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Espandersi con profitto:
I'esperienza Campari

Durante l'ultimo decennio l'azienda ha quasi raddoppiato
la profittabilita. Il ruolo della Funzione Finance

nell'internazionalizzazione
Dialogo tra Paolo Marchesini, CFO del Gruppo Campari, e Andrea Dossi

na performance di :

borsa straordinaria
per durata e rendi

Campari, infatti, si :
¢ quotato nel 2001, con un prezzo |

dell’azione pari a 1,55 euro e una ca-
pitalizzazione di 0,9 miliardi di euro.
Oggi il prezzo delle azioni sta arri-
vando ai 10 euro, con una capitaliz-
zazione superiore ai 5,5 miliardi di
euro. Una performance assoluta, in
termini di prezzo dell’azione, pari a
+431 per cento (1). Mentre il FTSE
Mib Index, nello stesso periodo, ha

registrato un -40,7 per cento. Non :

della seconda, dopo Brown-Forman,
dellindustria globale degli spirit.
Con un rendimento totale per I'azio-

nista dall'TPO, compresi i dividendi,
di +15 per cento annuo; e una strut-
tura dell’azionariato a elevata stabili-
ta, in cui al 51 per cento detenuto da
Alicros si associa un 49 per cento di
flottante in mano quasi interamente
ad azionisti (fondi) internazionali (la
maggioranza nordamericani e ingle-
si), istituzionali con una prospettiva

solo: si tratta della migliore perfor-
¢ mance delle IPO del 2001 nonché
mento. Il Gruppo

di lungo termine. Tra questi spicca
Cedar Rock Capital, con una quota

i azionaria dell'11 per cento.

Queste performance sono signi-
ficative dell’apprezzamento da par-
te dei mercati del modello di bu-
siness Campari, fondato su tre pi-
lastri: lo sviluppo del network di-
stributivo, il rafforzamento conti-
nuo del portafoglio di brand, una
strategia di crescita sia organica
sia esterna.

(1) Conriferimento al periodo traiil 5 luglio 2001
e il 23 novembre 2015.
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Paolo Marchesini
Group Chief Financial Officer, Campari

Il network distributivo ¢ passa-
to da soli cinque paesi (Italia, Ger-
mania, USA, Brasile e Svizzera) nei
quali il Gruppo aveva una propria
distribuzione nel 2004 ai 19 odier-
ni. In ognuno di questi & presente
una in-market companylocale. Oggila
piattaforma operativa ¢ cosi diventa-
ta globale, con le Americhe che val-
gono il 42,3 per cento del fattura-
to, SEMEA (Europa del Sud, Middle
East e Africa) il 81,7 per cento, Eu-
ropa del Nord, Centro ed Estil 18,9,
Asia e Pacific il 7. In tale evoluzio-
ne internazionale si pensi solo che
I'Italia al momento della quotazio-
ne valeva il 57 per cento del fattura-
to mentre oggi ¢ attorno al 20. Tale
diffusione internazionale ha consen-
tito di riorganizzare anche la supply
chain, oggi basata su 16 stabilimen-
ti produttivi.

I1 portafoglio a disposizione del
Gruppo ¢ formato da una cinquantina
di marchi premium e super premium
venduti in 190 paesi. Esso ¢ chiara-
mente segmentato in quattro fasce:

le global priorities (45 per cento
del fatturato di Gruppo), che sono
formate da Campari, SKYY Vodka,

Aperol, Wild Turkey
e The Jamaican rums;

ties (17 per cento del
fatturato di Gruppo),
che sono formate, tra
gli altri, da Cynar,
Glen Grant, Cinzano;

le local priorities (14
per cento del fattura-
to), che sono formate,
tra gli altri, da Cam-
pari Soda, Crodino,
Ouzo 12;

gli altri brand (25
per cento del fattura-
to), che sono formati
da altri brand (propri

ne attivita collaterali

di canna da zucchero)

L’obiettivo diraggiungere la mas-
sa critica in ogni mercato locale chia-
ve del settore degli spirit guida dal-
la quotazione la strategia di cresci-
ta di Campari (Figura 1). Relativa-
mente alla crescita organica, Cam-
pari ha beneficiato di grande focus
sul brand building tramite una for-
te attenzione e un’approfondita co-
noscenza del consumatore finale, un
aumento degli investimenti above-

the-line per quanto riguarda le spe-
se in pubblicita e promozioni, non- !

ché I'innovazione.

La crescita organica ¢ stata sup- :

portata da una serie di acquisizioni
di successo che hanno rafforzato e
diversificato il portafoglio di Cam-
pari nel mondo (Figura 2). Si ricor-
dano, in particolare, 'acquisizione
nel 2001 di Skyy Spirits, LLC, pro-
prietario di SKYY Vodka, una delle
principali vodka di alta gamma ne-
gli Stati Uniti, che ha permesso a
Campari l'accesso diretto allo stra-
tegico mercato statunitense; 'ac-
quisizione nel 2003 di Aperol, uno
dei marchi con la crescita piu forte
nel mercato mondiale degli spirit;
quella nel 2009 di Wild Turkey,
premium bourbon whiskey leader
nella propria categoria di merca-

le regional priori-
¢ di Gran Marnier, la piu recente. In

oin licenza) e da alcu-
DA da 197 a 381 milioni di euro.
(quali la coltivazione !

¢ to, che ha creato I'opportunita di
. un accesso diretto all'interessante

mercato spirit australiano; quella

© questo processo di crescita esterna
¢ Campari ha saputo anche battere il
settore, pagando in media un multi-

plo sullEBITDA di 9,8 volte, men-
tre la media di settore ¢ quasi dop-
pia, pari a 18,2 volte.

Il modello di business ha permes-
so direalizzare una solida e costante
crescita a doppia cifra. Durante 1'ul-
timo decennio Campari ha pit che
raddoppiato le vendite e quasi rad-
doppiato la profittabilita. Dal 2005
al 2015 le vendite sono cresciute da
810 a 1657 milioni di euro e 'EBIT-

Una storia dunque di straordina-

¢ rio successo. Abbiamo chiesto a Pao-

lo Marchesini, CFO del Gruppo,
quali sono stati i cambiamenti della
Funzione Finance indotti dall'inter-
nazionalizzazione e quali sono le ra-
gioni del successo delle acquisizioni
effettuate. La ricerca da sempre sot-
tolinea la difficolta di scaricare a ter-
ra tutto il valore delle acquisizioni —
difficolta che sembrano non riguar-
dare il Gruppo Campari.

Come cambia la Funzione Finance
durante 1l processo di internazionaliz-

- zazione? Quali sono state le principali

evoluzioni che la progressiva interna-

¢ zionalizzazione di Campari ha trai-

nato?

Il Finance Department di Cam-
pari persegue tre principi chiave
che danno continuita alla sua azio-
ne. In primo luogo la vicinanza al
business, per dargli il supporto ne-
cessario. In secondo luogo lo svi-
luppo e impiego di capacita e siste-
mi adatti a garantire integrita del
dato attraverso tutti i mercati loca-

. li e le analisi dei business driver. In
terzo luogo un processo integrato
: di business planning and analysis
¢ che riesca a connettere siale diverse
© funzioni di supply chain, sales and
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|figura 1 | la growth strategy di Campari

GROWTH STRATEGY

Gruppo Campari’s growth strategy aims to combine organic growth through strong brand building with shareholder value enhancing acquisitions.
Spirits arethe company’s core business and where it focuses its acquisition efforts. The group’s strategic thinkingis driven by the desire
to reach or enhance critical massin key geographic markets.

@ Drive faster growth
of Global Priorities
and incubate Regional Priorities
with best-in-class marketing,
innovationand brand building

@ Generate steady growth
in key Local Priorities
through periodical renewals

@ Leverage on rigorous cost
discipline to reinvest savings
intostrategic brand building

@ Develop the Group’s presence
in high-potential markets

marketing sia i cicli locali con quel-

li globali. L'internazionalita ¢ una
grande sfida al raggiungimento di
questi principi. E questo il motivo

per cui, a valle della ridefinizione :

del modello organizzativo-strategi-
co di Gruppo, che ha visto la forma-
zione di tre poli operativi, ossia l'u-
nita di Product Supply Chain, le Sa-
les and Marketing Business Unit e

le Supporting Function, il Finance :

nel 2010 ha lanciato un programma
di ridefinizione del modello di Per-
formance Management di Gruppo
chiamato «The new FP&A (Finan-
cial Planning & Analysis) Model».
Gli obiettivi del modello erano di
rinforzare la cultura e 'omogeneiz-
zazione di regole e procedure del
Gruppo, di assicurare un’appropria-
ta qualita, completezza e profondi-
ta di analisi dei dati sia a livello cor-

porate sia a livello locale e di sup- :

portare il management nella gestio-
ne di un portafoglio di brand e geo-
grafie in costante evoluzione. Nel-
la sostanza il nuovo modello FP&A
ha ridisegnato un nuovo ERP global
template e un nuovo planning and re-

50%
ORGANIC
GROWTH

porting model sia per le BU sia per
il corporate, permettendo di creare
un linguaggio comune e un modo
di lavorare integrato. Oggi questo
modello ci ha permesso, a livello di
Gruppo, di armonizzare processi e
modelli, di incrementare I'integrita
e I'affidabilita dei dati, di con-

50%
EXTERNAL
GROWTH

@ Seek acquisitions in markets
where Gruppo Campari
controls its distribution

@ Acquire local brands
with strong equity
to buil new distribution
platforms

@ Identify Specialty Brands
with strong equity
and pricing power

@ Maintain financial
discipline

(© CAMPARIGROUP.COM

ri una consistenza dell’azione ma-
nageriale attraverso il Gruppo che
¢ un driver rilevantissimo nel rag-
giungimento degli obiettivi strate-
gici aziendali.

In sintesi l'internazionalita ci
ha richiesto un nuovo approccio al
modo di lavorare, un approccio pil

solidare lungo differenti
dimensioni di analisi e di
parlare lo stesso linguag-
gio attraverso l'intera fi-
nance community; inol-
tre, a livello locale, di sup-
portare le decisioni di bu-
siness tramite profitability
i analysis segmentate per
brand, SKU, mercato, ca-
nale, clienti chiave, e di
sviluppare programmi di
incentivazione della for-
za vendita per area di re-
sponsabilita (sub-area/
channel/customer) e
per sub brand/brand/
cluster of brands. Ave-
re linguaggio, processi

e modelli comuni per-

mette oggi a Campa-

b

M1l Gruppo Camparisi & quotato nel 2001, con

un Prezzo dell'azione paria 1,55 euro e una
Capitalizzazione dj 0,9 miliardi di euro, Oggiiil
Prezzo delle azioni sta arrivando ai 10 euro, con
una capitalizzazione superiore ai 5,5 miliardj dj
euro.
M Dal 2004 3 0ggi, il network distributivo &
Passato da soli cinque paesi (Italia, Germania
USA, Brasile e Svizzera) a 19 paesi. In ognunoldi

questi paesi & presente unain-m

arket co
locale. mpany

M Oggi le Americhe valgono il 42,3 per cento

del fatturato, SEMEA (Europa del Sud, Middle

East e Africa) il 31,7 per cento, Europa del Nord

Centro ed Est | 18,9 per cento, Asia e Pacificil 7
per cento.
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‘ figura 2 | le acquisizioni di Campari
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strutturato, in cui niente va lascia- |
to al caso, in cui i processi sono for-
malizzati, comuni e chiari a tutti. Se
non avessimo pensato al nuovo mo-
dello dal 2010 a oggi, con la disper-
sione internazionale delle attivita che
abbiamo, ci saremmo trovatiin gran- :
dissima difficolta.

Qual ¢ il contributo che la Funzione
Finance puo dare alla gestione dell’in-
ternazionalizzazione? E come puo sti-
molare la crescita internazionale?

I1 Finance Department nelle im-
prese, oltre ad avere una responsa-
bilita di garantire una comunica- :
zione esterna trasparente, affidabi-
le e tempestiva, deve essere busi-
ness partner. Tale ruolo richiede di
facilitare 1 processi decisionali ma-
nageriali tramite un challenge co-
struttivo al business lungo tutto il
processo di financial target setting
and monitoring. Ed & tanto piu im-
portante quanto pitt I'impresa ¢ in-

ternazionale, e il business si trova

2002
O

2003
O

2004
O

VODKA
ZEDDA

PIRAS

Lt

).( sl el stz
* ENRICO SERAFINO

|AMARGUE @”D

e
Srvesowl| BARBIERI

* %k %k

MONDORO

di fronte a un ambiente in cui i tas-
si di crescita variano da paese a pae-
se con grande velocita, cosl come
le preferenze dei consumatori, le
strategie dei clienti, 1 contesti re-
golatori e competitivi ecc. II busi-
ness va dunque aiutato a mantene-
re sotto controllo i risultati pro-
dotti e a comprendere come i piani
di azione si traducano in risultati

¢ previsionali. Quest’opera ¢ fonda-

mentale se si persegue una cresci-
ta profittevole, e il Finance ¢ I'at-
tore chiave. Non basta pero dotar-
si di un modello come sottolineato

. prima. Anche avendo un linguag-

gio condiviso, ogni gruppo multi-
nazionale si trova a dover affronta-

re le sfide derivanti dalla difficolta :
di avere una visione olistica condi- :
visa della situazione dei business ;

locali, dalla mancanza di comuni-
cazioni sincronizzate, dalla lentez-
zanei processi decisionali, in specie
quando la reazione del corporate
¢ tardiva. In Campari per risolve-
re questi problemi abbiamo ridi-
segnato la nostra riunione men-
sile di business review. Essa ¢ di-
ventata il momento in cui facilitare
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I'allineamento a livello corporate
di tutte le attivita di business, con
una vista a 360 gradi che permet-
te di velocizzare 1 processi deci-
sionali e di dare una chiara prio-
rita ai task. Quest’approccio inte-
grato al momento di business re-
view, che vede attorno al tavolo
tutti gli attori dei processi chia-

¢ ve, consente un dialogo struttura-
© to capace di generare migliori per-
formance di business. Il Finance,
preparando e gestendo tale pro-
© cesso, sia per le monthly business
review locali sia per quelle globa-

li, da un contributo insostituibile
alla gestione della complessita de-
rivante dall’essere internazionali.

La crescita esterna é una delle prin-
cipali leve di sviluppo internaziona-
le, in specie per le imprese italiane
che operano spesso in mercati maturi.
Campari ¢ un esempio virtuoso di uti-
lizzo efficace di tale leva. Come riu-
scire a integrare velocemente le acqui-
sizioni effettuate, e trarne il massimo
del valore?

La risposta a questa domanda e

E figlia delle risposte alle prime due

domande. Uno dei fattori criti-
ci di successo nell'integrare velo-
cemente le acquisizioni in Campa-
ri & quello di avere un modello sca-
labile. Questo non é tipico solo del
Finance, ma di tutte le aree opera-
tive. Per esempio, il Marketing ha
un suo growth model. I1 modello
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Subsequently disposed

FP&A del Finance ¢ stato disegna-
to gia con l'obiettivo di scalabilita.
Siccome nel modello di business del
Gruppo ¢ presente come driver la

crescita per via esterna, si ¢ voluto :
che il modello di FP&A fosse pron-

tamente adottabile dalle nuove real-
ta acquisite. In tal modo ¢ possibi-

le parlare la stessa lingua, vedere i :

risultati in un modo comune, acce-
lerare dunque I'integrazione mana-
geriale complessiva.

Inoltre ¢ altrettanto critico gesti-
re 'acquisizione di nuove persone e

talenti. E sicuramente questa la fase :

pitt delicata, poiché le persone ven-
gono operativamente da altre espe-

rienze e devono acquisire la cultu- :

ra Campari. E questa un’attivita a
cui il Gruppo, e in primis THR, de-

dica estrema attenzione. Essa preve-
de in una prima fase un assessment |

delle persone, per valutarne il fit con

la cultura Campari e la capacita di
lavorare nel modo in cui il Gruppo

opera.
E rilevante da ultimo il ruolo del

Finance anche nelle fasi pre-acqui- !

sizione. Tali fasi sono gestite con
uno stile maggiormente imprendi-

toriale, dovuto anche alla diversita :
delle situazioni analizzate. Una vol- !

ta identificati i possibili target, co-
munque, il Finance procede alla va-

lutazione del valore dell’azienda da :

acquisire, informazione chiave per
la negoziazione del prezzo. E criti-

¢ caquil'opera diraccolta delle infor-

mazioni, che per definizione sono
incomplete, e la stima del potenziale
futuro del brand, inserito nel porta-
foglio complessivo di Campari e di-
stribuito facendo leva sul network

distributivo del Gruppo. Proprio la !

fondatezza di tali valutazioni con-
sente di scoprire delle hidden gems.

E sulla base di questo lavoro di in- :
telligence e di valutazione che Cam- |

pari ha saputo nel tempo pagare un
multiplo assal inferiore a quello me-
dio di mercato.

In chiusura, quali sono le determi-

nanti di questa capacita di Campari di

rendere profittevole l'internazionaliz-
zazione?
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In primo luogo una strategia
chiara di lungo termine. Allarga-
re la piattaforma distributiva e ac-
quisire brand per sfruttare appieno
il valore del portafoglio marchi di
Gruppo, in un settore come lo spirit
a elevato potenziale, ¢ idea strategi-
ca sempre rimasta costante e perse-
guita nello stesso modo. In secondo
luogo la velocita di execution del-
la strategia. Essa si basa sul model-

¢ lo di management scalabile di cui

Campari si e dotata. Per esempio, ¢'¢
sempre un momento in un mercato
in cul devi cambiare il distributo-
re locale ed entrare con la tua forza
vendita. E una sorta di momento di
vuoto, in cul hai costi e non vedi ri-
cavi. Piu sei veloce, piti rapidamente
rendi profittevolii tuoi investimen-

tl. Questi sono i due elementi chiave
¢ che permettono di avere successo. B

Esplora €&mpLus su
www.economiaemanagement.it
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