore di €128,9 milioni e I'acquisizione della quota
residua del 11% di Skyy Spirits, LLC, per €48.8 milioni;

— il dividendo pagato dalla Capogruppo, per €28,1 milioni:

— come flusso positivo, la vendita di azioni proprie, a seguito dell’esercizio di un piano di stock oprion, per
un €32.9 milioni.

Infine, le differenze cambio e le altre variazioni impattano positivamente per €21,5 milioni, rispetto a
€24 .4 miliont, sempre positivi, nel 2006,

Nel 2007 il valore & determinato principalmente da differenze cambio positive sul capitale circolante operativo
per €4,0 milioni e da altre variazioni positive per €17,2 milioni. imputabili principalmente a effetti positivi
di valutazione dei derivati di interest rate swap, a copertura dei flussi di cassa del prestito obbligazionario
della Capogruppo, per €10,7 milioni, nonché ad altre differenze di conversione cambi.

Relativamente al rendiconto finanziario del 2006, si rammenta che viene rilevato un flusso positivo di €45,5
milioni, relativo al venir meno del debito iscritto nel 2005 in relazione al possibile esercizio delle put option
detenute dai soci di minoranza di Skyy Spirits, LLC; I’annullamento dei tale debito & conseguente ail’esercizio
delle put option, avvenuto a fine 2006 e il cui costo viene rappresentato tra i flussi finanziari per acquisizioni
dell’anno, per I'importo cifettivamente sostenuto di €48,8 milioni.




Composizione dell’indebitamento netto

La posizione finanziaria netta al 31 dicembre 2007 evidenzia un saldo di €288,1 milioni, inferiore rispetto a
quello del 31 dicembre 2006, pari a €379,5 milioni.

La dinamica della generazione di cassa nel corso dell’anno, ciog le voci principali che hanno determinato la
riduzione del debito netto per €91,4 milioni, sono state sopra commentate nel rendiconto finanziario.

La tabella seguente evidenzia invece la struttura del debito tra inizio e fine periodo.

31 dicembre 2007 31 dicembre 2006

€ milioni € milioni

Disponibilitd liquide e mezzi equivalenti 199.8 2390
Debiti verso banche (14,4 (209,3)
Debiti per leasing immobiliare 3.2 (3.1
Private placement e prestito obbligazionario (17,3 (7D
Altri crediti e debiti finanziari 1.3 1.6
Posizione finanziaria netta a breve termine 66,3 10,4
Debiti verso banche (1.B) (1,2)
Debiti per leasing immobiliare (12,9 (16,0)
Private placerment e prestito obbligazionario (338.8) (370,6)
Altri crediti e debiti finanziari (1.0) (2,2)
Posizione finanziaria netta a medio-lungo termine (354,4) (390,0)
Posizione finanziaria netta (288,1) (379,5)

La riduzione complessiva del debito netto a fine anno & determinata da un miglioramento di €55,9 milioni
della posizione finanziaria netta a breve termine, peraltro a fine anno atliva ¢ pari a €66,3 milieni, nonché da
un miglioramento di €35,6 milioni della posizione finanziaria netta a medio-lungo termine, a fine anno
passiva ¢ pari a €354.4 milioni.

Quest’ultima si riduce principalmente per effetto del minore valore dei due prestiti a medio lungo-termine

che, al 31 dicembre 2007, evidenziano a bilancio una differenza di €31,8 milioni, rispetto allo scorso anno,

imputabile:

— per €11,9 milioni, alla svalutazione del Dollare USA, valuta nella quale & deneminato il private placement
emesso da Redfire, Inc.;

— per €8.,4 milioni, alla riclassifica da debito a medio-lungo termine a debito a breve termine, della tranche
di private placement, emesso da Redfire, Inc, imborsabile a luglio 2008;

— per €10,7 milioni al riconoscimento degli effetti positivi di valutazione dei derivati di inrerest rate swap,
a copertura dei flussi di cassa del prestito obbligazionario della Capogruppo.
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Situazione patrimoniale

31 dicembre 2007 31 dicembre 2006

€ milioni € milioni

Attivo immobilizzato 9957 990,,3
Altre attivitd e passivitd non correnti (63,3} (56,3)
Capitale circolante operativo 2904 265,1
Altre attiviti e passivitd correnti (56,1) 21,8
Totale capitale investito 1.166,7 11773
Patrimonio netto 878.6 797.8
Posizione finanziaria netta 288.1 3795
Tatale fonti di finanziamento 1.166,7 1.177,3

Il capitale netto investito al 31 dicembre 2007 & di €1.166,7 milioni, lievemente inferiore a quello del 31
dicembre 2006, pari a €1.177,3 milioni, rispetto al quale presenta anche limitate differenze strutturali.

L’attivo immobilizzato ¢ le altre attivita e passiviti non correnti evidenziano infatti variazioni del tutto
marginali, mentre la variazione in aumento del capitale circolante operativo (€25,3 milioni) & pii marcata e
risulta compensata dall’aumento dei debiti per imposte, che sono qui classificati nella voce “altre attivitd e
passivita correnti”, la cui variazione netta & di €34,3 milioni.

Nel confronto tra i due periodi, invece, la struttura delle fonti di finanziamento presenta una differenza pitl
sostanziale: il patrimonio netto si rafforza di €80,8 milioni e contestualmente la posizione finanziaria netta
si riduce di €91.,4 milioni.

In conseguenza di cio, il rapporto debito / mezzi propri si riduce significativamente, passando dal 47,6% del
31 dicembre 2006, al 32,8% del 31 dicembre 2007,

Investimenti

Gli investimenti del 2007 sono stati complessivamente pari a €34,5 milioni, di cui:

— €295 milioni in immobilizzazioni materiali;

— £€1,7 milioni in attivitd biologiche;

— €33 milioni in immobilizzazioni immateriali a vita definita.

Gli investiment: in immaohbilizzazioni materiali includono, come importo pil significativo, €14,1 milioni

relativi alla nuova sede a Sesto San Giovanni; tale progetto, iniziato nel 2006, sard completato nel 2009 con
un investimento complessivo di circa €40 milioni,

La parte restante degli investimenti in immobilizzazioni materiali dell’esercizio & stata sostenuta dalla
Capogruppo, negli stabilimenti di Novi Ligure, Canale e Crodo, per complessivi €8,8 milioni e dalie societi
controllate, prevalentemente nelle unita produttive, per €6,6 milioni.

Gli investimenti in attivita biologiche sono relativi a nuovi impianti di vigneto, quasi interamente realizzati
da Sella & Mosca S.p.A.

Infine, gli investimenti dell’esercizio in immobilizzazioni immateriali a vita definita, pari a €3,3 milioni,
sono quasi totalmente imputabili all’acquisto di licenze e all’attivita di sviluppo per ulteriori moduli del sistema
SAP, nelle aree della pianificazione, della gestione delle risorse umane e della tracciabiliti delle produzioni.

Struttura del Gruppo

Per informazioni in merito alle variazioni della struttura del Gruppo intervenute nel 2007, si rinvia a quanto
esposto alla nota 2 al bilancio, Area di consolidamento.
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EVENTI SUCCESSIVI ALLA CHIUSURA DELL'ESERCYZIO

Cessioni di immobili

Il 27 febbraio 2008 la Capogruppe ha finalizzato la vendita del fabbricato a uso industriale e degli
impianti direttamente afferenti, sito nel comune di Cinisello Balsamo, nelle immediate adiacenze di
Milano, per un valore complessivo di €6,7 milioni, generando una plusvalenza di €6,1 milioni, iscritta
nel 2008,

L’immobile, destinato a magazzino di prodotti finiti alcolici fino a febbraio 2008, era stato oggetto di un
contratto preliminare di vendita gid nel novembre 2007, e quindi conseguentemente riclassificato nel presente
bilancio tra le attivitd non correnti destinate alla vendita, al relativo valore netto d’iscrizione in bilancio pari
a €598 migliaia.

Inoltre, nei primi mesi del 2008 sono stati finalizzati altresi i contratti preliminari di vendita di ulteriori due
porzioni dell’area di Termoli, destinata a unitd produttiva della Societa fino al 2003, per un valore
complessivo pari a €0,4 milioni.

Una parte dell’area di Termoli, la pii rilevante per dimensione e valore, ¢ gia stata ceduta nel corso del 2007,
come a suo tempo riferito; I'inlero impianto era gid stato oggetto di impairment nel corso del 2006, e
contestualmente riclassificato nelle attivitd non correnti destinate alla vendita, al presunto valore di mercato.

Lancio di SKYY Infusions

I 10 marzo Skyy Spirits, LLC, societa statunitense posseduta al 100% dal Gruppo Campari, ha annunciato il
lancio di SKYY Infusions™, una nuova gamma di prodotti altamente innovativa, all’interno della categoria
delle flavored vodka.

SKYY Infusions'™ & una produzione completamente naturale, fatta con SKYY Vodka e vera frutta fresca ed
& realizzata con un processo di infusione esclusivo e brevettato; la gamma comprende cinque gusti, limone,
lampone, ciliegia, uva e passion fruit.

11 lancio & partito nel mese di marzo e, anche per la gamma SKYY Infusions™, sari utilizzata la nuova
bottiglia prevista per SKYY Vodka, una bottiglia dalla forma piti alta e stretta, pili lucente ma sempre del

caratteristico colore blu cobalto.

Prima del lancio il prodotio & stato sottoposto ai test qualitativi presso il Beverage Testing Institute (BTI) di
Chicago e ciascuno dei cingue gusti & risultato vincente rispetto a tutte le altre flavored vodka della stessa
categoria.

Nel primo trimestre dell’anno in corso Skyy Spirits, LLC provvedera a ridurre al minimo le scorte di SKYY
flavors presenti nel mercato americano, in vista dell’imminente lancio di SKYY Infusions™; per tale ragione,
indipendentemente dall’andamento dei consumi finali, si ritiene si potra verificare un differimento dei volumi
spediti ai distributori americani, dal primo al secondo trimestre dell’anno.

Nuovo accordo di distribuzione in Spagna

Con decorrenza | aprile, il distributore dei principali prodotti del Gruppo Campari in Spagna sara Zadibe, una
societi facente parte del Gruppoe Diego Zamora, un importante produttore e distributore internazionale di
spirit & wine.

EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE

Net 2007 il Gruppo ha evidenziato ancora una volta un’evoluzione positiva delle vendite e dei risultati
economici che, a tassi di cambio e a perimetro di consolidamento omogenei, sono stati pit che soddisfacenti.

Con riferimento all’esercizio in corso gli obiettivi sono orientati al continuo miglioramento dei risultati e, a
tassi di cambio costanti, si pud prevedere una buona crescita delle vendite e della redditivita.




COMMENTI DEGLI AMMINISTRATORI

Infatti, nonostante le previsioni di crescita economica per il 2008 siano in generale relativamente modeste,

per lo meno per i paesi che rappresentano circa i tre quarti del business del Gruppo, alcuni elementi

consentono di confermare una vislone positiva sul breve periodo:

— il trend dei consumi dei brand pill importanti del Gruppo, nei mercati principali, continua a essere
estremamente incoraggiante;

— laredditivita trarra beneficio dagli aumenti di prezzo effettuati nel corso del 2007 e dal pieno effetto delle
razionalizzazioni industriali effettuate;

— Papporto delle recenti acquisizioni sari significativo e, a livello di margini (ma non a livello di vendite
nette), consentird di compensare la perdita causata dall’interruzione della distribuzione della reguila 1800.

CORPORATE GOVERNANCE

Davide Campari-Milano S.p.A. adotta, quale modello di riferimento per la propria corporate governance, le
disposizioni del Codice di Autodisciplina delle Societa Quotate pubblicato nel marzo 2006, a cui la Societa
ha aderito.

La relazione sul governo societario riferita all’esercizio 2007 & stata predisposta facendo riferimento al
“Format sperimentale per la relazione sul governo societario” emanato da Borsa Ttaliana.

Conformemente all’articolo 89-his del Regolamento emanato da Consob con deliberazione 11971 del 24
febbraio 1999, tale relazione ha lo scopo di fornire al mercato e agli azionisti una completa informativa sul
modello di corporate governance scelto dalla Societd, sulla concreta adesione a ciascuna prescrizione del
Codice nel corso dell’esercizio 2007 fornendo spiegazioni in ordine all’eventuale inosservanza di alcuni
precetti ivi conlenuti ¢ alle condotte poste in essere rispetto a quelle prescritte.

La suddetta relazione & consultabile sul sito Internet www.camparigroup.com, nella sezione Investors/
Corporate Governance.

RISK MANAGEMENT

Rischi connessi all’ attivitg commerciale internazionale ¢ all’ operativitd in mercati emergenti

Coerentemente alla strategia di internazionalizzazione intrapresa, il Gruppo opera, attualmente, in numerosi
mercati e intende espandere, in futuro, la propria attivitd in alcuni paesi in via di sviluppo, in particolare in
Asia e in America Latina.

L’operativitd nei mercati emergenti espone il Gruppo ai vari rischi tipici dell’attivita internazionale, tra cui
Iesposizione alla situazione politica e economica locale, spesso instabile, alle oscillazioni dei tassi di cambio
con le relative difficolta di copertura, alle limitazioni a esportazioni e importazioni, a restrizioni e vineoli agli
investimenti e alle attivitd promozionali ¢ a limitazioni al rimpatrio dei dividend.

Rischi connessi alla dipendenza da licenze per I'utilizzo di marchi di terzi e alla dipendenza da licenze
concesse a terzf per {'utilizzo dei marchi del Gruppo

Al 31 dicembre 2007, una quota rilevante delle vendite nette consolidate del Gruppo, pari a circa il 19%, &
derivata dalla produzione efo distribuzione, su licenza, di prodotti di terzi,

La risoluzione, la cessazione per qualungue motivo o il mancato rinnovo di tali contratti potrebbero avere
effetti negativi sull’attivitd e sui risultati operativi del Gruppo.

Rischi connessi alla concorrenzialita del mercato

1l Gruppo opera nel settore delle bevande alcoliche e analcoliche caratrerizzato da un elevato livello di
concorrenza e dalla presenza di un vasto numero di operatori.
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Tuttavia, i principali competitor sono rappresentati da gruppi internazionali di grandi dimensioni in fase di
concentrazione che attuano a livello mondiale strategie competitive aggressive.

Il posizionamento competitivo del Gruppo, a ridosso dei pit importanti player mondiali, spesso dotati di
maggiori risorse finanziarie, nonché di maggiore diversificazione sia a livello di portafoglio marchi, sia a
livello geografico, rende Uesposizione ai rischi tipicamente connessi alla concorrenzialita del mercato
particolarmente significativa.

Rischi connessi alla dipendenza dalle preferenze e dalla propensione alla spesa dei consumator{

Nell’industria delle bevande, un importante fattore di successo & rappresentato dalla capacita di interpretare
le preferenze e i gusti dei consumatori, in particolare dei giovani, e di adeguare costantemente le strategic di
vendita alla loro evoluzione, anticipando le tendenze del mercato, rafforzando e consolidando I'immagine dei
propri prodotti.

Ove la capacita del Gruppo di interpretare e anticipare gusti e aspettative dei consumatori e di gestire i propri
marchi venisse meno o si riducesse in modo significativo, cid potrebbe pregiudicare in modo sensibile
I’attivitd e i risultati operativi.

La sfavorevole congiuntura economica in taluni mercati condiziona negativamente la fiducia dei consumatori
e, conseguentemente, la loro propensione a consumare bevande.

Un fattore di rischio afferente, in particolare, alla domanda di spirir & legato al possibile intensificarsi di
campagne di sensibilizzazione contro il consumo di bevande alcoliche che potrebbero pregiudicare a medio-
lungo termine tutti gli operatori del settore e, pertanto, anche il Gruppo.

Rischi connessi al regime normativo dell’ industria delle bevande

Le attivita di produzione e distribuzione, esportazione e importazione, commercializzazione ¢ promozione
pubblicitaria, di bevande alcoliche ¢ analcoliche sono disciplinate da normative nazionali ¢ sovranazionali
complesse e articolate, con intenti spesso restrittivi.

L’esigenza di regolare in modo sempre pil stringente le norme in tema di salute dei consumatori, e in particolare
dei giovani, potrebbe comportare, in futuro, I’adozione di nuove leggi e regolamenti, anche in sede comunitaria,
finalizzate a scoraggiare il consumo delle bevande alcoliche ovvero a promuoverne un consumo piu ridotto,
attraverso limitazioni alla pubblicita o aumenti del carico fiscale su determinate categorie di prodotti.

Un eventuale cambiamento in senso ulteriormente restrittivo del quadro normativo nei principali paesi in cui
il Gruppo opera, potrebbe determinare una diminuzione della domanda dei prodotti offerti dal Gruppo.

Rischi di cambio
Il 38% circa delle vendite nette consolidate del Gruppo nel 2007 & stato realizzato su mercati estranei
all’Unione Europea.

Con la crescita dell’attivit internazionale del Gruppo in aree diverse a quella dell’Euro, una significativa
oscillazione dei tassi di cambio, pud influenzare negativamente ’attivita e i risultati operativi del Gruppo,
questo con particolare riferimento al Dollaro USA e al Real brasiliano.

Relativamente ai rischi di carattere finanziario, si rimanda alla nota 35-Natura e entita dei rischi derivanti dagli
strumenti finanziari.
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RACCORDO TRA RISULTATO E PATRIMONIO NETTO DELLA CAPOGRUPPO E DEL GRUPPO

Al sensi della Comunicazione Consob del 28 luglio 2006 si riporta il prospetto di raccordo fra il risultato
dell’esercizio e il patrimonio netto al 31 dicembre 2007 del Gruppo con le analoghe grandezze della
Capogruppo Davide Campari-Milano 5.p.A.

31 dicembre 2007 31 dicembre 2006
Patrimonio netto Risultato Patrimonio netto Risultato
€/000 €/000 €000 €/ 000

Patrimonio netto e risultato dell’esercizio
di Davide Campari-Milano S.p.A. 543.727 27.483 531.150 119.584
Eliminazione del valore di carico
delle partecipazioni consolidate:
Differenza tra valore di carico e valore,
pro-quota, del patrimonio netto contabile
delle partecipazioni 436.933 355.083
Risultati, pro-quota, conseguiti datle partecipate 318.268 221.162
Quote di terzi dei risultati del Gruppo (1.928) (33) (1.894) (3.259)
Eliminazione degli effetti di operazioni
compiute tra societd consolidate:
Eliminazione dividendi infragruppo (213.750) (120.856)
Eliminazione wili e plusvalenze infragruppo (12.059) (14.834) (16.891) (101.318)
Altre operazioni:
Allineamento criteri di valutazione 121 249 3.056 1.745
Imposte su riserve di controllate {564) 7.767 (8.33h)
Differenze di conversione su goodwill in valuta (61.469) (42.238)
Differenze di conversione (28.135) - (24.047)
Patrimonio netto e risultato d’esercizio
di competenza del Gruppo 876.626 125.150 795.888 117.059
Patrimonio netto e risultato d’esercizio
di competenza di terzi 1.928 33 1.895 3.234
Patrimonio netto e risultato d'esercizio consolidati 878.554 125.184 797.783 120.292
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Quadro macroeconomico e mercati azionari

Il 2007 si & chiuso in territorio negativo per i maggiori mercati azionari mondiali.

Tale risultato & da attribuirsi al ribasso degli indici delle principali borse avvenuto nel secondo semestre dell’anno,
L’evento che ha fortemente caratterizzato I’anno € stata la crisi di mutui americani subprime che ha
comportato forti tensioni sul mercato del credito e ha contribuito all’aumento della volatilitd degli indici
azignari.

Nell’area Euro, I'incremento del Pil per il 2007 & stato di circa 2,5%, leggermente superiore agli Stati Uniti
¢ di molto inferiore a quello dei Paesi Emergenti.

La componente strutturale deli’inflazione a fine 2007 si mantiene su livelli pili elevati rispetto a un anno fa.
In tema di politiche monetarie, le principali Banche Centrali hanno mantenuto un atteggiamento pid
restrittivo nella prima parte dell’anno (incrementando i tassi dal 3,5% al 4%) ¢ maggiormente accomodante
a partire dall’inizio del secondo semestre, in risposta alla crisi del sistema finanziario e al conseguente
rallentamento economico.

Sui mercati valutari, il 2007 ha visto il proseguimento del trend di apprezzamento dell’Euro net confronti
delle principali valute,

Nel 2007, I'indice MSCI Europe ha chiuso in ribasso del 1,3%.

Il risultato & dovuto principalmente alle attese di un peggioramento congiunturale, che ha contribuito a far
virare i mercati verso il basso nella seconda meta dell’anno.

Il mercato azionario italiano ha registrato un andamento nettamente inferiore rispetto all’indice europeo; nel
2007 il Mibtel ha registrato una performance negativa del 7,8%, lo S&P/MIB del 7,0% e il Midex del 13,8%.

Il mercato italiano ¢ stato penalizzato dalla forte esposizione al settore finanziario, che & stato il pii debole
della seconda meta dell’anno.

Per quanto riguarda 1’area americana, I’incremento del Pil per il 2007 & risultato dell’ordine del 2% con la
dinamica congiunturale in rallentamento in misura pill marcata rispetto alle altre aree finanziarie,

Per quanto riguarda la politica monetaria, la Federal Reserve ha mantenuto il livello dei tassi invariato fino
all’inizio dell’autunno e in seguito lo ha ridotto al 4,25% in tre interventi successivi,

Negli Stati Uniti, nel 2007 I'indice S&P 500, in netto peggioramento nella seconda metd dell’anno, ha
registrato una crescita del 3,5%.

L’impatto della crisi dei mutui e i problemi sul mercato del credito hanno comportato una forte riduzione
della redditivita del settore finanziario.

Settore spirits

Nel 2007, le societa del settore spirit sono state anch’esse coinvolte nella generale correzione al ribasso
che ha interessato i mercati azionari nella seconda meta dell’anno.

Tuttavia, I’indice di riferimento FTSEurofirst Beverages ha registrato una crescita del 9,7%, confermando
il trend positivo precedente del 2006.

La performance positiva dell’indice ¢ stata sostenuta dalla solidita dei fondamentali delle societd spirit, che
hanno beneficiato della crescita sostenuta del segmento premium nel mercato statunitense, del contesto
particolarmente favorevole nei mercati emergenti e delle aspettative del mercato verso una nuova fase
dell’attivitd di mdea.

Tuttavia, I’apprezzamento dell’Euro nei confronti del dollaro Dollaro USA, il generale aumento del costo delle
maierie prime e i timori di un rallentamento dei consumi nel mercato americano hanno influito negativamente
sull’andamento dei corsi azionari delle societa spiriz, in particolare, nella seconda meta dell’anno.

Performance del titolo Campari

Nell’ambito di questo contesto macroecenomico ¢ di settore, nel corso del 2007 i titolo Campari, quotato al
segmento Blue Chip del Mercato Telematico Azionario, ha registrato una diminuzione in termini assoluti del
12,8% rispetto al prezzo di chiusura al 29 dicembre 2006.
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La performance del titolo Campari & risultata inferiore rispetto all’andamento degli indici del mercato italiano
e del settore.

L.’andamento del titolo ha beneficiato dell’annuncio di solidi risultati finanziari e delle acquisizioni di Cabo
Wabo e X-Rated negli Stati Uniti, grazie alle quali il Gruppo ha rafforzato il proprio portafoglio di marchi
nel mercato americano.

Tuttavia, nell’ultima parte dell’anno il titolo & stato negativamente influenzato dall’aumento della volatilita
sul mercato azionario, che ha particolarmente colpito le societa a piccola e media capitalizzazione.

Rispetto ai principali indici del mercato azionario italiano ¢ del settore, la performance del titolo Campari &
stata inferiore al Mibtel e al al S&P/MIB rispettivamente del 5,0% e 5,8%, mentre & stata superiore al Midex
del 1,0%.

La performance rispetto all’indice di settore FTSEurofirst Beverages € stata negativa del 22,5%.
1l prezzo minimo di chiusura nel periodo di riferimento, registrato il 21 dicembre 2007, & stato pari a €6,50.
11 prezzo massimo di chiusura nel periodo di riferimento, registrato il 23 luglio 2007, & stato pari a €8.41.

Nel corso del 2007 la trattazione delle azioni Campari ha raggiunto un controvalore medio giornaliero di €5,8
milioni e un volume medio giornaliero di 764 mila azioni.

Al 28 dicembre 2007 la capitalizzazione di borsa risulta pari a €1,904 milioni.

Andamento del titolo Campari e degli indici Mibtel e FTSEurofirst Beverages dal 1 gennaio 2007
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Aggiornamento struttura azionaria

Al 31 dicembre 2007 gli azionisti rilevanti risultano essere i seguenti:

Azionista (1 Numero di azieni ordinaric % su capiiale sociale
Alicros S.p.A. 148.104.000 51,0%
Cedar Rock Capital 21.857.798 7.5%
Janus Capital Management 14.564.494 5,0%

(1) Non risultano altri uzionisti, al di fuori di quelli sopru evidenziati, con una partecipazione al capitale superiore al 2% che abbiano dato comunicazione a Consob
¢ a Davide Campari-Miluno S.p.A. ai sensi dellarticolo 117 del Regolamento Consob 1197149 in merito agli obblighi di notificazione delle partecipazioni
rilevanti.

Si segnala che, a seguito di notificazioni pervenute successivamente alla chiusura del 2007, alla data
del]’approvazione del bilancio al 31 dicembre 2007, Janus Capital Management detiene una partecipazione
pari al 1,9%.

Dividendo
11 dividendo proposto per il 2007 € pari a €0,11 per ogni azione in circolazione (+10% rispetto al dividendo
distribuito nel 2006, pari a €0,10 per azione).

Il dividendo sarh messo in pagamento a partire dal 8 maggio 2008, con esclusione delle azioni proprie in
portafoglio, previo stacco della cedola 4 il 5 maggio 2008,

Informazioni sull'azione (1! 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001

Prezzo di riferimento azione:

Prezzo a fine periodo € 6.56 7.52 6.24 4,73 385 3.00 2,64
Prezzo massimo € 8.41 8.10 6,78 478 385 378 3.10
Prezzo mintmo € 6,50 6,28 4,48 3,57 2,74 2,53 2,18
Prezzo medio € 7.54 7.32 3,74 4.04 3,30 3,16 2R
Capitalizzazione e volunte:
Volume medio giornaliero (2 numero

azioni 763800 594.348 487.006 429.160 378.940 530.930 723.750
Controvalore medio giornaliero 2 € milioni 58 44 28 1,7 1.3 1.7 2.1
Capitalizzazione di borsa
a fine periodo € milioni 1.904 2.183 1.812 1.372 1.117 871 766
Dividendo:
Dividendo per azione @ € 0.110 0.100 0,100 0,100 0,088 0.088 0,088
Dividendo complessivo (D) € milioni 318 29,0 28.1 28,1 24,7 24,7 24,7

(1} Frazionamento delle azioni, in ragione di 1) nuove uzioni ogni azione posseduta, divenuto ¢ffestivo i1 9 maggio 2003,

(2) Initial public offering avvenuta il 6 luglic 2001 al prezzo di collocamento di €3, | per azione; nel 2001 il volume medio giornaliero esclusa la prima settima-
na di negoziazione & pari a 422.600 azioni; net 2001 il controvalore medio giomaliero esclusa la prima seitimana di negoziazione & pari a €1.145 migliaia.

(3)  Per 'esercizio 2007, dividendo proposto.

(4) Negli esercizi 2001, 2002 e 2003, hanno avuto diritto al godimento del dividendo 280.400.000 azioni, pari al numero di azioni componenti il capitale sociale
al netto di 10,000,000 di azieni proprie; nell"esercizio 2004 hanne avuto diritto al godimento del dividendo 281.048.000 azioni; nell’esercizio 2005 hanno avu-
to diritto al godimento 281.356.013 azioni; nell’esercizio 2006 hunno avuto diritto al godimente del dividendo 290.399.453 azioni; nell‘esercizio 2007 avran-
no diritto al godimento del dividendo le uzioni compenenti i1 capitale sociale al netto delle azioni proprie risullanti alla data di stacco cedola (ulla data del
Consiglio di Amministrazione del 18 marzo 2008 le azioni componenti il capitale sociale al netto delle uzioni propric risullano pari a 289,355.546),
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Indici di borsa (U 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2004

IAS/IFRS IAS/IFRS [AS/IFRS IAS/IFRS Principi Principi Principi

contabili contabili contabili

italiani naliani itatiani

Patrimonio netto per azicne € 3,03 2,74 2,39 2,15 1.89 1,65 1.48

Price ! book value Vaolte 2,17 2,74 2,61 2,20 2,04 1,82 1,78

Utile per azione (EPS) @ € 0,43 0,41 0,42 0,35 0,27 0,30 0,22

PIE (price / earnings) Volte 15,2 18,3 149 13.7 14,0 10,1 12,1

Payout ratio

(dividendo / utile netto} ¢ % 254 247 23.8 29.0 30,9 28.5 38.9
Dividend yield

(dividendo / prezzo) & 4 % 1.7 1.3 1.6 2.1 23 29 33

(1} Frazionamento delle azioni in ragione di 10 nuove azioni ogni azione posseduta divenuto effettivo il 9 maggio 2005,

(2) Relativamente agli esercizi 2004, 2005, 2006 e 2007, I'indice & calcolato sulla base della media ponderata delle azioni ordinarie in circolazione come defini-
to dal principio contabile 1AS 33.

(3} PerI'esercizio 2007, dividendo proposto.

{4} Dividend yield calcelato sul prezzo dell’azione a fine periodo.

Attivita di investor relations

La Capogruppo pone particolare cura nello sviluppo del rapporto con i propri azionisti e con gli investitori
istituzionali.

Nell’ambito della comunicazione periodica e di quella relativa alle operazioni straordinarie, I’attivita del
Gruppo Campari con gli investitori & proseguita nel corso dell’anno con la partecipazione a importanti
conferenze di area geografica e di settore, e I’organizzazione di numerosi incontri in Italia, nei principali centri
finanziari in Europa, negli Stati Uniti e in Giappone.

La Societa, al fine di favorire il dialogo con i suoi azionisti, ha allestito e costantemente aggiorna una sezione
speciale del proprio sito internet dedicata all’attivitd di invesror relations (hitp:/finvestors.camparigroup.com).

All’interno di questa sezione possono essere reperile sia informazieni di carattere economico - finanziario
(comunicati, presentazioni, bilanci, relazioni semestrali e trimestrali, informazioni sull’andamento delle
contrattazioni di borsa, efc.) sia dati e documenti di interesse per gli azionisti, quali la composizione degli
organi sociali e le informazioni sulla corporate governance.
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BILANCIO CONSOLIDATO

PROSPETTI CONTABILI

Conto economico consolidato

PROSPETTI CONTASIL!

Note 31 dicembre 2007  di cui parti correlate 31 dicembre 2006 di cui parti correlate
€ /000 /000 €/000 €000

Vendite nette 10 957.510 19.527 932.358 21.002
Costo del venduto 10 (407.183) (410.203)
Margine lordo 550.326 522.155
Pubblicita e promozioni 10 {174.639) {9.268) (163.106) {8.206)
Costi di vendita e distribuzione 10 (105.064) (4} (102.146) (219)
Margine commerciale 270.625 256.903
Spese generali ¢ amministrative
e aliri costi operativi 10 (70.056) (236) (66.390) (219)
di cui altri {oneri) e provenii non ricorrenti 10 {2.835) {846)
Risultato operativo 200.569 190.513
Proventi (oneri) finanziari nett 10 (16.985) 128 (15.189) 105
Quota di utile (perdite) di societd
valutate con il metodo del patrimonio netio 8 (303) {303) 184 184
Utile prima delle imposte 183.281 175.508
Imposte sul reddito 11 (58.097) - (55.215)
Utile netto 125.184 120.293
Interessi di minoranza (33) (3.234)
Utile netto del Gruppo 125.150 117.059
Utile base e diluito per azione (€) 12 043 041

39




Stato patrimoniale consolidato

Note 31 dicembre 2007  di cui parti correlate 31 dicembre 2006  di cuf parti correlate
€/000 €/000 € /000 €/ 000
ATTIVITA
Attivita non correnti
Immobilizzaztoni materiali neue 13 155.418 146.284
Attivitil biologiche 14 15.399 15.008
Investimenti immobiliari 15 4014 407
Avviamento ¢ marchi 16 812.192 816.391
Attivitd immateriali a vita definita 18 5.089 4.116
Partecipazioni in societi collegate
e joint venture 8 607 528
Imposte anticipate 11 15.875 18.495
Altre attivith non correnti 19 10.009 7.719
1.015.103 1.012.558
Attivitd correnti
Rimanenze 20 166.937 169.872
Crediti commerciali 21 279.986 8.553 257.120 6.903
Crediti finanziari 22 2.678 523 4.849 2499
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 23 199.805 238.975
Altri credin 21 37.140 3.000 38.766
686.747 709.582
Altivit non correnti destinate alia vendita 24 2473 3.918
Totale attivita 1.708.322 1.726.058
PASSIVITA E PATRIMONIO NETTO
Patrimonio netto
Capitale 25 29.040 29.040
Riserve 25 847.587 766.843
Patrimonio netto di pertinenza della Capogruppo 876.627 795.888
Patrimonio netto di pertinenza di terzi - 26 1.928 1.893
878.555 797.782
Passivitd non correnti
Prestiti obbligazionari 27 287.651 322,699
Altre passivitd finanziarie non correnti 27 72.602 70.142
Trattamento di fine rapporio
¢ altri fondi pensione 28 11657 12.631
Fondi per rischi e oneri futuri 29 [1.038 10.930
Imposte differite 11 60.696 56.066
443.644 472.468
Passivita correnti
Debiti verso banche 27 114.375 209.273
Altri debiti finanziari 27 21.168 21.603
Debiti verso fornitori 30 156.552 3262 161.907 1415
Debiti per imposte 32 54.592 20.107 26.699
Altre passivitd correnti 30 39.436 36.326 14
386.122 455.808
Totale passiviti e patrimonio netto 1.708.322 1.726.058
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Rendiconto finanziario consolidato

PROSPETTI CONTABILI

Note 31 dicembre 2007 31 dicembre 2006
€ /000 € /000
Flussi di cassa generati (assorbiti) da attivita operative
Utile operativo 200.568 190.513
Rettifiche per riconciliare I'utile operativo al flusso di cassa:
Ammortamenti 10 19.548 19.228
Plusvalenze da cessioni di immobilizzazioni (1.489) (11.647)
Svalutazioni immobilizzazioni materiali 47 3.306
Accantonamenti fondi 5.072 10.157
Utilizzo di fondi (4.620) (8.679)
Altre voci che non determinano movimenti di cassa {403) (3.905)
Variazione del capitale circolante netto operativo (29.332) (25.515)
Altre variazioni di attiviti e passivitd non finanziarie 20.000 (8.659)
Imposte sul reddito pagate (39.510) (36.996)
169.882 127.803
Flussi di cassa generati (assorbiti) da attivita di investimento
Acquisizione di immobilizzazioni materiali ¢ immateriali (33.622) (18.874)
Proventi da cessioni di immobilizzazioni materiali 2.579 13.090
Acconti per la costruzione della nuova sede 2.168 (13.000)
Acquisizione di marchi 16 (29.328) {130.542)
Acquisizione di societd o quote in societd controllate (48.905)
Interessi attivi incassati 9.855 17.841
Dividendi ricevuti 231 131
Altre variazioni 6 1.571 35
(46.546) (180.225)
Flusso di cassa generato (assorbito) da attivita di finanziamento
Accensione finanziamenti a lungo termine
Rimborsi debiti a medio-lungo termine 27 (12.380) (6.875)
Variazione netta dei debitt verso banche a breve termine 27 (90.992) 96.433
Interesst passivi pagati (25.542) (30.402)
Variazione di altri debiti e crediti finanziari 36 (23.570)
Vendita e acquisto azioni proprie 33 1.465 32950
Variazione netta dei titoli 975 1.149
Dividendi pagati dalla Capogruppo 25 (29.040) (28.136)
{155.478) 41.549
Differenze cambio ¢ altri movimenti di patrimonio netto
Differenze cambio su capitale circolante netto operativo 4.045 5.667
Altre differenze cambio e altri movimenti di patrimonio netto (11.073) (880)
17 (7.029) 4.787
Variazione netta disponibiliti e mezzi equivalenti (39.170) (6.086)
Disponibiliti e mezzi equivalenti all’inizio del periodo 238.975 245,061
Disponibilith ¢ mezzi equivalenti alla fine del periodo 199.805 238.975
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Prospetto delle variazioni di patrimonio netto

Patrimonio netto del Gruppo

Capitale Riserva Utili Altre Totale  Patrimonio  Patrimonio
€ /000 legale a nuovo riserve €/000 netoditerzi  netto totale
€ /000 < /000 € /000 € /000 € /000
Saldo al 1 gennaio 2006 29.040 5.808 644.275 14.442 693.565 2.215 695.781
Distribuzione dividendi
agli azionisti della Capegruppo - - (28.136) - (28.130) - (28.136)
Distribuzione dividendi
ai soci di minoranza - - - - - (3.301) (3.301})
Acquisto quote di terzi - - - - - (245) (245}
Vendita/utilizzo azioni proprie - - 23.867 - 23.867 - 23.867
Stock option - - - 2.092 2.092 - 2.092
Differenza di conversione - - - (24.047) (24.047) &) (24.055)
Plusvalenza da cessione azioni proprie - - 9.082 - 9.082 - 9.082
Valutazione strumenti copertura
{cash flow hedge) - - - 3,193 3,193 - 3,193
Effetto fiscale su utili (perdite)
imputati direttamente a patrimonio netto - - (787) - (787) - (787)
Utile esercizio - - 117.059 - 117.059 3.234 120.292
Saldo al 31 dicembre 2006 29.040 5.808 765.360 (4.320) 795.888 1.895 797.783
Distribuzione dividendi
agli azionisti della Capogruppo - - (29.040) - (29.040) - (29.040)
Distribuzione dividendi
ai soci di minoranza - - - - - - -
Acquisto azioni proprie - - (11.132) - (11.132) - (11.132)
Venditafutilizzo azioni proprie - - 9.544 - 9.544 - 9.544
Stock option - - 406 2.512 2918 - 2918
Differenza di conversione - - - (28.135) (28.135) - (28.135)
Plusvalenza da cessione azioni proprie - - 3.053 - 3.053 - 3.053
Valutazione strumenti copertura
{cash flow hedge) - - - 7.873 7.873 - 7.873
Effetto fiscale su utili (perdite)
imputati direttamente a patrimonio netto - - 507 - 507 - 507
Utile esercizio - - 125.150 - 125.150 33 125.184
Saldo al 31 dicembre 2047 29,040 5.808 863.848 (22.070) 876.626 1.928 878.555

Prospetto degli utili e delle perdite del Gruppo complessivi

31 dicembre 2007

31 dicembre 2006

€ /000 €/000
Utili netti direttamente riconosciuti a riserva da fair value,
al netto del relativo effetto fiscale 7.873 3.193
Plusvalenza da cessione di azioni proprie 3.053 9.082
Effetio fiscale su utili (perdite) imputati direttamente a patrimonio netto 507 (7187)
Differenza di conversione (28.135) (24.047)
Utili (perdite) iscritti direttamente a patrimonio netto (16.702) {12.559)
Utile netto dell’esercizio 125.150 117.059
Utili (perdite} complessivi del Gruppo iscritti nell’esercizio 108.448 104.500
Utile di terzi i3 3.234
Differenza di conversione (&)
Utili complessivi iscritti nel periodo 108.481 107.726
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NOTE al. BiLANCIO

NOTE AL BILANCIO

1. Informazioni generali

Davide Campari-Milano S.p.A. & una societa con sede legale in Italia, in Via Filippo Turati 27, Milano, le cui
azioni sono quotate al Mercato Telematico di Borsa Italiana.

La Societd & registrata presso il registro delle imprese di Milano REA 1112227,

Davide Campari-Milano S.p.A. & controllata da Alicros S.p.A., che & a sua volta controllata da Fincorus S.p.A.
It Gruppo Campari & presente in 190 paesi con leadership nei mercati italiano e brasiliano e posizioni di primo
piano negli USA, in Germania ¢ in Svizzera.

Il Gruppo vanta un portafoglio ricco e articolato su tre segmenti: spirit, wine e soft drink.

Nel segmento spirit spiccano marchi di grande notorieta internazionale come Campari, SKYY Vodka ¢ Cynar
¢ marchi leader in mercati locali tra cui Aperol, CampariSoda, Glen Grant, Ouzo 12, Zedda Piras, Dreher,
Old Eight e Drury’s.

Nel segmento wine si distinguone oltre a Cinzano, noto a livello internazionale, Liebfraumilch, Mondoro,
Riccadonna, Sella & Mosca e Teruzzi & Puthod.

Infine, nei soft drink, campeggiano per il mercato italiano Crodino e Lemonsoda con la relativa estensione di
gamma.,

1 bilancio consolidato del Gruppo Campari per I’esercizio chiuso al 31 dicembre 2007 & stato approvato il 18
marzo 2008 dal Consiglio di Amministrazione della Capogruppo Davide Campari-Milano S.p.A. che ne ha,
quindi, autorizzato ta pubblicazione,

Il Consiglio di Amministrazione mantiene la possibilita di modificarlo, qualora intervenissero eventi
successivi rilevanti che ne richiedano il cambiamento, fino alla data dell’assemblea della Capogruppo.

1 bilancio & presentato in Euro, che & fa moneta corrente della Capogruppo e di molte sue controllate.

2. Criteri di redazione

11 bilancio consolidato al 31 dicembre 2007 & stato redatto in conformita agli nternational Financial
Reporting Standards (“IFRS”), emessi dall’International Accounting Standard Board (“1ASB™) e omologati
dall’Unione Europea, includendo tra questi anche tutti i principi contabili internazionali rivisti (*1AS™) e tutte
le interpretazioni dell’ International Financial Reporting Interpretation Commitiee (“IFRIC”), precedente-
mente denominate Standing Interpretations Commitee (“SIC”).

Il bilancio & stato redatto in base al principio del costo, a eccezione degli strumenti finanziari derivati, delle
attivitd destinate alla vendita, detle attivita biologiche e detle nuove acquisizioni, iscritti al fair vafue.

1l valore contabile delle attivita e passivita che sono oggetto di operazioni di copertura del fair value, che
sarebbero altrimenti iscritte al costo, & rettificato per tenere conto delle variazioni del fair value attribuibili al
rischio oggetto di copertura.

I valori esposti nelle presenti note di commento, se non diversamente indicato, sono espressi in migliaia di
Euro.

Principi di consolidamento

Il bilancio consolidato comprende le situazioni economico-patrimoniali della Capogruppo € delle societa
controllate italiane e estere sulle quali la Capogruppo esercita, direttamente o indirettamente, il controllo cosi
come definito dallo IAS 27 - Bilancio consolidato.

Tali situazioni contabili, predisposti per il consolidamento, la cui data di chiusura coincide con quella della
Capogruppo, sono stati approvati dai rispettivi organi amministrativi e redatti secondo i principi contabili
internazionali adottati dal Gruppo.
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Le societd sottoposte a controllo congiunto o sulle quali viene esercitata un’influenza notevole sono
conselidate con il metodo del patrimonio netto.

Forma e conteniito

It Gruppo Campari presenta il conto economico classificato per destinazione e lo stato patrimoniale basato
sulla divisione tra attivitd e passivitd correnti e non correnti.

Si ritiene che questa rappresentazione rifletta al meglio gli elementi che hanno determinato il risultato
economico del Gruppo, nonché la sua struttura patrimoniale e finanziaria.

Nel contesto di tale conto economico per destinazione, all’interno del risultato operativo sono stati identificati
separatamente quei provenli e oneri derivanti da operazioni che non si ripetono frequentemente nella gestione
ordinaria del business, quali, a esempio, le plusvalenze / minusvalenze da cessione di partecipazioni, i costi
di ristrutturazione ed eventuali altri proventi / oneri non ricorrenti.

La definizione di “non ricorrente” & conforme a quella identificata dalla Comunicazione Consob del 28 luglio
2006 (DEM/6064296).

Si precisa che nel corso del 2007 il Gruppo non ha posto in essere operazioni atipiche efo inusuali,
nell’accezione prevista dalla medesima Comunicazione, secondo cui sono operazioni atipiche e/o inusuali
quelle operazioni che per significativitd / rilevanza, natura delle controparti, oggetto della transazione,
modalita di determinazione del prezzo di trasferimento e tempistica dell’accadimento (prossimita alla chiusura
dell’esercizio) possono dare luogo a dubbi in ordine: alla correttezza / completezza dell’informazione in
bilancio, al conflitto d’interesse, alla salvaguardia del patrimonio aziendale, alla tutela degli azionisti di
minoranza.

I rendiconto finanziario € stato redatto sulla base del metodo indiretto.

Per quanto riguarda I'informativa di settore richiesta dallo IAS 14, la reportistica primaria del Gruppo & per
settore di attivita mentre I'informativa secondaria riporta le informazioni divise per area geografica.

Area di consolidamento

Le tabelle che seguono mostrane I'elenco delle imprese incluse nell’area di consolidamento al 31 dicembre
2007:

Capitale 31 dicembre 2007 % posseduta dalla Capogruppo
Denominazione, attivitd Sede Valuta Importo Diretta  Indiretta Arionista diretto
CAPOGRUPPO
Davide Campari-Milano S.p.A..  Via Filippo Turati 27,
societh kolding e di produzione Milano € 29.040.000

IMPRESE CONTROLLATE CONSOLIDATE CON IL METODO INTEGRALE
Italia

Campari Italia S.p.A,, Via Filippo Turati 27,

societd commerciale Milano € 1.220.076 100,00

Sella & Mosca S.p.A., Zedda Piras S.p.A. (88%),
socie1d di produzione, Localitd [ Piani, Davide Campari-
commerciale e holding Alghero € 15.726.041 12,00 88.00 Milano S.p.A. (12%)
Sella & Mosca Commerciate S.r.l.. Localith | Piani.

socieli commerciale Alghero € 100.000 100.00 Sella & Mosca S.p.A.
Zedda Piras S.p.A., Piazza Attilio Deffenu 9,

societi di produzione, Cagliari

commerctale e holding (sede operativa Alghero) € 16.276.000 100,00

Turati Ventisette S.r.l., Via Filippo Turati 27,

soctetd inattiva Milano € 10.000 100,00
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NOTE AL BILANCIO

Capitate 31 dicembre 2007

% posseduta dalla Capogruppo

Denominuzione, attivitd Sede Valuta Importo Diretta  Indiretta Azionista diretto

Europa

Campari Deutschland GmbH, Bajuwarenring 1,

societd commerciale Oberhaching € 3.200.000 100,00 DI.CLE. Holding B.V.

Campari Finance Belgium S.A, Avenue Emile Davide Campan-

societd finanziaria Maxlaan 152-154, Milano S.p.A. (61%),
Bruxelles € 246.926.407 61,00 39,00 Glen Grant Ltd. (39%)

Campari Teoranta, Merchants Hall, 25 - 26

societd finanziaria e di servizi Merchants Quay, Dublin € 1.000.000 100.00 DL.CLE. Holding B.Y.

Campari France, t5 ter, Avenue du

societd di produzione Maréchal Jofire, Nanterre € 2.300.000 100.00 DI.CLE. Holding B.V.

Campari International §.A.M,,

socield commerciale 7 Rue du Gabian, Monaco € 180.000.000 100,00 DL.CLE. Holding B.V.

Campari Schweiz A.G.,

societd commerciale Lindenstrasse 8, Baar CHF 2.000.000 100,00 DLCLE. Holding B.V.

Koutsikos Distilleries 8.A., 6 & E Street, A" Industrial

societd di produzione Area, Volos € 2.239.405 100,00 N. Kaloyannis Bros. 8.A.

DL.CLE. Holding B.V., Atrium, Strawinskylaan 3103,

societd holding Amsterdam € 15.015.000 100,00

Lacedaemon Holding B.Y., Atriutn, Strawinskylaan 3105,

societd holding Amsterdam € 10.465.000 100,00 DI.CLE. HolMding B.V,

N.Kaloyannis Bros. S.A., 6 & E Street, A" Industrial

societd commerciale Area, Volos € 8.884.200 100,00 O-Dodeca BV,

O-Dodeca B.V., Atrium, Strawinskylaan 3105,

societd holding Amsterdam € 2.000.000 75,00 Lacedaemon Holding B.V.

Prolera LDA, Rua Dos Murgas 88,

societd di servizi Funchal € 5000 100,00

Société Civile du Domaine

de Lamargue, societa di Domaine de la Margue,

praduzione ¢ commerciale Saint Gilles € 4.793.183 100,00 Sella & Mosca S.p.A.

Glen Grant Whisky Company Ltd.,  Glen Gram Distillery,

societd dormant Rothes, Morayshire GBP 1.000.000 100,00 DI.CLE. Holding B.Y.

Glen Grant Distillery

Company Ltd,, societd di Glen Gramt Distillery,

produzione e commerciale Rothes, Morayshire GBP 1.000.000 100,00 Glen Grant Ltd.

Glen Grant Ltd., Glen Gram Distillery,

societd kolding Rothes, Morayshire GBP 24.949.000 100,00 DI.CLE. Holing B.V.

Old Smuggler

Whisky Company Ltd.,

societd di produzione e Glen Grant Distillery,

commerciale Rothes, Morayshire GBP 1.000.000 100,00 Glen Grant Lid.

Campari Austria GmbH, Parkring 10/

societd commerciale Liebenberggasse 7, Wien € 500.000 100,00 DI.CLE. Holding B.V.
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Capitale 3| dicembre 2007

% posseduta dalla Capogruppo

Denominaziore, attivith Sede Valuta Importo Diretta  Indiretta Azionista diretto
Americhe
Campari Argentina S.R.L, Bouchard 710, AR$ 3.300.000 100,00 DLCLE. Holding B.Y.
societd commerciale Buenos Aires (95%), Lacedaemon
Holding B.V. (5%)

Campari do Brasil Ltda., Alameda Rio Negro 585,
societd di produzione Edificio Demini, Conjunto 62,
e commergiale Alphaville-Barueri-SP BRC 192.413.102 100,00
Gregson’s S.A.,
societd proprietaria di marchi Plaza de Cagancha 1335,

Oficina 604, Montevideo uyu 175.000 100,00 Campari do Brasil Ltda
Redfire, Inc., One Beach Street,
societd holding Suite 300, San Francisco Us$ 266324.274 100,00
Skyy Spirits, LLC, One Beach Street,
societd commerciale Suite 300, San Francisco uss 15.348.729 100,00 Redfire, Inc.
Red Fire Mexico, S.A. de C.V.  Av. Circo Agustin Yénez
societd commerciale No.2613-1A-113, Col

Arcos Vallarta Sur,

Guadalajara, Jalisco MXN 3.000 100,00 DLCLE. Holding B.V,
Cina
Qingdao Sella & Mosca 8 Pingu Horticultural
Winery Co. Ltd., societa Farm, Yunshan County,
di produzione € commerciale " Pingdu City, Qingdao,

Shandong Province RMB 24.834.454 93,67 Sella & Mosca S.p.A.
Campari (Beijing) Xingfu Dasha Building,
Trading Co. Ltd., block B, room 311,
societa commerciale n° 3 Dongsanhuan Beilu, ]

Chaoyang District, Beijing RMB 1.005.530 100,00 DI.CLE. Holding B.V.

Capitale 31 dicembre 2007

% posseduta dalla Capogruppo

Denominazione, attivita Sede Valuta Importo Indiretta Azionista Metodo
diretio di valutazione

Altre imprese

Fior Brands Ltd., Springfield House,

societd commerciale (¥} Laurethill Business Park, DLCLE. patrimonio
Stirling GBP 100 50,00 Holding B.V. netto

International Marques V.o.f.,  Nieuwe Gracht 11, € 210.000 3333 DI.CLE. patrimonio

societd commerciale Haarlem Holding B,V netto

M.C.S. S.carl, Millenium Park, € 464 808 33,33 DI.CLE. patrimonio

sacieth commerciale Avenue de la Métrologie 10, Holding B.V. netto
Bruxelles

SUMMA S.L., Alcobendas, DICLE. patrimonic

societd commerciale Calle Cantabria no. 2, Planta 2, € 342.000 30,00 Holding B.V. netto

Officina B, Edificio Amura,
Alcobendas, Madrid

(*): societa in liquidazione,
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NOTE AL BILANCIO

Le modifiche intervenute nel corso del 2007 nell’area di consolidamento sono state le seguenti:
— & stata costituita Campari Austria GmbH, societd commerciale operativa nel mercato austriaco;
— & stata costituita Campari (Beijing) Trading Co. Ltd, societd commerciale operativa nel mercato cinese;

— & stata resa operativa Campari Argentina S.R L., societd commerciale finalizzata alla vendita dello Scotch
wihisky Old Smuggler sul mercato argentino;

— la societd Fior Brands Lid & stata posta in liquidazione.

Le variazioni di area di consolidamento non hanno determinato effetti significativi sul risultato ¢ sul
patrimenio nette di Gruppo.

Inoltre, le seguenti operazioni hanno interessato 'area di conselidamento senza generare effetti:
— Teruzzi & Puthod S.r.l. e Giannina S.r.l. sono state fuse in Sella & Mosca S.p.A. il | novembre 2007;
— Glen Grant S.r.1. & stata fusa nella Capogruppo il | settembre 2007;

— i1 | dicembre 2007 la Capogruppo ha conferito il ramo d’azienda vitivinicolo Enrico Serafino a Sella &
Mosca S.p.A.

Imprese controllate

Tutte le imprese controllate sono consolidate con il metodo integrale.,

Tale metodo prevede che le attivita e le passivitd, gli oneri e i proventi delle imprese consolidate siano assunti
integralmente nel bilancio consolidato; il valore contabile delle partecipazioni & e¢liminato a fronte della
corrispondente frazione di patrimonio netto delle imprese partecipate, attribuendo ai singoli elementi
dell’attivo e del passivo patrimoniale il loro valore corrente alla data di acquisizione del controlto,

L’eventuale differenza residua, se positiva, & iscritta alla voce dell’attivo Avviamento; se negativa, & rilevata
a conto economico.

Le quote del patrimonio netto ¢ dell’utile di competenza dei soci di minoranza sono iscritte in apposite voci
del bilancio; la quota di patrimonio netto dei soci di minoranza € determinata sulla base dei valori correnti
attribuiti alle attivitd e passivita alla data di assunzione del controllo, escluso 1'eventuale avviamento a essi
riferibile.

Imprese collegate, a controllo congiunto e joint-venture

Queste societd sono valutate rel bilancio consolidate con il metodo del patrimonio netto, a partire dalla data
in cut inizia I’influenza notevole o il controllo congiunto fino al momento in cui lo stesso cessa di esistere.

Qualora I'eventuale quota di pertinenza del Gruppo delle perdite della collegata ecceda il valore contabile
della partecipazione in bilancio, si procede a azzerare il valore della partecipazione ¢ la quota delle ulteriori
perdite non & rilevata, a eccezione e nella misura in cui il Gruppo abbia I’obbligo di risponderne.

Transazioni eliminate nel processo di consolidamento

Nella redazione del bilancio consolidato, gli utili e le perdite non ancora realizzati, derivanti da operazioni fra
societa del Gruppo, sono eliminati, cosi come le partite che danno origine a debiti e crediti, costi e ricavi tra
le societa incluse nell’area di consolidamento.

Gli utili e le perdite non realizzati generati su operazioni con imprese collegate o a controllo congiunto sono
eliminati in funzione del valore della quota di partecipazione del Gruppo in quelle imprese.

I dividendi incassati da societd consolidate sono eliminati.

Criteri e cambi applicati nella conversione dei bilanci

La conversione in Euro dei bilanci espressi in valute diverse dalla moneta di conto & effettuata come segue:
— le poste del conto economico sono convertite ai cambi medi dell’esercizio, mentre le poste dello stato
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patrimoniale sono convertite ai cambi di fine esercizio; le differenze cambio derivanti dall’applicazione
del diverso criterio per la conversione in Euro delle poste di natura reddituale e patrimoniale sono imputate
alla riserva del patrimonio netto Riserva conversione valuta, sino alla cessione della partecipazione;

— le differenze cambio di conversione risultanti dal raffronto tra il patrimonio netto iniziale convertito ai
cambi correnti e il medesimo convertito ai cambi correnti dell’esercizio precedente sono anch’esse
imputate alla Riserva conversione valuta.

Nella redazione del rendiconto finanziario consolidato sono stati utilizzati i tassi medi di cambio per

convertire i flussi di cassa delle imprese controllate estere.

I cambi applicati nelle operazioni di conversione scno i seguenti:

31 dicembre 2007 31 dicembre 2006

Cambio medio Cambio finale Cambio medio Cambio finale
Dollare USA 1,3706 1,4721 1,2555 1,3170
Franco Svizzero 1,6427 1.6547 1,5731 1.6069
Real Brasiliano 2,6646 2.6108 27318 28133
Pesos Uruguayanoc 32,0720 31,6992 30,1323 32,1394
Renmimbi Cinese 10,4186 10,7524 10,0079 10,2793
Sterlina Inglese 0,6846 0.7334 0,6818 0,6715

3. Sintesi dei principi contahili applicati

Auivita immateriali

Le attivitd immateriali includono le attivita prive di consistenza fisica, identificabili, controllate dall’impresa
e in grado di produrre benefici economici futuri, nonché I'avviamento quando acquisito a titolo oneroso.

Le attivith immateriali acquistate sono iscritte nell’attivo, secondo quanto disposto dailo 1AS 38 - Awmrivitd
immateriali. quando & probabile che I'uso dell’attivitd genererd benefici economici futuri € quando il costo
dell’attivita pud essere determinato in modo attendibile.

Tali attivith seno iscritte al costo d’acquisto comprensivo di tutti gli oneri accessori a essi imputabili.

Le attivitd prodotte internamente, a eccezione dei costi di sviluppo, non sono capitalizzate e si rilevano nel
conto economico dell’esercizio in cui sono sostenute.

Le attivith immateriali acquisite attraverso operazioni di aggregazioni aziendali sono capitalizzate al fair value
alla data di acquisizione.

Le attivitd immateriali a vita definita sono ammortizzate a quote costanti in ogni esercizio in relazione con la
lore residua vita utile, tenute conte anche dell’importo delle perdite per riduzione di valore cumulato.

[ costi per progetti e studi di sviluppo sono integralmente spesati a conto economico nell’esercizio in cui sono
sostenuti.

1 costi di pubblicita sono integralmente spesati nell’esercizio in cui vengono sostenuti; quatora tali costi siano
comuni a due esercizi vengono ripartiti, in linea con il principio della competenza, sulla base della durata della
campagna pubblicitaria.

1 costi dei diritti di brevetto industriale, dei diritti di concessione, delle licenze e delle altre immobilizzaziom
immateriali sono iscritti all’attivo dello stato patrimoniale solo se in grado di produrre benefici economici
futuri per I’azienda; i suddetti costi sono ammortizzati in funzione della durata del loro sfruttamento, qualora
essa sia definita, oppure sulla base della loro durata contrattuale.

Le licenze di software rappresentano il costo di acquisto delle licenze e 1’eventuale costo esterno di
consulenza o interno del personale necessario allo sviluppo; sono spesati nell’esercizio in cui si sostengono 1
costi interni o esterni relativi all’istruzione del personale all’utilizzo e gli altri eventuali costi accessori; i costi
iscritti tra le immobilizzazioni immateriali sono ammortizzati lungo la loro vita utile.

Queste immobilizzazioni vengono ammortizzate generalmente su 3 anni.
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L’avviamento e i marchi derivanti da acquisizioni, qualificabili come attivita immateriali a vita indefinita,
non sono oggetto di ammortamento; la ricuperabilith del loro valore di iscrizione & verificata almeno
annualmente e comunque quando si verificano eventi che fanno presupporre una riduzione del valore
adottando i criteri indicati al punto Perdita di valore delle attivita ({mpairment).

Con riferimento all’avviamento, la verifica & effettuata a livello del piti piccolo aggregato cui I'avviamento €
riferibile e sulla base del quale il management valuta, direttamente o indirettamente, il ritorno del-
I’investimento che include I’avviamento stesso.

Le svalutazioni relative all’avviamento non possono piit essere recuperate in periodi futuri,

Aggregazioni aziendali

Le aggregazioni aziendali sono contabilizzate usando il metodo dell’acquisto.

L’avviamento acquisito in una aggregazione aziendale & inizialmente misurato al costo rappresentato
dall’eccedenza del costo dell’aggregazione aziendale rispetto alla quota di pertinenza del Gruppo del valore
equo netto delle attivita, passivitd e passivitd potenziali identificabili (dell’acquisita).

Dopo la rilevazione iniziale, I’avviamento & misurato al costo al netto di riduzioni durevoli di valore cumulate.

Al fine di verificare la presenza di riduzioni durevoli di valore, ['avviamento acquisito in un’aggre-
gazione aziendale & allocato, alla data di acquisizione, alle singole unita generatrici di flussi del Gruppo,
o ai gruppi di unith generatrici di flussi che dovrebbero beneficiare dalle sinergie dell’aggregazione,
indipendentemente dal fatto che altre attivitd o passivitd dell’acquisita siano assegnate a tali unita o
raggruppamenti di unitd.

Quando I’avviamento costituisce parte di una unitd generatrice di flussi (gruppo di uniti generatrici di flussi)
¢ parte dell’attivita interna a tale unitd viene ceduta, I’avviamento associato all’attivitd ceduta & incluso nel
valore contabile dell’attivitd per determinare 'utile o la perdita derivante dalla cessione.

L’avviamento ceduto in tali circostanze & misurato sulla base dei valori relativi dell’attivitd ceduta e della
porzione di unith mantenuta in essere.

Quando il Gruppo acquisisce un husiness, i derivati incorporati separati dal contratto ospite dall’acquisita non
sono rivalutati alla data di acquisizione a meno che I’aggregazione aziendale non determini un cambiamento nei
termini del contratto che modifica sostanzialmente i flussi di cassa che sarebbero altrimenti previsti dal contratto.

Immobilizzazioni materiali
Gli immobili, impianti e macchinari sono iscritti al costo di acquisto o di produzione, al lordo dei contributi
in conto capitale eventualmente ricevuti e degli oneri di diretta imputazione.

[ costi sostenuti successivamente all’acquisto sono capitalizzati solo se incrementano i benefici economici
futuri derivabili dall’utilizzo del bene stesso.

Tutii gli altri costi sono rilevati a conto economico quando sostenuli.

I costi di sostituzione di componenti identificabili di beni complessi sono imputati all’attivo patrimoniale e
ammortizzati lungo la loro vita utile; il valore di iscrizione residuo della componente oggetto di sostituzione
& imputato a conto economico; gli aliri sono spesati a conto economico quando la spesa & sostenuta. Gli oneri
finanziari sono rilevati a conto economico quando sostenuti.

In presenza di obbligazioni attuali per lo smantellamento, la rimozione delle attivitd e la benifica dei siti, il
valore di iscrizione dell’attivita include i costi stimati (attualizzati) da sostenere al momento dell’abbandono
delle strutture, rilevati in contropartita a uno specifico fondo.

Gl effenti delle revisioni di stima di tali costi sono indicati al paragrate Fondi per rischi e oneri,

Le spese di manutenzione e riparazione ordinarie sono imputate a conte economico nell’esercizio in cui sone
sostenute.

Le migliorie su beni di terzi sono classificate nelle immobilizzazioni materiali, coerentemente rispetto alla
natura del costo sostenuto.

11 periodo di ammortamento corrisponde al minore tra la vita utile residua dell’immobilizzazione materiale ¢
la durata residua del contratto di locazione.
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Le attivith possedute mediante contratti di feasing finanziario, attraverso i quali sono sostanzialmente trasferiti
sul Gruppo tutti i rischi e i benefici legati alla proprietd, sono riconosciute come attivita del Gruppo al loro
valore corrente o, se inferiore, al valore attuale dei pagamenti minimi dovuti per il feasing.

La corrispondente passivitd verso il locatore & rappresentata in bilancio tra i debiti finanziari.
[ beni sono ammortizzati applicando i criterio e le aliquote sotto indicate.

Le locazioni nelle quali il locatore mantiene sostanzialmente tutti i rischi e i benefici legati alla proprieta dei
beni sono classificati come leasing operativi e i relativi costi rilevati a conto economico lungo la durata del
contratto.

Il periode di ammortamento decorre dal momento in cui il bene & disponibile all’uso e gli ammortamenti
vengono direttamente attribuiti ai cespiti.

L’ammortamento cessa alla piii recente tra la data in cui I'attivita & classificata come posseduta per la vendita,
in conformita all’IFRS 3, e la data in cui attivitd viene eliminata contabilmente.

Gli ammortamenti vengono sistematicamente determinati seconde quote costanti sulla base della vita utile
stimata dei singoli cespiti stabilita in conformita ai piani aziendali di utilizzo che considerano anche il
degrado fisico e tecnologico tenuto conto del presumibile valore di realizzo stimato al netto delle spese di
rottamazione.

5

Quando I'attivith materiale & costituita da pid componenti significative aventi vite utili differenti,
I’'ammortamento & effettuato per ciascuna componente.

Il valore da ammortizzare ¢ rappresentato dal valore di iscrizione ridotto del presumibile valore netto di
cessione al termine della sua vita utile, se significativo e ragionevolmente determinabile.

Non sono oggetto di ammortamento i terreni, anche se acquistatl congiuntamente a un fabbricato, nonché le
attivith materiali destinate alla cessione che sono valutate al minore tra il valore di iscrizione e il loro fair
value al netto degli oneri di dismissione.

Le aliquote sono le seguenti:

— immobili strumentali e costruzioni leggere 3%-5%
— impianti e macchinari 10%-25%
— mobili, macchine d’ufficio e macchine elettroniche 109%-30%
— automezzi e autoveicoli 20%-40%
— attrezzature varie 20%-30%

Un bene materiale viene eliminato dal bilancio al momento della vendita o quando non sussistono benefici
economici futuri dal suo uso o dismissione.

Eventuali utili o perdite sono inclusi nel conto economice nell’anno della suddetta eliminazione.

Contributi in conto capitale

I contributi in conto capitale sono rilevati quando sussiste la ragionevole certezza che tutte te condizioni
previste per il loro ottenimento siano rispettate ¢ il contributo sard erogato.

Tale momento generalmente coincide con ’emissione del decreto di ammissione al beneficio.

I contributi in conto capitale che si riferiscono a immobilizzaziont materiali sono registrati come ricavi
differiti e accreditati a conto economico lungo I’arco temporale corrispondente alla vita utile dell’attiviti di
riferimento.

Perdita di valore delle attivita (impairment)

11 Gruppo verifica, almeno annualmente, se vi siano indicazioni tali da far supporre 1'esistenza di una perdita
di valore delle attivitd immateriali e materiali; se esistono tali indicazioni il Gruppo stima il valore
recuperabile dell’attiviti a cui si riferiscono.

Inoltre, le attiviti immateriali a vita utile indefinita 0 non ancora disponibili per I"utilizzo sono sottoposte a
verifica per riduzione di valore ogni anno o pid frequentemente, ogniqualvolta vi sia un’indicazione che
Iattivitd possa aver subito una perdita di valore.
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La ricuperabilitd delle attivitd & verificata confrontando il valore di iscrizione con il relativo valore
recuperabile, rappresentato dal maggiore tra il fair value, al netto degli oneri di dismissione, ¢ il valore d’uso.

In assenza di un accordo di vendita vincolante, i} fuir value & stimato sulla base det valori espressi da un
mercato attivo, da transazioni recenti ovvero sulla base delle migliori informazioni disponibili per riflettere
I"'ammontare che si potrebbe ottenere dalla vendita del bene.

Il valore d’uso & determinato attualizzando i flussi di cassa attesi derivanti dall’uso del bene e, se significativi
e ragionevolmente determinabili, quelli derivanti dalla sua cessione al termine della sua vita utile.

I flussi di cassa sono determinati sulla base di assunzioni ragionevoli e documentabili rappresentative della
migliore stima delle future condizioni economiche che si verificheranno nella residua vita utile del bene,
dando maggiore rilevanza alle indicazioni provenienti dall’esterno.

L’attualizzazione ¢ effettuata a un tasso che tiene conto del rischio implicito nel seitore di attivita.

Quando non & possibile stimare il valore recuperabile di un singolo bene, il Gruppo stima il valore recu-
perabile dell’unita generatrice di flussi finanziari cui il bene appartiene.

Una perdita di vaiore & iscritta se il valore recuperabile di una attivita & inferiore al valore contabile.

Tale perdita & rilevata a conto economico, a eccezione del caso cui I'attivitd sia stata precedentemente
rivalutata, iscrivendo una riserva di patrimonio netto.

In tal caso la riduzione di valore & imputata in primo luogoe alla riserva di rivalutazione.

Quando, successivamente, una perdita su attivitd, diverse dall’avviamento, viene meno o si riduce, il valore
contabile dell’attivita o dell’uniti generatrice di flussi finanziari & incrementato sino alla nuova stima del
valore recuperabile e non pud eccedere il valore che sarebbe stato determinato se non fosse stata rilevata
alcuna perdita per riduzione di valore,

Il ripristino di una perdita di valore & iscritto a conto economico, a meno che I’attivitd non sia stata iscritta
precedentemente al proprio valore rivalutato.

In tal caso il ripristino di valere & imputato in primo luogo alla riserva di rivalutazione.

Investimenti immobiliari

Gli immobili e i fabbricati posseduti al fine di conseguire canoni di locazione (“investimenti immobiliari™)
sono valutati al costo, al netto di ammortamenti ¢ delle perdite per riduzione di valori accumulati. L’aliquota
di ammortamento dei fabbricati & pari al 3%, mentre i terrent non vengeno ammaortizzati.

Gli investimenti immobiliari sono eliminati dal bilancio quando sono ceduti o quando I’'investimento &
durevolmente inutilizzabile e non sono attesi benefici economici futuri dalla sua cessione.

Attivita biologiche

Le attivita biologiche sono valutate, alla rilevazione iniziale e a ogni data di bilancio, al loro fair value al netto
dei costi stimati al punto di vendita. Il relativo prodotto agricolo & valutato al costo che approssima il fair
value al netto dei costi stimati al punto vendita al momento del raccolto.

Attivita e passivita finanziarie
Gli strumenti finanziari detenuti dal Gruppo sono rappresentati dalle seguenti voci.

Le attivita finanziarie includono le partecipazioni in societi collegate e joint venture, titoli correnti, crediti
finanziari, rappresentati anche dal fair value positive degli strumenti finanziari derivati, crediti commerciali
¢ altri credifi, nonché le disponibilita liquide e mezzi equivalenti.

In particolare, le disponibilita liquide e mezzi equivalenti includeno 1a cassa, i depositi bancari e titoli a
elevata negoziabilitd che possono essere convertiti in cassa prontamente e che sono soggetti a un rischio di
variazione di valore non significativo.

La scadenza dei depositi e dei titoli inclusi in questa categoria & inferiore a 3 mesi.

I titoli correnti comprendono i titoli con scadenza a breve termine o titoli negoziabili che rappresentano
investimenti temporanei di liquidita e che non rispettano i requisiti per essere classificati come mezzi
equivalenti alle disponibilita.
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Le passivitd finanziarie includono i debiti finanziari, rappresentati anche dal fair value negativo degli
strumenti finanziari derivati, i debiti commerciali e gli altri debiti.

Le attivita ¢ le passivita finanziarie sono contabilizzate secondo quanto stabilito dallo TAS 39 - Strumenti
finanziari: rilevazione e valutazione, nelle seguenti categorie:

Attivitd finanziarie a valore equo con variazioni imputate a corto economico

Tale categoria comprende le attivitd detenute per la negoziazione e le attivitd designate al momento della
prima rilevazione come attivit finanziaria al valore equo con variazioni imputate a conto economico.

Le attivitd detenute per la negoziazione sono tutte quelle attiviti acquisite ai fini di vendita nel breve termine.
Utili ¢ perdite sulle attivitd detenute per la negoziazione sono rilevati a conto economico.

Investimenti detenuti fino alla scadenza

Le attivita finanziarie, che non sono strumenti derivati, da mantenersi sino alla scadenza, sono iscritti al costo
rappresentato dal fair value del corrispettivo iniziale dato in cambio, incrementato dei costi di transazione {(ad
esempio, commissioni, consulenze, efc.).

11 valore di iscrizione iniziale & successivamente rettificato per tener conto dei rimborsi in quota capitale, delle
eventuali svalutazioni e dell’ammortamento della differenza tra il valore di rimborso e il valore di iscrizione
iniziale; I’'ammaortamento & effettuato sulla base del tasso di interesse interno effettivo rappresentato dal tasso
che rende uguali, al momento della rilevazione iniziale, il valore attuale dei flussi di cassa attesi e il valore di
iscrizione iniziale (cosiddetto metodo del costo ammortizzato).

Gli utili e le perdite sono rilevati a conte economico nel momento in cui I'investimento viene contabilmente
eliminato o al manifestarsi di una perdita durevole di valore, oltre che al processo di ammortamento.

Le attivita finanziarie correnti e i titoli detenuti con I’intento di mantenerli in portafoglio sino alla scadenza
sono contabilizzati sulla base della data di negoziazione e, al momento della prima iscrizione in bilancio, sono
valutati al costo di acquisizione, inclusivo dei costi accessori alla transazione.

Finanziamenti e crediti

I finanziamenti e crediti sono attivita finanziarie non derivate con pagamenti fissi o determinabili che non
s0ono quotati su un mercato attivo.

Dopo la rilevazione iniziale, tali attivith sono valutate secondo il criterio del costo ammortizzato usando il
metodo del tasso di sconto effettivo al netto di ogni accantonamento per perdita di valore.

Gli utili e le perdite sono iscritti a conto economico quando i finanziamenti e crediti sono contabilmente
eliminati o al manifestarsi di perdite di valore, oltre che attraverso il processo di ammortamento.

Attivita finanziarie disponibili per la vendita

Le attivita finanziarie disponibili per la vendita, esclusi gli strumenti derivati, sono quelle designate come tali
o non classificate in nessuna altra delle tre precedenti categorie.

Successivamente alla prima rilevazione, gli strumenti finanziari disponibili per la vendita e quelli di
negoziazione sono valutati al valore corrente.

Qualora il prezzo di mercato non sia disponibile, il valore corrente degli strumenti finanziari disponibili per
la vendita & misurato con le tecniche di valutazione pill appropriate, quali, ad esempio, |’analisi dei flussi di
cassa attualizzati, effettuata con le informazioni di mercato disponibili alla data di bilancio ovvero, in assenza
di informazioni attendibili, sono mantenuti al costo.

Gli utili e le perdite su attivita finanziarie disponibili per la vendita sono rilevati direttamente a patrimonio
netto fino al momento in cui I’attivitd finanziaria &€ vendula o viene svalutata; in quel momento gli utili o le
perdite cumulate, incluse quelle precedentemente iscritle a patrimonio netto, sono imputate a conto economico
del periodo.
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Cancellazione di artivitd e passivita finanziarie

Un’attivitd finanziaria (o, ove applicabile, parte di un’attivita finanziaria o parte di un gruppo di attivita
finanziarie simili) viene cancellata dal bilancio quando:

— i diritti a ricevere flussi finanziari dall’attivitd sono estinti:

— il Gruppo conserva il diritto a ricevere flussi finanziari dall’attiviti, ma ha assunto I’obbligo contrattuale
di corrisponderli interamente e senza ritardi a una terza parte;

— il Gruppo ha trasferito il diritto a ricevere flussi finanziari dall’attivita e: (i) ha trasferito sostanzialmente
tutti i rischi e benefici della proprieta dell’attivita finanziaria oppure (ii) non ha trasferito né trattenuto
sostanzialmente tutti i rischi e benefici dell’attivita, ma ha trasferito il controllo della stessa.

Nei casi in cui il Gruppo abbia trasferito i diritti a ricevere flussi finanziari da un’attivita e non abbia ne
trasferito ne trattenuto sostanzialmente tutti i rischi e benefici o non abbia perso il controllo sulla stessa,
I’attivitd viene rilevata nel bilancio del Gruppo, nella misura del suo coinvolgimento residuo dell’attivitd
stessa.

Una passivita finanziaria viene cancellata dal bilancio quando I’obbligo sottostante la passivitd & estinto, o
annullato o adempiuto.

Nei casi in cui una passivita finanziaria esistente & sostituita da un’altra dello stesso prestatore, a condizioni
sostanzialmente diverse, oppure le condizioni di una passivitd esistente vengeno sostanzialmente maodificate,
tale scambio o modifica viene trattata come una cancellazione contabile della passivita originale e la rilevazione
di una nuova passivitd, con iscrizione a conto economico di eventuali differenze tra i valori contabili.

Strumenti finanziari derivati e operazioni di copertura

Gli strumenti finanziari derivati sono utilizzati solamente con I'intento di copertura, al fine di ridurre il rischio
di cambio e di tasso.

Coerentemente con quanto stabilito dallo TAS 39, gli strumenti finanziari derivati possono essere
contabilizzati secondo le modalita stabilite per 1’hedge accounting solo quando, all’inizio della copertura,
esiste la designazione formale e la documentazione della relazione di copertura stessa, si presume che la
copertura sia altamente efficace, I'efficacia pud essere attendibilmente misurata e la copertura stessa &
altamente efficace durante i diversi periodi contabili per i quali & designata.

Tutti gli strumenti finanziari derivati sono misurati al valore equo, come stabilito dallo 1AS 39.

Quando gli strumenti finanziari hanno le caratteristiche per essere contabilizzati in hedge accounting, si
applicano i seguenti trattamenti contabili:

* Fuair value hedge — se uno strumento finanziario derivato ¢ designato come copertura dell’esposizione alle
variazioni del valore equo di una attivita o di una passiviti di bilancio attribuibili a un particolare rischio che
pu0 determinare effetti sul conto economico, 'utile o la perdita derivante dalle successive valutazioni del
valore equo dello strumento di copertura sono rilevati a conto economico; 1'utile o la perdita sulla posta
coperta, attribuibile al rischio coperto, & rilavata come parte del valore di carico di tale posta e in contropartita
a conto economico;

» cash flow hedge — se uno strumento finanziario & designato come copertura dell’esposizione alla variabilita
dei flussi di cassa di un’attivita o di una passivita iscritta in bilancio o di una operazione prevista altamente
probabile e che potrebbe avere effetti sul conto economico, la porzione efficace degli utili o delle perdite sullo
strumento finanziario & rilevata nel patrimonio netto.

L’utile o la perdita cumulati sono stornati dal patrimonio netto e contabilizzati a conto economico nello stesso
periodo in cui ’operazione oggetto di copertura influenza il conto econemico.

L’utile o la perdita associati a una copertura o a quella parte della copertura diventata inefficace, sono iscritti
a conto economico quando Vinefficacia & rilevata.

Se uno strumento di copertura o una relazione di copertura vengono chiusi, ma ’operazione oggetio di
copertura non si & ancora realizzata, gli utili e le perdite cumulati, fino quel momento iscritti nel patrimonio
netto, sono rilevati a conto economico nel momento in cui la relativa operazione si realizza,

Se I'operazione oggetto di copertura non & pill ritenuta probabile, gli utili o le perdite non ancora realizzati
sospesi a patrimonio netto sono rilevati a conto economico.
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Se I'hedge acconnting non pud essere applicato, gli utili o le perdite derivanti dalla valutazione al valore
corrente dello strumento finanziario derivato sono iscritti a conto economico.

In base allo 1AS 39 — Strumenti finanziari: rilevazione e valutazione, un’operazione intragruppo prevista
altamente probabile si qualifica come posta coperta in una relazione di cash flow hedge del rischio di cambio,
nel caso in cui la transazione & effettuata in una valuta diversa da quella funzionale dell’impresa che ha
effettuato 1a transazione e il bilancio consolidato & esposto al rischio di cambio.

Inoltre, se la copertura di un’operazione intragruppo prevista rispetta i requisiti per I hedge accounting, ogni
utile o perdita iscritta direttamente a patrimonio netto secondo le regole dello [AS 39 viene riclassificata a
conto economico nel periodo in cui il rischio di cambio della transazione coperta manifesta i suoi effetti sul
conto economico consolidato.

Azioni proprie
Le azioni proprie sono iscritte in riduzione del patrimonio netto.

Il costo originario delle azioni proprie e gh effetti economici derivanti dalle eventuali vendite successive sono
rilevati come movimenti di patrimonio netto.

Rimanenze
Le rimanenze di materie prime, semilavorati e prodotti finiti sono valutate al minore tra il costo d’acquisto o
di fabbricazione, determinato con il metodo del costo medio ponderato, e il valore di mercato.

I prodotti in corso di lavorazione sono iscritti al costo di acquisto delle materie prime utilizzate comprensivo
del costo di fabbricazione effettivamente sostenuto alla fase di lavorazione raggiunta.

Le rimanenze di materie prime e semilavorati non pib utilizzabili nel ciclo produttivo e le rimanenze di
prodotti finiti non vendibili sono integralmente svalutate.

I pezzi di ricambio e le attrezzature per la manutenzione, di valore non rilevante e non utilizzabili in
connessione a un solo elemento dell’attivo, sono iscrilti come rimanenze e rilevate a conto economico al
momento dell’utilizzo.

Antivita non correnti destinate alla vendita

Le attivita non correnti destinate alla vendita includono le attivitd immobilizzate (o gruppi di attivitd in
dismissione) il cui valore contabile sard recuperato principalmente attraverso la vendila, piuttosto che
attraverso I’utilizzo continuativo, € la cui vendita & altamente probabile nel breve termine.

Le attivitd non correnti destinate alla vendita sono valutate al minore tra tl valore netto contabile e il valore
corrente, al netto dei costi di vendita.

Benefici ai dipendenti

Piani successivi al rapporto di lavoro

Le societd del Gruppo garantiscono benefici successivi al rapporto di lavoro per i propri dipendenti sia
direttamente, sia contribuendo a fondi estemi.

La modalita secondo cui questi benefici sono garantiti varia a seconda delle condizioni legali, fiscali ¢
economiche di ogni paese in cui il Gruppo opera.

Le societd del Gruppo garantiscono benefici successivi al rapporto di lavoro attraverso piani a contribuzione
definita efo piam a benefici definiti.

Piani a benefici definiti
L obbligazione del Gruppo € il costo annuo rilevito a conto economice sono determinati da attuari
indipendenti, utilizzando il metodo della proiezione unitaria del credito (projected unit credit method).

11 valore netto cumulato degli utili ¢ delle perdite attuariali € iscritto a conto economico.
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NOTE AL BILANCIO

I costi relativi all’incremento del valore attuale dell’obbligazione, derivanti dall’avvicinarsi del momento del
pagamento dei benefici, sono inclusi tra gli oneri finanziari.

Le attivitd e passivita relative ai benefici definiti comprende il valore attuale dell’obbligazione a benefici
definiti meno gli eventuali costi previdenziali relativi alle prestazioni di lavoro passate non ancora rilevate
meno il valore equo delle attivith a servizio del piano che serviranno a estinguere direttamente le
obbligazioni.

Piani a contribuzione definita

Poiché il Gruppo assolve la sua obbligazione mediante il pagamento di contributi a un entita separata (un
fondo), senza ulteriori obblighi, I’impresa iscrive per competenza le quote di contribuzione al fondo, a fronte
delle prestazioni di lavoro dei dipendenti, senza provvedere ad alcun calcolo attuariale.

Qualora alla data di chiusura del bilancio le quote contributive in oggetto siano gia state versate, nessuna

[

Piani retributivi sotto forma di partecipazione al capitale

11 Gruppo riconosce benefici addizionali a soggetti legati da un rapporto di lavoro dipendente, ad
amministratori e a soggetti che rendono abitualmente prestazioni d’opera a favore di una o pit societa del
Gruppo, attraverso piani di partecipazione al capitale (stock eption).

Secondo quanto stabilito dall'IFRS 2 — Pagamenti basati su azioni, I’ammontare complessivo del valore equo
delle stock option alla data di assegnazione & rilevato a conto economico come costo lungo il periedo che parte
dal momento dell’assegnazione ¢ termina alla data in cui i dipendenti, amministratori ¢ soggetti che rendono
abitualmente prestazioni d opera a favore di una o pil societd del Gruppo interessati maturano pienamente il
diritto a ricevere il compenso.

Variazioni nel valore corrente successive alla data di assegnazione non hanno effetto sulla valutazione iniziale.

I fair value delle stock option é rappresentato dal valore dell’opzione determinato applicando il modello
Black-Scholes, che tiene conto delle condizioni di esercizio del diritto, del valore corrente dell’azione, della
volatilith attesa ¢ del tasso privo di rischio.

1l fair value delle stock option ¢ rilevato con contropartita alla voce “Riserva per stock option”.

11 Gruppo ha applicato le disposizioni transitorie previste dall’[FRS 2 e quindi ha applicato il principio alle
attribuzioni di stock option deliberate dopo il 7 novembre 2002 e non ancora maturate alla data di entrata in
vigore dell’IFRS 2 (1 gennaio 2005).

L’effetto di diluizione delle opzioni non ancora esercitate & riflesso nel calcolo della diluizione dell’utile per
azione.

Fondi rischi e oneri

Gli accantonamenti a fondi per rischi e oneri sono rilevati quando:

— & probabile 'esistenza di un’obbligazione attuale, legale o implicita, derivante da un evento passato;

— & probabile che I'adempimento dell’obbligazione sia onerose;

— {’ammontare dell’obbligazione pud essere stimato attendibilmente.

Gli accantonamenti sono iscritti al valore rappresentativo della migliore stima dell’ammontare che I'impresa
razionalmente pagherebbe per estinguere I'obbligazione ovvero per trasferirla a terzi alla data di chiusura del
periodo.

Quando leffetto finanziario del tempo & significativo e le date di pagamento delle obbligazioni sono
attendibtlmente stimabili, I’accantonamento & oggetto di attualizzazione; I'incremento del fondo connesso al
trascorrere del tempo & imputato a conto economico alla voce “Proventi (oneri) finanziari™.

I fondi sono periodicamente aggiornati per riflettere le variazioni delle stime dei costi, dei tempi di
realizzazione e del tasso di attualizzazione; le revisioni di stima dei fondi sono imputate nella medesima
voce di conto economico che ha precedentemente accolto |’accantonamento ovvero, quando la passivita
& relativa a attivith materiali (a esempio, smantellamento e ripristini), in contropartita all’attivitd a cui si
riferisce.
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Fondo ristrutturazione

11 Gruppo iscrive fondi ristrutturazione solo nel caso in cui esista un’obbligazione implicita di ristrutturazione,
e esista un dettagliato programma formale per la ristrutturazione che abbia fatto sorgere nei confronti dei terzi
interessati la valida aspettativa che 1'impresa realizzerd la ristrutturazione, o perché ne ha gia iniziato la
realizzazione o perché ne ha gid comunicato ghi aspetti principali ai terzi interessati.

Iscrizione dei ricavi, dei proventi e degli oneri a conto econontico

I ricavi sono rilevati nella misura in cui ¢ probabile che affluiranno al Gruppo i benefici economici e il loro
ammontare possa essere determinato in modo attendibile.

I ricavi sono rappresentati al valore equo del corrispettivo ricevuto, escludendo sconti, anche differiti, abbuoni,
accise, resi e contributi promozionali.

In particolare:

~ iricavi derivanti dalla vendita di beni sono rilevati quando i rischi e i benefici connessi alla proprieta dei
beni sono trasferiti all’acquirente e I’ammontare dei ricavi pud essere attendibilmente determinato;

— ircavi delle prestazioni di servizi sono rilevati quando i servizi sono resi; gli stanziamenti di ricavi relativi
a servizi parzialmente resi sono rilevati con riferimento allo stadio di completamento dell’operazione alla
data di bilancio, quando |’'ammontare dei ricavi pud essere attendibilmente stimato;

- i proventi e gli oneri di natura finanziaria sono riconosciuti in base alla competenza temporale;

— i contributi in conto capitale sono accreditati a conto economico in proporzione alla vita utile delle attivith
a cui si riferiscono;

— i dividendi sono rilevati alla data della delibera da parte dell’assemblea; i dividendi ricevuli da societa
collegate sono registrati a riduziene del valore della partecipazione;

— gli affitti derivanti da investimenti immobiliari sono contabilizzati a quote costanti lungo la durata dei
contratti di locazione in essere.

I costi sono ricenosciuti a conto economico quando relativi a beni e servizi venduti o consumati nell’esercizio
0 per ripartizione sistematica ovvero quando non si possa identificare I’utilitd futura d