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Generalita

L’indagine si articola in due sezioni. La prima riguarda 168 principali societa di capitali italiane
operanti nel settore vinicolo che nel 2017 hanno fatturato piu di 25 milioni di euro, i cui bilanci sono stati
aggregati per il periodo 2013-2017 (*). Compongono I’insieme 52 cooperative (incluse cinque S.p.A. e s.r.l.
controllate da una o piu cooperative), 103 S.p.A. e s.r.l. a controllo italiano e 13 societa a controllo estero.
L’aggregato ha segnato nel 2017 un fatturato pari a 7,9 miliardi di euro, di cui 4,2 miliardi oltre confine (il
69% dei 6 miliardi di esportazioni rilevate dall’Istat); sulla base degli ultimi dati di settore resi disponibili
dall’istituto di statistica, il tasso di rappresentativita nel 2016 delle 168 principali societa risulta pari al 72,1%
in termini di fatturato (su circa 10,3 miliardi di euro) e del 63,8% in termini di addetti (su 21.476 occupati). |
dati economico-finanziari sono stati integrati con interviste alle imprese volte a valutare i dati pre-consuntivi
del 2018, le attese sulle vendite per il 2019 e alcuni aspetti della struttura commerciale e di governance.

La seconda sezione contiene due capitoli. Il primo analizza nel periodo 2013-2017 1’aggregato delle
14 maggiori imprese internazionali quotate con fatturato superiore a 150 milioni di euro che hanno segnato
nel 2017 ricavi pari a 5,7 miliardi di euro. 1l secondo capitolo esamina la dinamica tra I’inizio del 2001 e la
meta di marzo 2019 dell’indice mondiale di Borsa delle imprese vinicole quotate; esso € costituito da 55
societa emittenti di 59 titoli trattati in 25 Borse, la cui capitalizzazione, alla data terminale, era pari a 47,7
miliardi di euro (in spiccata diminuzione rispetto ai 57,9 miliardi della precedente edizione). Dal 2015 sono
incluse due societa italiane (IWB e Masi Agricola), la cui capitalizzazione era complessivamente pari a 206
milioni di euro a meta marzo 2019.

Localizzazione delle 168 aziende vitivinicole italiane (fonte: elaborazione Area Studi Mediobanca su cartografia Bing)
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(M) Si tratta di aziende specializzate, spesso operanti su pili regioni. Sono state escluse le imprese che, pur gestendo attivita vinicole
rilevanti a livello nazionale, realizzano il proprio volume d’affari prevalentemente con altri prodotti. Ove disponibile € stato
privilegiato il dato consolidato.
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Highlights

Principali societa italiane: pre-consuntivi 2018 e attese 2019

o fatturato nel 2018: é in aumento del 7,5% sul 2017 grazie alle vendite domestiche (+9,9%), ma anche al
buon contributo di quelle estere (+5,3%). Si tratta di un risultato che contrasta con il calo dell’intera
manifattura (-7,2%) e dell’industria alimentare (-4,6%). Il 2018 si prospetta per il vino come il secondo
anno a crescita piu rilevante dal 2013; esso consente alle vendite del settore di superare del 27,1% i
livelli del 2013, all’export del 31,9% e al fatturato domestico del 22,4%, lungo un trend di crescita
ininterrotta;

o fatturato nel 2018 per comparti: le cooperative hanno realizzato il maggiore sviluppo sul 2017 (+9,2%)
grazie alla forte espansione del mercato interno (+13,6%). S.p.A. e s.r.l. sono in crescita del 6,7%
(+7,0% all’estero); anche gli spumanti e i vini non spumanti crescono rispettivamente del 7,1% e del
7,6%, i primi grazie all’export (+7,2%), i secondi spinti dalle vendite domestiche (+10,8%);

e investimenti materiali nel 2018: confermano la loro vivacita con una crescita del 25,9% sul 2017. | vini
non spumanti primeggiano (+30,4%) seguiti dagli spumanti (+10,8%);

e occupazione nel 2018: in aumento del 3,7% sul 2017; risaltano le S.p.A. e s.r.l. (+6,1%) e gli spumanti
(+5,8%), davanti ai vini non spumanti (+3,4%); meno dinamiche le cooperative (+1,6%) e le estere
(+1,0%);

e investimenti pubblicitari nel 2018: aumentano dello 0,6%, molto meno della spesa pubblicitaria
nazionale (+2%, in diminuzione dello 0,2% escludendo il canale web);

e i mercati esteri nel 2018: le aree pit dinamiche sono quella asiatica (+42,2%), dove si realizza il 5,7%
dell’export e il Sud America (+11,9% le vendite sul 2017), che rappresenta solo 1’1,6% del fatturato
estero delle vinicole italiane; i Paesi UE (dove si concentra il 52% dell’export) si espandono del 5,6%; il
dato complessivo delle esportazioni italiane di vino (+5,3% sul 2017) deriva da queste tre regioni,
poiché il resto del mondo (Africa, Medio Oriente e Paesi Europei non UE, 1’8,4% del totale) diminuisce
del 12,5% mentre il Nord America cresce del 3,9% (per una quota pari al 32,3%);

e temi commerciali: i principali Paesi stranieri di cui i nostri produttori temono maggiormente la
concorrenza sono Francia e Spagna con una quota del 25,7% ciascuno e Cile (12,1%); seguono USA
(7,9%), Australia (7,1%), Germania (3,6%). Le nazioni nelle quali i nostri produttori vorrebbero
esportare e/o incrementare la propria presenza sono: Cina (7,7%), Messico (6,8%), Australia (6,0%),
India (5,1%); a seguire Argentina, Brasile, Canada e Russia con il 4,3%. Le esportazioni in Cina si
attestano mediamente attorno all’1,9%, con quota massima pari al 10%. Le principali difficolta di
accesso ai mercati esteri sono: concorrenza sul prezzo (50,8%), dipendenza da intermediari stranieri
(32,8%), ostacoli normativi e linguistici (9,8%) e concorrenza sulla qualita (6,6%). Il 37,7% delle
imprese vede nella produzione ecosostenibile il principale driver futuro del vino. Seguono 1’appeal del
confezionamento con il 34,8% e il miglioramento della qualita del prodotto con il 27,5%;

o itop seller e i top earner nel 2018: Cantine Riunite-GIV si conferma prima per fatturato (615 milioni,
+3,1% sul 2017), seguita da Caviro che aumenta dell’8,6% a 330 milioni e da Antinori che guadagna il
4,5% a 230 milioni, primo gruppo non cooperativo; seguono Fratelli Martini (+14,7%, 220 milioni) che
guadagna una posizione dalla quinta alla quarta e scalza Zonin (+2,9%, 202 milioni); Botter (+8,3% a
195 milioni) e 6° e Cavit (+4,4%) con 190 milioni rimane stabile in 7°; scende dalla 6° all’8° posizione
Mezzacorona (+1,9%, 188 milioni); in 9° e 10° si trovano rispettivamente Enoitalia (+7,6%, 182
milioni) e Santa Margherita (+4,6%, 177 milioni). Il record di crescita nel 2018 spetta alla cooperativa
Cantine Ermes che passa da 63 a 85 milioni (+34,2%), scalando dalla 34esima alla 26esima posizione,
seguita da Vivo Cantine con 102 milioni (+19,8%) che sale dalla 24° alla 21° posizione e Cantina
Sociale Cooperativa di Soave (+19,2%, 141 milioni) al 12° posto; altre 7 societa hanno realizzato
aumenti dei ricavi uguali o superiori al 10%; la piu rilevante presenza sui mercati esteri & della Botter
che vi realizza il 95,4% del proprio fatturato, seguita da Farnese (94,0%), Ruffino (93,0%), Fratelli
Martini (90,0%), Zonin (85,6%), Mondodelvino (82,5%) e La Marca Vini e Spumanti (81,8%); solo
undici gruppi hanno una quota di export inferiore al 50%; anche per il 2018 le societa toscane e venete
sono in testa per redditivita con Antinori al 25%, Santa Margherita al 17%, Frescobaldi al 16,7%, Masi
all’11% seguite da Botter (9,1%), Ruffino (8,6%) e Mionetto (5,4%);

e  aspettative di vendite per il 2019: 1’82,6% degli intervistati prevede di non subire un calo delle vendite,
anche se gli ottimisti (crescita delle vendite superiore al 10%) sono solo il 10,5%; per contro, il 17,4%
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attende una flessione dei ricavi. Nell’insieme permane un’intonazione positiva, ma improntata a grande
prudenza e senza gli exploit del 2018 dove gli aumenti a due cifre erano quasi il triplo e le riduzioni
delle vendite meno di un terzo. Le attese per 1’export ricalcano la stessa prospettiva, ma con maggiore
vivacita. Una tendenza decisamente migliore tra i produttori di spumanti dove si riscontra maggiore
ottimismo.

Principali societa italiane: profili economico-patrimoniali 2013-2017 e assetto commerciale

e un indicatore di sintesi delle performance economiche e patrimoniali (z-score) basato sui bilanci 2017
attribuisce alle venete Mionetto e Botter i migliori punteggi, seguite dalla toscana Ruffino, Vinicola
Serena, Frescobaldi, Cantine Ermes e Farnese; Cantine Ermes & la migliore cooperativa (sesta); nelle
prime 10 posizioni figurano cinque societa venete, due toscane, una siciliana, una abruzzese e una
piemontese; le societa che presentano il quadro piu problematico sono la cooperativa La Vis e Gancia;

e redditivita: il rendimento del capitale investito (roi) ha seguito un trend crescente dal 2013 per toccare il
6,7% nel 2015 e 2016 e chiudere con 6,6% nel 2017. L’andamento della redditivita netta (roe) non é
stato dissimile e ha raggiunto il 7,2% nel 2017. Il roi 2017 del settore vinicolo (6,6%) rimane inferiore a
quelli del settore alimentare (8,0%), dell’industria manifatturiera italiana (9,1%) e dell’industria delle
bevande (9,8%);

e  struttura patrimoniale: il rapporto tra debiti finanziari e mezzi propri del 2017 denota una complessiva
solidita (69,4%), che per le societda non cooperative si attesta al 53,2%; I’affidabilita creditizia é
confermata anche dal modello di scoring: nel 2017 il 70,2% delle imprese ricade nella classe investment
grade, il 28,6% in quella delle intermedie e il residuo 1,2% nelle fragili;

e pacchetti di controllo: il valore di libro, sulla base del patrimonio netto a fine 2017, delle partecipazioni
detenute da persone fisiche & pari a 3,76 miliardi di euro, di cui 1 miliardo riferibile alle coop ed i
restanti 2,76 miliardi al controllo familiare; il portafoglio dei soci esteri € valutabile in 0,48 miliardi di
euro, mentre quello dei soci finanziari (banche, assicurazioni e fondi) in 0,6 miliardi di euro; in base ai
multipli di borsa delle societa quotate sui mercati internazionali il valore di mercato delle 103 S.p.A. e
s.r.l. si puo stimare indicativamente in 5,4 miliardi, con un “premio” sul valore contabile (3,39 miliardi)
pari a circa il 60%;

e board: complessivamente, per le 116 aziende non cooperative, sono composti da 421 membri, per una
consistenza mediana per ogni board pari a tre membri. | componenti del consiglio a maggiore longevita
(Over73) rappresentano il 17,8% delle posizioni, mentre i Baby Boomers, con eta compresa tra i 54 e i
73 anni, sono la fascia generazionale piu rappresentata (44,4%). | nati tra il 1966 e il 1980 (Generazione
X) coprono il 33,5% delle cariche. Scarsa la presenza dei Millennials (1981-1995) con il 4,3%. 1l 59,5%
degli intervistati ha un Amministratore delegato appartenente alla famiglia proprietaria; il 48,6%
dichiara la presenza di membri indipendenti nel Consiglio di amministrazione. Le competenze di cui
maggiormente i produttori sentono necessita sono quelle manageriali (50%), commerciali (32,5%),
tecniche o enologiche (12,5%) e finanziarie (per un marginale 5%);

e canali distributivi: prevale la grande distribuzione organizzata (Gdo) che interessa il 38,8% della
produzione, seguita dall’Ho.Re.Ca. con il 17,1%, dai grossisti e intermediari al 15,0% e dalla rete diretta
con il 12,3% (il residuo 16,8% é fruito attraverso wine bar e altri canali); sui mercati esteri domina
I’intermediario importatore (75,0%), segnalando un punto di potenziale debolezza nel presidio diretto
delle vendite.

Principali societa italiane: andamenti regionali

e e societa piemontesi primeggiano, soprattutto sotto il profilo reddituale (roi all’8,6% contro il 6,6%
nazionale; roe al 12,1% contro 7,2%); figurano bene anche le venete e le trentine, con entrambi gli
indicatori superiori alla media nazionale; si distinguono le toscane (roi e roe al 7,3%), patrimonialmente
piu solide (debiti finanziari al 37,0% dei mezzi propri contro 69,4%), efficienti (costo del lavoro per
unita di prodotto al 46,8% contro 58,0%) e vocate all’export (63,6% contro 52,4%).



Principali societa internazionali quotate e indice di Borsa

E proseguito lo shopping internazionale della Yantai Changyu che, dopo le acquisizioni di attivita in
Spagna e Francia nel 2015, nel 2017 ha acquisito due societa in Cile e in Australia;

I’aggregato dei 14 maggiori produttori internazionali quotati segna nel 2017 un rialzo dell’1,2% del
fatturato, con contestuale miglioramento delle incidenze dei margini industriali sulle vendite: Mol
(ebitda) al 18,9% e Mon (ebit) al 15,1%. Per confronto, si ricorda che le 103 vinicole italiane non
cooperative hanno segnato nel 2017 un aumento del fatturato del 6,6% e margini sul fatturato pari al
12,9% (Mol) e al 9,3% (Mon). Il roe per le internazionali e stato pari al 9,9% contro il 8,6% delle
italiane non cooperative;

la struttura finanziaria evidenzia un rapporto tra debiti finanziari e mezzi propri pari al 50,8% nel 2017,
non dissimile da quello delle imprese italiane non cooperative (53,2%);

I’occupazione ¢ calata del 2,4%; le italiane sono cresciute dello 3,4%;

prosegue il recupero della cinese Yantai Changyu Pioneer Wine che, dopo tre arretramenti consecutivi
di fatturato e risultato netto, ha invertito la rotta nel 2015, confermando anche nel 2016 e nel 2017 la
crescita del fatturato sebbene esso sia su un livello inferiore del 13,2% rispetto a quello del 2012;

nel 2017 la neozelandese Delegat’s Group strappa a Yantai Changyu la prima posizione per margine
industriale, con il rapporto Mon sul fatturato che si attesta al 30,2%, contro il 28,9% della cinese;

a ltalian Wine Brands (produzione e vendita di vino a distanza/e-commerce e ai clienti direzionali)
spetta il fatturato pro-capite piu elevato (805 mila euro);

dai piu recenti rendiconti infrannuali relativi al 2018 si riscontra un rialzo del fatturato complessivo del
5,8%, con incrementi generalizzati a tutte le societa, ad eccezione delle francesi VVranken Pommery (-
5,9%) e della cilena Vifia Concha Y Toro (-0,8%); il Mon & complessivamente migliorato del 7,7% e
I’utile netto del 5%;

a meta marzo 2019 1’indice mondiale di Borsa del vino comprendeva 55 societa; nel periodo analizzato,
le societa australiane e nordamericane sono state oggetto di numerosi delisting (7 per entrambe) mentre
in Cina sono avvenute 6 nuove guotazioni;

la capitalizzazione delle societa che compongono I’indice ¢ diminuita del 17,6% tra marzo 2018 e marzo
2019, risultando composta per il 59,9% dalle societa nordamericane (-20,9% nell’ultimo anno), per il
15,1% dalle australiane (-11,3%) e per 1’8% dalle cinesi (-23%); Constellation Brands € la societa con la
capitalizzazione piu elevata (28,1 mld. di euro, -20,9% rispetto al marzo 2018), seguita dall’australiana
Treasury Wine Estates (7,1 mld., -11,2%), dalla cinese Yantai (2,3 mld., -15%) e dalla sudafricana
Distell (1,8 mld., -16,6%). Al di sopra del miliardo di euro figura anche la cilena Vifia Concha y Toro
(+15,5%) mentre la quotazione della cinese Citic Guoan Wine si e dimezzata (-51,9%);

le societa vinicole italiane quotate in Borsa sono due: IWB - Italian Wine Brands (controllante della
Giordano Vini e della Provinco) e Masi Agricola. 1 titoli di IWB al 19 marzo 2019 quotavano 11,1 euro
per un valore di Borsa pari a circa 82 milioni; le azioni di Masi Agricola hanno chiuso in pari data a
3,86 euro con una capitalizzazione pari a 124 milioni;

Masi Agricola, unitamente ad altre 9 societa (Argiolas, Barone Montalto, Casa Vinicola Botter Carlo &
C., Farnese Vini, Gruppo Italiano Vini, Guido Berlucchi & C., Marchesi de’ Frescobaldi, Varvaglione
Vigne & Vini e Velenosi), é inserita nella sezione Elite di Borsa Italiana; queste 10 societa si segnalano
per I’elevata incidenza dell’export sul fatturato (pari al 73,4%, contro il 56,2% per le 103 societa non
cooperative);

i multipli di Borsa relativi a una quarantina di titoli quotati indicano un rapporto tra valore di Borsa e
capitale netto (P/BV) pari a 1,6x e un multiplo tra capitalizzazione ed ebit pari a 20x, mentre quello
sugli utili si attesta a 23x;

dal gennaio 2001 I’indice di Borsa mondiale del settore vinicolo, in versione total return (comprensivo
dei dividendi distribuiti), & cresciuto del 354,1%, al disopra delle Borse mondiali (+163%); la migliore
performance in termini relativi (ossia al netto delle dinamiche delle Borse nazionali) ha ancora
riguardato le societa del Nord America (+359%), seguite dall’Australia (+117%) e dalla Francia
(+71%), mentre in altri Paesi le societa vinicole hanno reso meno della Borsa nazionale: Cile -22,2% e,
Cina -78,7%, soprattutto a seguito del forte progresso dell’economie domestiche;

ponendo la base di partenza al gennaio 2009, la performance dell’indice vinicolo ¢ positiva (+200%)
ma, in termini relativi, gli scarti vedono in questo caso prevalere, per la prima volta, i listini complessivi
di Borsa rispetto al comparto vinicolo, con la sola eccezione di Australia, Nord America e Spagna.



| - Le principali societa vinicole italiane

1.1 - Lo scenario

Nel 2017 la produzione mondiale di vino ¢ valutata dall’OIV (%) in 251 milioni di ettolitri, in
diminuzione sul 2016 (-8%). La previsione per il 2018 ¢ di 282 milioni di ettolitri, in marcato rialzo rispetto
all’anno precedente (+12%). L’Italia ¢ stata nel 2017 il primo produttore con una quota del 16,9% sul totale
mondiale, stabile davanti alla Francia (14,6%). Le anticipazioni per il 2018 confermerebbero I’Italia nella
posizione di primo produttore mondiale con 48,5 milioni di ettolitri contro i 46,4 milioni della Francia e i
40,9 della Spagna.

Produzione mondiale di vino (milioni di hl, 2013-2018P)

Italia Francia Spagna USA Argentina Cina Cile  Australia  Germania  Sudafrica Portogallo Mondo
2013 54,0 42,1 45,3 244 15,0 118 12,8 123 84 11,0 6,2 290,0
2014 44,2 46,5 39,5 231 15,2 11,6 99 11,9 9.2 115 6,2 270,0
2015 50,0 47,0 31,7 21,7 134 115 12,9 11,9 88 11,2 70 277,0
2016 50,9 45,2 39,7 237 94 114 10,1 131 9,0 105 6,0 273,0
2017 425 36,6 325 233 118 10,8 95 13,7 75 10,8 6,7 251,0
2018P 485 46,4 409 239 145 n.d. 12,9 12,5 9,8 9,5 53 282,0
Var % 17/18 14,1 26,8 258 2,6 229 n.c. 35,8 -8,8 30,7 -12,0 -20,9 124

Fonte: nostre stime su OIV, | dati sulla congiuntura vitivinicola mondiale, ottobre 2018.

Nel 2017 il valore della produzione italiana é valutato in 12,1 miliardi di euro. Le stime Istat per il
2017 indicano una quota di produzione di vini Doc e Docg (%) pari al 39,8% del totale, in diminuzione del
10,6% sul 2016; ad essa si aggiungono i vini Igp (%) con il 26,9%, -23,2% sul 2016 e, a saldo, i vini comuni
che contano per il residuo 33,3%. Una quota consistente della produzione italiana & esportata, con un saldo
attivo passato dai 760 milioni di euro nel 1990 a 5,7 miliardi nel 2017 (oltre 7 volte), anno in cui i volumi
sono aumentati del 4% e il valore del 6,7%; il prezzo medio all’export € quindi passato da 2,70 euro a 2,77
euro per litro (+2,6%). I dati provvisori dell’Istat relativi al 2018 riportano un progresso delle esportazioni a
valori del 3,3% sul 2017 (-8,1% a quantita); il prezzo medio all’export cresce del 12,4% a quota 3,11 euro al
litro. 1l saldo attivo provvisorio a dicembre 2018 ¢ salito a 5,86 miliardi (+3,1% rispetto al 2017).

1.2 - La dinamica delle vendite: 2013-2018 e le attese per il 2019

Il fatturato aggregato delle 168 societa vinicole italiane € cresciuto nel 2017 del 6,3%, media dello
sviluppo del fatturato estero (+7,7%) e di quello nazionale (+4,9%). Si tratta del terzo anno di forte ripresa
dopo il ristagno del 2014 (+0,5%) (Tab. 1). | pre-consuntivi del 2018 segnalano un’accelerazione della
crescita: +7,5% le vendite totali, +9,9% in Italia, +5,3% oltre confine, con una buona performance sia del
settore degli spumanti che avanza del 7,1%, con incrementi del 7,0% sul mercato domestico e del 7,2%
sull’estero sia degli altri vini che si incrementano del 7,6%, del 10,8% in Italia e del 5,0% fuori dai confini
nazionali.

(%) Organisation Internationale de la Vigne et du Vin.
(%) Doc = Denominazione di origine controllata; Docg = Denominazione di origine controllata e garantita. Le due denominazioni
sono anche raggruppate sotto 1’acronimo di emanazione comunitaria Dop = Denominazione di origine protetta.
() Igp = Indicazione geografica protetta.
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Tab. 1 — Variazioni % delle vendite sull’anno precedente (2013-2018P)

2013 2014 2015 2016 2017 2018P
Tutte le societa
Totale fatturato 57 05 50 53 6,3 75
Fatturato Italia 32 -05 32 34 49 99
Fatturato all’estero 8,3 15 6,9 72 7,7 53
dicui:S.p.A.es.rl.
Totale fatturato 6,7 0,7 57 5,0 6,6 6,7
Fatturato Italia 4.9 -0,7 55 2,0 6,0 6,3
Fatturato all estero 8,2 2,0 59 75 7,0 7,0
di cui: Cooperative
Totale fatturato 6,6 -0,3 36 58 57 9,2
Fatturato Italia 35 0,3 0,5 51 4.6 13,6
Fatturato all estero 11,2 -1,1 8,0 6,7 7,1 3,6
di cui: produttori di spumanti
Totale fatturato 2.8 3,2 8,3 12,6 10,0 71
Fatturato Italia 19 14 57 13,7 8,6 7,0
Fatturato all’estero 43 6,2 12,3 11,0 12,1 72
di cui: produttori di vini non spumanti
Totale fatturato 6,3 -0,1 43 3,7 54 76
Fatturato Italia 3,6 -1,0 25 05 3,7 10,8
Fatturato all estero 9,0 0,8 6,0 6,5 6,9 5,0

Fonte: elaborazioni Ufficio Studi Mediobanca.

Nel 2018 il fatturato dell’industria vinicola ha cosi esteso il proprio vantaggio sui livelli del 2013
(+27,1%), con un ampio margine per quello all’estero (+31,9%) e uno piu contenuto per quello domestico
(+22,4%). Tra il 2013 ed il 2018 I’export & cresciuto mediamente del 5,7% all’anno, le vendite interne del
4,1% (Graf. 1).

Graf. 1 — Numeri indice delle vendite (2013-2018P, 2013=100)
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Nel complesso, la crescita del fatturato vinicolo dal 2013 ¢ risultata decisamente superiore a quella
della manifattura (+5,5%) (Graf. 2).

| consuntivi del 2017 hanno mostrato un nuovo incremento sull’anno precedente delle imprese in
forte espansione, ovvero quelle con fatturato in crescita di oltre il 10% sul 2016 (dal 24,6% al 27,9%) e il
dimezzamento di quelle con diminuzioni del giro d’affari dal 24,0% al 12,7% (Graf. 3), mentre la quota delle
imprese con crescita intermedia, inferiore al 10%, aumenta di otto punti dal 51,4% al 59,4%.

Circa i preconsuntivi del 2018 e le aspettative per il 2019, vi sarebbe un nuovo assottigliamento della
fascia estrema, quella che si attende una crescita oltre il 10% (dal 28,5% del 2018 al 10,5% del 2019) e un
incremento, all’altro capo, di quella che intravede una contrazione (dal 5,6% al 17,4%); nel 2019 si
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amplierebbe dal 65,9% al 72,1% I’incidenza delle attese positive ma inferiori al 10%. Il dato lascia intendere
un atteggiamento positivo ma prudente nella formulazione delle previsioni, in un contesto che permane
condizionato da grande incertezza e induce a un posizionamento nell’intervallo intermedio delle
performance (Tab. 2).

Graf. 2 — Numeri indice delle vendite del settore vinicolo e della manifattura (2013-2018P, 2013=100)
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Graf. 3 — Classi di variazione del fatturato complessivo (2013-2019F)
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Tab. 2 — Classi di variazione del fatturato complessivo (2013-2019F)
Classi di variazione 2013 2014 2015 2016 2017  2018P  2019F
% di imprese (valori ponderati per il fatturato)
uguale o maggiore di 10% 33,5 15,7 34,1 24,6 27,9 28,5 10,5
da 5a 9,99% 14,9 17,9 9,2 24,4 28,1 27,3 18,6
da 0a4,99% 25,7 26,0 35,4 27,0 31,3 38,6 53,5
Totale >0 74,1 59,6 78,7 76,0 87,3 94,4 82,6
da -0,01 a -4,99% 15,2 25,0 11,2 14,7 8,9 29 9,3
da-5a-9,99% 7,5 8,2 6,9 6,3 13 24 35
uguale o minore di -10% 3,2 7,2 3,2 3,0 2,5 0,3 4,6
Totale <0 25,9 40,4 21,3 24,0 12,7 5,6 17,4
Var % del fatturato delle 168 societa 57 0,5 5,0 53 6,3 75 -
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Graf. 4 — Classi di variazione del fatturato estero (2013-2019F)

1%,4 2%’4 2{,0 1%,1 1%,7 24.4 1%,6

35,8 520 48,8

57,3 50,4 71,1

2013 2014 2015 2016 2017 2018P 2019F
m>=+10% ©<10% m<O0

Tab. 3 — Classi di variazione del fatturato estero (2013-2019F)

Classi di variazione 2013 2014 2015 2016 2017 2018P 2019F
% di imprese (valori ponderati per il fatturato)

uguale o maggiore di 10% 43,7 20,3 41,2 29,0 34,5 25,2 13,3
da5a9,99% 11,7 18,4 20,9 30,3 254 19,0 19,3
da 0a 4,99% 28,2 38,9 14,9 22,6 23,4 31,4 51,8
Totale >0 83,6 77,6 77,0 81,9 83,3 75,6 84,4
da -0,01 a -4,99% 7,6 94 9,6 7,1 10,8 16,0 9,6
da-5a-9,99% 52 54 9,1 7.4 2,8 48 6,0
uguale o minore di -10% 3,6 7,6 43 3,6 31 3,6 -
Totale <0 16,4 22,4 23,0 18,1 16,7 244 15,6
Var % del fatturato estero delle 168 societa 8,3 15 6,9 7,2 7,7 53 -

Le aspettative per il 2019 sono comunque da considerare con cautela, data la precocita della loro
formulazione (mese di marzo). Merita perd segnalare che il 2018 si & chiuso con pre-consuntivi
sostanzialmente in linea con le aspettative manifestate ad inizio d’anno, confermando un quadro
estremamente positivo: gli aumenti di fatturato sono stati pari al 94,4% rispetto al 93,0% prospettato nel
marzo 2018, le riduzioni si sono attestate al 5,6% contro il 7,0% delle attese.

Le proiezioni per il 2019 appaiono leggermente piu ottimistiche ove riferite ai soli mercati esteri
(Graf. 4). In particolare, la possibilita di realizzare aumenti delle vendite “a due cifre” nel 2019 € presa in
considerazione dal 13,3% degli intervistati (10,5% per il fatturato complessivo), cosi come migliori sono le
attese ribassiste.
Tab. 4 — Vendite all’estero per aree di destinazione (2017-2018P)

Paesi Resto del Nord Centro e Sud Asiae

UE Mondo  America America Australia
Ripartizione % nel 2017 51,7 10,0 32,6 15 4,2
Ripartizione % nel 2018P 52,0 84 32,3 1,6 57
Variazione % 5,6 -12,5 39 11,9 42,2
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Le aree mondiali di destinazione delle vendite vedono ancora la prevalenza dei mercati di prossimita
(Paesi UE) che hanno assorbito nel 2018 il 52,0% del fatturato estero, in incremento sul 2017 del 5,6%
(quando pesavano il 51,7%). Il Nord America rappresenta la seconda area di riferimento, in leggera
contrazione al 32,3% del totale (dal 32,6%), in aumento a valori del 3,9%. Africa, Medio Oriente e Paesi
Europei non UE sommano 1I’8,4%, in regresso del 12,5%, mentre i mercati asiatici e del Far East e il Centro-
Sud America segnano incrementi di portata rilevante (rispettivamente +42,2% e +11,9%) pur restando ancora
marginali (5,7% e 1,6% del totale) (Tab. 4).

| tre maggiori produttori per fatturato nel 2018 sono stati il gruppo Cantine Riunite-GIV (615 milioni
di euro, +3,1% sul 2017) (°), Caviro (330 milioni, +8,6%) e Antinori (230 milioni, +4,5% sul 2017).
Seguono Fratelli Martini, che nel 2018 ha realizzato una crescita del 14,7% portandosi a 220 milioni di euro,
e Zonin a 202 milioni di euro (+2,9%).

Dieci societa hanno realizzato nel 2018 un aumento dei ricavi a due cifre: Cantine Ermes (+34,2%),
Vivo Cantine (+19,8%) Soave (+19,2%), Cevico (+16,3%), Vignaioli Veneto Friulani (+15,9%), Fratelli
Martini (+14,7%), Ponte di Piave (+14,5%), Frescobaldi (+13,3%), Contri (+10,1%) e Mionetto (+10,0%).
Altre variazioni degne di nota hanno interessato Caviro (+8,6%), Botter (+8,3%), Villa Sandi (+8,2%),
Farnese (+8,0%) e Enoitalia (+7,6%). Alcune societa hanno una quota di fatturato estero quasi totalitaria:
Botter al 95,4%, Farnese al 94,0%, Ruffino al 93,0%, F.lli Martini con il 90,0%, Zonin con 1’85,6%,
Mondodelvino (82,5%) e La Marca all’81,8%. Solo undici gruppi hanno una quota di export inferiore al 50%
delle vendite. Anche per il 2018 le societa toscane e venete sono in testa per redditivita (utile sul fatturato)
con Antinori al 25,0%, Santa Margherita al 17,0%, Frescobaldi al 16,7%, Masi all’11,0% seguite da Botter
(9,1%), Ruffino (8,6%) e Mionetto (5,4%) (Tab. 5).

(5) Secondo le rilevazioni realizzate dall’operatore argentino Grupo Pefiaflor, il gruppo Cantine Riunite & Civ sarebbe il 10°
produttore mondiale a quantita (casse da nove litri), preceduto da Pernod Ricard Groupe (escluso champagne).
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Tab. 5 — Le societa vinicole con fatturato 2017 superiore a 60 milioni (2017-2018P)

CANTINE RIUNITE & CIV (°)

di cui: GIV - GRUPPO ITALIANO VINI (°)

di cui: CANTINE RIUNITE & CIV (*)

CAVIRO (°)

PALAZZO ANTINORI (°)

CASA VINICOLA ZONIN (°)

FRATELLI MARTINI SECONDO LUIGI
MEZZACORONA (°) (*)

CAVIT CANTINA VITICOLTORI (°) (*)

CASA VINICOLA BOTTER CARLO & C.

SANTA MARGHERITA (°)

ENOITALIA

Gruppo CAMPARI (divisione vini)

IWB - ITALIAN WINE BRANDS (°) (-)

LA MARCA VINI E SPUMANT I

CANTINA SOCIALE COOPERAT IVA DI SOAVE (°) (*)
COLLISVENETO WINE GROUP (°) (*)

TERRE CEVICO (°) (*)

SCHENK ITALIA (°)

COMPAGNIA DE' FRESCOBALDI (°)
MONDODELVINO (°)

RUFFINO (°) (*)

LUNELLI (°)

VILLA SANDI

CONTRI SPUMANTI

VIVO CANTINE (°) (*)

MIONETTO

FARNESE VINI

CANTINA DI CONEGLIANO E VITTORIO VENETO (*)
VS - VINICOLA SERENA

VIGNAIOLI VENET O FRIULANI (*)

CANTINA DI LA-VISE VALLE DI CEMBRA (°) (*)
BANFI (°)

TERRA MORETTI (°)

MASI AGRICOLA (°) (+)

CANT INE ERMES (°) (*)

QUARGENTAN

CANTINA VITICOLTORI PONTE DI PIAVE (°) (*)
F.LLI GANCIA & C.

(°) Dati consolidati.

Fatturato totale Fatturato estero Numero di
Sede 2017 2018 Variazione Rank 2018  in % del Variazione Risultato netto/ Risultato netto/ bottiglie vendute Proprieta
2018/2017 2017 2018 fatturato 2018 2018/2017 Fatturato 2017 _ Fatturato 2018 nel 2018
milioni di euro % milioni di euro % % %

Campegine (Re) 597 615 31 1 1 408,8 66,4 16 1,3 2,0 217.761.000 Cooperativa
Bardolino (Vr) 385 388 08 289,7 74,7 -1,0 2,1 2,0 85.561.000
Campegine (Re) 226 245 8,8 119,1 48,5 11,4 2,1 2,0 132.200.000
Faenza (Ra) 304 330 8,6 2 2 86,2 26,1 -8,6 -0,2 15 60.400.277 Cooperativa
Firenze 220 230 45 3 3 150,0 65,2 4,0 24,1 25,0 25.000.000 Familiare
Gambellara (Vi) 196 202 2,9 4 5 172,9 85,6 3,0 2,8 n.d. 51.000.000 Familiare
Cossano Belbo (Cn) 192 220 14,7 5 4 198,0 90,0 15,0 33 n.d. 72,0 (N Familiare
Mezzocorona (Tn) 185 188 19 6 8 1045 55,5 -1,7 0,9 1,6 49.300.000 Cooperativa
Ravina (Tn) 183 190 4,4 7 7 148,9 78,2 19 2,8 2,5 n.d. Cooperativa
Fossalta di Piave (Ve) 180 195 8,3 8 6 186,3 95,4 7.6 8,9 9,1 88.500.000 Familiare
Fossalta di Portogruaro (Ve) 170 177 4,6 9 10 117,6 66,3 1,0 15,3 17,0 22.098.474 Familiare
Calmasino di Bardolino (Vr) 169 182 7,6 10 9 1345 74,0 4,6 0,9 0,6 97.497.562 Familiare
Milano 153 110 -28,1 11 17 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. Familiare
Milano 150 150 0,1 12 11 115,3 77,0 3,4 4,5 4,2 60.000.000 Misto
Oderzo (Tv) 131 140 6,7 13 13 114,7 81,8 6,2 0,0 0,0 47.000.000 Cooperativa
Soave (Vr) 118 141 19,2 14 12 52,1 36,9 7.4 17 2,4 35.000.000 Cooperativa
Monteforte D'Alpone (Vr) 115 119 31 15 16 30,3 254 -6,8 0,0 2,2 23.000.000 Cooperativa
Lugo (Ra) 113 131 16,3 16 14 42,0 32,0 25,9 0,7 0,5 80.406.634 Cooperativa
Ora (Bz) 110 103 -6,9 17 20 81,6 79,4 -12,1 2,0 2,0 49.900.000 Estero
Firenze 105 119 13,3 18 15 734 61,6 12,4 18,8 16,7 12.000.000 Familiare
Forli 105 108 3,6 19 19 89,5 82,5 1,7 0,6 1,0 62.232.523 Misto
Pontassieve (Fi) 105 109 4,1 20 18 101,2 93,0 4,2 141 8,6 28.814.988 Estero
Ravina (Tn) 100 101 1,0 21 22 22,0 21,8 1,9 14,8 n.d. 10.880.000 Familiare
Crocetta Del Montello (Tv) 86 94 8,2 22 24 47,3 50,6 56 3,9 4,2 25.800.000 Familiare
Cazzano Di Tramigna (Vr) 86 95 10,1 23 23 41,3 43,4 9,1 3,3 n.d. 73.200.000 Misto
Salgareda (Tv) 85 102 19,8 24 21 49,6 48,7 35,5 0,7 0,1 30.640.548 Cooperativa
Valdobbiadene (Tv) 78 86 10,0 25 25 52,5 60,8 12,7 57 54 n.d. Estero
Ortona (Ch) 78 84 8,0 26 27 79,0 94,0 23,0 52 4,7 24.683.000 Misto
Vittorio Veneto (Tv) 78 80 3,0 27 28 - - - 03 0,2 n.d. Cooperativa
Conegliano (Tv) 74 n.d. n.d. 28 n.c. n.d. n.d. n.d. 4,7 n.d. n.d. Familiare
Fontanelle (Tv) 69 79 15,9 29 29 0,0 - - 0,0 0,0 n.d. Cooperativa
Lavis (Tn) 68 72 6,2 30 30 39,9 555 -9,2 -2,5 -2,3 28.892.952 Cooperativa
Montalcino (Si) 66 68 3,0 31 32 36,6 535 0,4 2,4 2,2 13.345.000 Estero
Erbusco (Bs) 64 n.d. n.d. 32 n.c. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. Familiare
S. Ambrogio Di Valpolicella (Vr) 64 65 1,5 33 33 51,0 78,1 -1,2 10,4 11,0 n.d. Familiare
S.Ninfa (Tp) 63 85 34,2 34 26 53 6,3 41,9 2,2 1,8 n.d. Cooperativa
Ronca (Vr) 62 n.d. n.c. 35 n.c. n.d. n.c. n.c. 0,1 n.d. n.d. Familiare
Ponte Di Piave (Tv) 62 71 14,5 36 31 17,6 24,8 9,0 0,0 0,5 n.d. Cooperativa
Canelli (At) 62 60 -3,3 37 34 35,4 59,1 -0,6 75 9,3 20.970.949 Estero

(*) Esercizio chiuso al 31 luglio per Cantine Riunite & Civ, Mezzacorona, Collis Veneto Wine Group, Terre Cevico e Cantina Viticoltori Ponte di Piave, al 31 maggio per Cavit, al 30 giugno per Cantina Sociale Cooperativa di Soave, Cantina di Conegliano e Vittorio
Veneto, Cantina di La-Vis e Valle di Cembra e Cantine Ermes, al 28 febbraio per Ruffino, al 31 agosto per Vivo Cantine e Vignaioli Veneto Friulani.

(-) Quotata in Borsa (AIM) dal 29/01/2015.
(+) Quotata in Borsa (AIM) dal 30/06/2015.
(™) Milioni di litri.

Fonte: bilanci e questionari.
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1.3 — Profili economico-patrimoniali dei maggiori produttori

La Tab. 6 riporta una misurazione di sintesi che da conto, attraverso una metrica coerente, dei profili
reddituali, patrimoniali e di efficienza esaminati mediante una batteria di undici indicatori rilevati nel 2017
(°). Si tratta di un punteggio noto come z-score il quale, riducendo i diversi indicatori ad una misura
omogenea che ne neutralizza la differente scala numerica, consente la loro somma (equiponderata) e la
successiva normalizzazione. Ne é derivato un punteggio che assume valori pari o prossimi ad uno per le
aziende piu “virtuose” e tendenti a zero per quelle che manifestano le maggiori tensioni. Le sette aziende
meglio posizionate sono risultate, in ordine decrescente: Mionetto, Botter, Ruffino, Serena, Frescobaldi,
Cantine Ermes e Farnese; la graduatoria e chiusa, sempre in ordine decrescente, da La Vis e Gancia (Tab. 6).

Tab. 6 — Indicatori economico-patrimoniali e di efficienza dei maggiori produttori (2017)

Z-score
Proprieta Regione normalizzato
(@)

MIONETTO Estero Veneto 1,0
CASA VINICOLA BOTTER CARLO & C. Familiare Veneto 1,0
RUFFINO (°) (*) Estero Toscana 0,9
VS - VINICOLA SERENA Familiare Veneto 0,9
COMPAGNIA DE' FRESCOBALDI (°) Familiare Toscana 0,9
CANTINE ERMES (°) (*) Cooperativa Sicilia 0,9
FARNESE VINI (°) Misto Abruzzo 0,9
FRATELLI MARTINI SECONDO LUIGI Familiare Piemonte 0,8
VILLA SANDI Familiare Veneto 0,8
SANTA MARGHERITA (°) Familiare Veneto 0,8
CONTRI SPUMANTI Misto Veneto 0,8
LUNELLI (°) Familiare Trentino AA. 0,8
PALAZZO ANTINORI (°) Familiare Toscana 0,8
MASI AGRICOLA (°) (+) Familiare Veneto 0,7
IWB - ITALIAN WINE BRANDS (°) (-) Misto Piemonte 0,7
CAVIT CANTINA VITICOLTORI (°) (*) Cooperativa Trentino A A. 0,7
ENOITALIA Familiare Veneto 0,7
CANTINA DI CONEGLIANO E VITTORIO VENETO (*) Cooperativa Veneto 0,7
CANT INA SOCIALE COOPERAT IVA DI SOAVE (°) (*) Cooperativa Veneto 0,7
CASA VINICOLA ZONIN (°) Familiare Veneto 0,7
SCHENK ITALIA (°) Estero Trentino A.A. 0,7
VIGNAIOLI VENETO FRIULANI (*) Cooperativa Veneto 0,6
CAVIRO (°) Cooperativa Emilia Romagna 0,6
TERRE CEVICO (°) (*) Cooperativa Emilia Romagna 0,6
BANFI (°) Estero Toscana 0,6
MONDODELVINO (°) Misto Emilia Romagna 0,6
CANTINE RIUNITE & CIV (°) Cooperativa Emilia Romagna 0,6
VIVO CANTINE (°) (*) Cooperativa Veneto 0,6
CANTINA VITICOLTORI PONTE DI PIAVE (°) (*) Cooperativa Veneto 0,6
LA MARCA VINI E SPUMANTI Cooperativa Veneto 0,6
QUARGENTAN Familiare Veneto 0,5
COLLISVENETO WINE GROUP (°) (*) Cooperativa Veneto 0,5
TERRA MORETTI (°) Familiare Lombardia 0,5
MEZZACORONA (°) (*) Cooperativa Trentino A A. 0,5
CANTINA DI LA-VISE VALLE DI CEMBRA (°) (*) Cooperativa Trentino A.A. 0,1
F.LLI GANCIA & C. Estero Piemonte 0,0

(") Chiave di ordinamento.

(°) Dati consolidati.

(*) Esercizio chiuso al 31 luglio per Cantine Riunite & Civ, Mezzacorona, Collis Veneto Wine Group, Terre
Cevico e Cantina Viticoltori Ponte di Piave, al 31 maggio per Cavit, al 30 giugno per Cantina Sociale
Cooperativa di Soave, Cantina di Conegliano e Vittorio Veneto, Cantina di La-Vis e Valle di Cembra e Cantine
Ermes, al 28 febbraio per Ruffino, al 31 agosto per Vivo Cantine e Vignaioli Veneto Friulani.

(+) Quotata in Borsa (AlIM) dal 30/06/2015.

(-) Quotata in Borsa (AIM) dal 29/01/2015.

Fonte: elaborazioni Ufficio Studi Mediobanca.

(6) Si tratta di: variazione vendite 2013-2017, margine operativo netto/valore aggiunto, margine operativo lordo/oneri finanziari, roe,
roi, debiti finanziari/mezzi propri, debiti finanziari/disponibilita, debiti finanziari/margine operativo lordo, debiti finanziari/fatturato,
investimenti/fatturato, costo del lavoro per unita di prodotto (clup).
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1.4 - | marqini e la struttura finanziaria (2013-2017)

L’ aggregato delle 168 societa vinicole ha visto il roi pressoché stabile al 6,6% nel 2017 (6,7% nel
2016 e nel 2015), un valore decisamente piu soddisfacente del 5,7% del 2013. 1l roe & cresciuto al 7,2% nel
2017 dal 3,0% del 2013, con un picco del 7,9% nel 2016. Esso ha beneficiato dell’espansione degli utili netti
(+194,7% nel quinquennio), agevolata dalla contrazione degli oneri finanziari (-28,0%) e di quelli
straordinari. Nel complesso, quindi, la redditivita operativa appare in miglioramento nel periodo (Graf. 5);
guella netta segna nel 2016 una decisa ripresa (7,9% il roe), con un leggero ritocco nell’ultimo anno. Anche
depurando i dati delle imprese che hanno originato le maggiori partite straordinarie la sequenza del roe
appare crescente nel periodo: 5,1% e 6,6% (2013 e 2014); 7,1% (2015); 8,1% (2016) e 7,5% (2017). Si
riduce ulteriormente la percentuale di societa in perdita (9,5%).

Graf. 5 — I margini dell’aggregato vinicolo (2013-2017)
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La struttura finanziaria &€ complessivamente solida con debiti finanziari che nel 2017 rappresentano il
69,4% dei mezzi propri. Qui il rafforzamento patrimoniale si & dispiegato in modo continuativo tra 2013
(72,6% il rapporto), 2014 (69,7%), 2015 (66,0%) e 2016 (63,5%) con una leggera inversione nell’ultimo
anno (volta evidentemente a finanziare nuovi investimenti per 425,7 milioni, +27,5% sul 2016).

La soliditd delle imprese vinicole & confermata dal modello di scoring R&S-Unioncamere (')
secondo il quale nel 2017 il 70,2% delle imprese ricade nella classe investment grade, il 28,6% in quella
intermedia e il residuo 1,2% in quella delle fragili.

Positiva anche la dinamica degli organici, in crescita del 9,0% sul 2013 e del 3,5% sul 2016. Nel
periodo la produttivita del lavoro (valore aggiunto netto per addetto) é cresciuta del 16,2%, piu del costo del
lavoro unitario (+7,6%); nel 2017 la prima é cresciuta dell’1,5%, il secondo dello 0,5%.

Gli investimenti segnano nel 2017 una nuova ripresa (+27,5%) dopo i piu timidi +8,6% del 2016 e
+3,0% del 2015, attestandosi ben al di sopra ai livelli di inizio periodo.

1.5 — L’assetto proprietario

Al controllo familiare é riconducibile il 55,7% del patrimonio netto complessivo dell’aggregato. Tale
guota si ripartisce tra il controllo esercitato in modo diretto da persone fisiche (35,0%) e quello tramite
persone giuridiche (20,7%). Ove si assimilino alla forma familiare le cooperative, le quali raccolgono circa
39.700 soci, si aggiunge un’ulteriore quota del 20,2% che porta il totale del patrimonio netto familiare al
75,9%. Il restante 24,1% dei mezzi propri & riferibile per il 14,4% a investitori finanziari (e altre tipologie
residuali) e per il 9,7% a societa straniere. In termini assoluti, alle famiglie in senso stretto sono riconducibili
mezzi propri per 2,7 miliardi di euro (1,7 miliardi in capo a persone fisiche e circa 1 miliardo a persone
giuridiche), alle coop per un altro miliardo di euro. | soci esteri detengono un portafoglio con valore di libro

(7) R&S e Unioncamere, Il modello R&S-Unioncamere per lo scoring delle PMI, Retecamere, 2006.
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pari a 0,48 miliardi di euro. | principali soci finanziari sono cosi assortiti: banche ed assicurazioni con 494
milioni di euro, fondi con 75 milioni, fondazioni e trust con 40 milioni, fiduciarie con 17 milioni e i restanti
86 milioni rappresentano il flottante di Borsa delle due societa quotate.

La suddivisione in quattro classi dimensionali in base al capitale investito evidenzia quanto segue
(Tabb. 7 e 8):

. la quota di mezzi propri controllata da persone fisiche (comprese le coop) decresce con 1’aumentare
della dimensione dell’impresa e varia dal 72,5% della classe a maggiore capitale investito (oltre 50
milioni di euro) al 95,3% di quella di minore dimensione (meno di 15 milioni);

. nella classe dimensionale maggiore le famiglie hanno quote societarie il cui valore contabile (netto
patrimoniale dei bilanci 2017) e di 2,02 miliardi di euro, indicativamente 13,3 milioni di euro a
socio; il portafoglio familiare e pari a 451 milioni nella seconda classe (con un valore indicativo per
socio attorno ai 4,3 milioni di euro) e a 200 e 96 milioni rispettivamente nella terza e nella quarta
classe (valori per socio rispettivamente 4,1 e 1,6 milioni);

. i soci finanziari sono concentrati nelle due classi dimensionali maggiori; nella prima essi controllano
il 15,2% dei mezzi propri (per un valore di circa 540 milioni), il 7,2% nella seconda (65 milioni),
dopodiche sono quasi assenti; banche ed assicurazioni detengono i portafogli di maggiore
consistenza (494 milioni), seguite dai fondi (75 milioni);

o il portafoglio estero assume un valore importante nella prima classe (354 milioni) e nella seconda
(103 milioni), ove si trovano le piu rilevanti concentrazioni di possesso non italiano (il 9,9% dei
mezzi propri nella prima e 1’11,6% nella seconda).

Tab. 7 — Assetti proprietari e patrimonio netto in capo agli shareholders (valori %, 2017)

Classi di capitale (*) Controllo familiare Totale Societa  Fiduciaria Banche Fondi Fondazioni Mercato Totale
Societa Persona Totale Coop persone estera e e
N. imprese di cui: N. soci_ di cui: fisica fisiche Assicurazioni Trust
Coop Coop in % del patrimonio netto aggregato

I 53 11 10.552 10.418 22,8 33,7 56,5 16,0 72,5 9,9 - 12,3 18 11 2,4 100,0
1 52 19 15.146 15.049 18,9 31,7 50,6 30,6 81,2 11,6 17 41 1.4 - - 100,0
1l 30 9 7.760 7.707 9.3 56,3 65,6 22,6 88,2 55 - 6,3 - - - 100,0
v 33 13 6.593 6.535 9,0 41,0 50,0 45,3 95,3 3,7 1,0 - - - - 100,0
168 52 40.051 39.709 20,7 35,0 55,7 20,2 75,9 9,7 0,4 10,0 15 0,8 1,7 100,0
Patrimonio netto in milioni di euro 1.028 1.734 2762 1.000 3.762 481 17 494 75 40 86 4.955

(*) Classi di capitale investito: I uguale o maggiore di 50 milioni, Il da 25 a 49,9 milioni, 111 da 15 a 24,9 milioni, IV meno di 15 milioni.

Tab. 8 — Assetti proprietari e patrimonio netto in capo agli shareholders (valori assoluti, 2017)

Classi di capitale (*) Controllo familiare Totale Societa  Fiduciaria Banche Fondi Fondazioni Mercato Totale
Societa Persona Totale Coop persone estera e e
N. imprese di cui: N. soci _ di cui: fisica fisiche Assicurazioni Trust
Coop Coop patrimonio netto aggregato in milioni di euro

I 53 11 10.552 10.418 815 1.200 2.015 570 2.585 354 - 438 62 40 86 3.565
1 52 19 15.146 15.049 168 283 451 273 724 103 15 37 13 - - 892
1l 30 9 7.760 7.707 28 172 200 69 269 17 - 19 - - - 305
v 33 13 6.593 6.535 17 79 96 88 184 7 2 - - - - 193
168 52 40.051 39.709 1.028 1.734 2762 1.000 3.762 481 17 494 75 40 86 4.955

(*) Classi di capitale investito: I uguale o maggiore di 50 milioni, Il da 25 a 49,9 milioni, 111 da 15 a 24,9 milioni, IV meno di 15 milioni.

Il rapporto con i mercati finanziari rimane trascurabile in Italia anche se negli ultimi anni due societa
si sono quotate all’Aim (Masi Agricola dal 30 giugno 2015 e IWB dal 29 gennaio 2015). Altre 5 societa sono
interessate alla Borsa, ma in modo indiretto, attraverso la quotazione della controllante, che in tutti i casi
assume lo status di investitore finanziario (si tratta dei gruppi assicurativi Allianz, Generali e UnipolSai e dei
gruppi bancari Intesa SanPaolo e Monte dei Paschi di Siena). Altre nove societd sono comprese nel panel
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delle aziende Elite la cui finalita & anche quella di allineare la governance alle best practice richieste dalla
guotazione.

Circa la struttura di governo delle imprese vitivinicole, alcuni dati illustrativi possono essere ricavati
dall’analisi della composizione dei Consigli d’amministrazione.

Complessivamente i board delle 116 aziende non cooperative sono composti da 421 membri, per una
consistenza mediana per ogni board pari a tre membri. Il Consiglio d’amministrazione pil numeroso €
composto da dieci soggetti, ma I’orientamento prevalente ¢ per compagini asciutte, tenuto conto che 1’82,7%
delle imprese del sistema ha consigli che non superano i 5 componenti (Graf. 6).

Graf. 6 — Frequenza % dei board in base alla propria numerosita
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| consigli monocratici, ove la gestione ¢ demandata all’Amministratore unico, ricorrono nel 19%
delle imprese; un ulteriore 26,7% si caratterizza per la presenza di un Amministratore delegato che cumula
su di sé anche la carica di Presidente. Nel complesso, quindi, il 45,7% dei maggiori produttori di vino
presenta un assetto di governance nel quale prevale una struttura in cui le deleghe operative sono concentrate
nelle mani di un solo soggetto. La presenza femminile si attesta al 21,9% delle cariche.

L’eta mediana dei consiglieri € pari a 58 anni per gli uomini e a 53 per le donne. Le cariche sono a
loro volta caratterizzate da eta differenti: si spazia dai 63,3 anni del Presidente che é anche Amministratore
delegato fino ai 54,9 del Vice Presidente che e anche Amministratore delegato. | casi di governance
spiccatamente verticistica, in cui vi € un assetto monocratico con Amministratore unico oppure un cumulo
tra la carica di Presidente e quella di Amministratore delegato, oltre presentare un’incidenza elevata (45,7%
del totale), prefigurano un quadro anagrafico abbastanza avanzato, con eta media pari a 60,7 anni nel caso di
Amministratore unico e a 63,3 anni nel caso di cumulo delle cariche di Presidente e Amministratore delegato
(Graf. 7).

Graf. 7 — Eta media (anni) per carica
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Nel complesso si tratta di un quadro coerente con i tratti tipici della media impresa familiare, nella
guale la governance tende a connotarsi per la presenza di soggetti che individualmente detengono le
principali leve operative a ci0 abbinando un’eta media relativamente avanzata.

Un modo alternativo per illustrare 1’assortimento anagrafico degli apicali delle imprese fa
riferimento ad alcune categorie generazionali che trovano ampia menzione nella pubblicistica ().

I componenti del consiglio a maggiore longevita (Over73) rappresentano il 17,8% delle posizioni,
mentre i Baby Boomers, con eta compresa tra i 54 e i 73 anni, sono la fascia generazionale piu rappresentata
(44,4%). | nati tra il 1966 e il 1980 (Generazione X) coprono il 33,5% delle cariche. Scarsa la presenza dei
Millennials (1981-1995) con il 4,3%.

Graf. 8 — Frequenza % delle classi generazionali nei board
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Il 59,5% delle imprese ha un Amministratore delegato appartenente alla famiglia proprietaria; il
48,6% dichiara la presenza di membri indipendenti nel Consiglio di amministrazione.

Circa le competenze necessarie all’azienda spicca ’esigenza di adeguate figure manageriali (50%),
commerciali (32,5%), tecniche o enologiche (12,5%) e finanziarie (per un marginale 5%).

1.6 — Analisi per tipologia societaria

Il dettaglio per forma societaria evidenzia talune differenze quanto a redditivita e struttura finanziaria
tra cooperative e altre societa italiane (Tab. 9). Si tratta della conseguenza del fatto che le cooperative
mancano di buona parte delle fasi produttive a monte della filiera in quanto i soci conferiscono uve
(cooperative di primo livello) e vino (cooperative di secondo livello) per la lavorazione e la vendita (ne &
sintomo il fatto che nelle S.p.A. e s.r.l. il capitale investito per addetto € del 46,1% superiore a quello delle
cooperative). Poiché i mezzi propri si legano principalmente agli immobilizzi (terreni e cespiti produttivi),
tipici delle fasi a monte della filiera vinicola, da un punto di vista patrimoniale le cooperative figurano meno
patrimonializzate, con debiti finanziari pari al 122,2% dei mezzi propri contro il 53,2% delle altre societa. I
maggiore ricorso al debito finanziario dipende anche da altri fattori: la possibilita di accedere a forme di
finanziamento relativamente meno onerose, specifiche della forma giuridica, quali i prestiti sociali (il costo
del debito delle cooperative € pari all’1,7% contro il 2,3% delle non cooperative) e il fatto che il capitale
delle cooperative varia principalmente per effetto delle nuove adesioni e dei recessi, ma raramente per
aumenti di capitale piu difficilmente realizzabili in presenza di una base proprietaria polverizzata dai limiti
statutari. Quanto alla redditivita, essa risente del fatto che nelle cooperative la remunerazione dei soci
avviene implicitamente attraverso i prezzi ad essi riconosciuti a fronte del conferimento di uve e prodotti.
Purtroppo questa componente resta di incerta determinazione sulla base dei documenti ufficiali. Vi si
aggiunga che le cooperative operano su segmenti produttivi a basso invecchiamento ed orientati per lo piu al
mass market (capitale circolante su fatturato: 19,3% contro 34,3%, ma si vedano anche i dati sulle etichette

(8) La tassonomia proposta dall’Istat nel proprio Rapporto Annuale 2016, si articola nelle seguenti categorie: Baby Boomers (nati tra
il 1946 e il 1965), Generazione X (1966-1980), Millennials o Generazione Y (1981-1995) e Generazione delle reti (nota anche come
Generazione Z - nati a partire dal 1996).

17



di Tab. 17), ove i margini risentono della prevalenza della Gdo tra i canali distributivi (Tab. 18). Infine, le
cooperative scontano una minore presenza all’estero ove hanno collocato nel 2017 il 43,8% del fatturato
contro il 56,2% delle S.p.A. e s.r.l.. Sotto questo profilo il 2017 ha segnato per le cooperative un altro anno
di recupero dopo lo stallo segnato nel 2014 (Graf. 9): ne & conseguito un incremento del fatturato
all’esportazione delle cooperative dal 41,4% delle vendite nel 2013 al 43,8% del 2017.

Graf. 9 — Numeri indice delle esportazioni (2013-2018P, 2013=100)
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Tab. 9 — Redditivita e struttura finanziaria per tipologia societaria (2017)

Societa a controllo italiano Tutte le societa
SpA.esrl Cooperative

MON in % del valore aggiunto (a) 42,7 151 34,1
Proventi finanziari in % del valore aggiunto (b) 2,7 1,0 25
Valore aggiunto in % del capitale investito (c) 175 18,7 17,9
ROI % [d=(a+b)+(c/100)] 8,0 30 6,6
ROE % 8,6 21 72
Debiti finanziari in % del capitale investito 34,7 55,0 41,0
% di fatturato all’export 56,2 43,8 52,4

MON = Margine operativo netto; ROl = return on investment (MON + proventi finanziari in % del capitale investito); ROE = return on equity
(Utile netto / capitale netto, escluso il risultato del periodo).

Il roi delle cooperative é pari a poco meno del 40% di quello delle non cooperative (3,0% contro
8,0%) (Graf. 10), il roe evidenzia una distanza ancora maggiore (2,1% contro 8,6%). E soprattutto la
capacita di estrarre margini dal valore aggiunto realizzato che marca una distanza strutturale tra i due modelli
di produzione, con un rapporto tra Mon e valore aggiunto che nelle cooperative si ferma al 15,1% contro il
42,7% delle altre societa (Tab. 9).

Nelle Tabb. a5 e seguenti dell’Allegato ¢ presentata una segmentazione dei dati aggregati, separando
le 103 S.p.A. e s.r.l. a controllo domestico dalle 52 cooperative per il quinquennio 2013-2017.

Graf. 10 — ROI (in %, 2013-2017)
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Quanto ai dati piu recenti, sia le S.p.A. e s.r.l. che le cooperative prospettano un aumento delle
vendite nel 2018 pari al 6,7% per le prime e al 9,2% per le altre, con le non cooperative che indicano un giro
d’affari all’estero in progressione del 7,0%, decisamente meglio delle seconde che segnalano un incremento
della quota estera pari al 3,6% rispetto al 2017.

Circa gli sbocchi commerciali, le cooperative mostrano una minore dipendenza dai mercati di
prossimita (UE), ove realizzano il 48,5% delle vendite estere contro il 59,4% delle non cooperative. Tale
area ha seguito nel 2018 dinamiche simili: le cooperative vi hanno realizzato una crescita del 4,5% a fronte
del poco piu consistente incremento delle S.p.A. e s.r.l. (+6,0%). 1l Nord America per le S.p.A. e s.r.l.
(25,3%) vale poco piu di due quinti dell’area europea e fa registrare una progressione (+9,9%) che appare piu
accelerata di quella delle cooperative (+1,5%) per le quali pero la quota di quell’area ¢ piu cospicua, pari al
36,7%. Importante la presenza nelle restanti aree geografiche, in particolare nell’Europa non UE, in Africa e
in Medio Oriente, mentre resta marginale quella in Centro e Sud America (Tab. 10). Sempre per il 2018 sia
le S.p.A. e s.r.l. che le cooperative indicano un incremento degli investimenti (+16,5% le prime e +11,8% le
seconde) con ripresa occupazionale (+6,1 le altre e +1,6% per le cooperative).

Tab. 10 — Vendite all’estero per aree di destinazione (2017-2018P)

Paesi Resto del Nord Centro e Sud Asiae

UE Mondo  America America Australia
SpAesr.l
Ripartizione % nel 2017 59,7 10,5 24,5 0,9 44
Ripartizione % nel 2018P 59,4 6,4 25,3 09 8,0
Variazione % 6,0 -34,8 9,9 14,9 92,2
Cooperative
Ripartizione % nel 2017 479 8,7 374 21 39
Ripartizione % nel 2018P 48,5 8,4 36,7 2,3 41
Variazione % 45 -0,2 15 13,2 7,6

Le aspettative per il 2019 differiscono. L’88,9% delle S.p.A. e s.r.l. si attende di aumentare, o
almeno di non ridurre, le vendite, contro il 75,6% delle cooperative. La quota degli ottimisti (crescita non
inferiore al 10%) nelle non cooperative ¢ pari al 16,7% contro il 4,9% nelle cooperative, mentre 1’incidenza
di quanti si attendono uno sviluppo inferiore al 10% collima (72,2% degli intervistati nelle S.p.A. e s.r.l.
contro il 70,7%). Circa le vendite all’estero, i due gruppi esprimono una previsione identica sulla crescita
(85% del totale), ma la fascia ottimistica é piu consistente per le S.p.A. e s.r.l. (29,4% contro 2,5%).

Tab. 11 - Classi di variazione del fatturato complessivo (2019F)

uguale o da +9,99% da +4,99% da-0,01% da-5% uguale o

maggiore di +10% a +5% al a-499% a-9,99% minore di-10%
SpAesr.l.
Fatturato totale 16,7 30,5 41,7 8,3 - 2,8
Fatturato export 294 26,5 29,4 11,8 29 -
Cooperative
Fatturato totale 4,9 73 63,4 98 7,3 7,3
Fatturato export 25 12,5 70,0 10,0 5,0 -
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1.7 - Analisi per tipologia di prodotto

Anche il confronto tra I’aggregato dei 34 produttori di spumanti (°) e quello degli altri 134 produttori
evidenzia taluni profili distintivi (Tab. 12). Nel 2013 il rendimento del capitale investito (roi) dei produttori
di spumanti é stato uguale a quello dei produttori di altri vini, ma dal 2014 esso ha cumulato un vantaggio
che nel 2017 arriva a +2,8 punti (8,9% contro 6,1%, Graf. 12). Anche la redditivita netta (roe) degli spumanti
ha segnato un andamento simile e dal 2013 essa é salita ben al di sopra di quella degli altri vini (11,8%
contro 6,4% nel 2017). | produttori di spumanti hanno fatto minor ricorso al debito finanziario per tutto il
periodo, ma nel 2017 hanno segnato un rapporto debt/equity superiore di 4,5 punti rispetto agli altri vini
(73,1% contro 68,6%). D’altra parte, €ssi mostrano una minore proiezione internazionale, con una quota di
export pari al 41% contro il 55,3%, ma la crescente penetrazione dei mercati extradomestici ne ha
rappresentato nel quinquennio un tratto distintivo dal 2013: le vendite all’estero degli sparkling wines italiani
sono passate dal 38,2% del 2013 al 41,0% del 2017 con una crescita pari al 48,3% in termini assoluti. Si
tratta di una dinamica che non trova riscontro nei produttori di vini non spumanti che hanno segnato un
progresso del 21,7% (Graf. 11). Vi € poi da richiamare che il valore aggiunto netto per addetto dei produttori
di spumanti & stato nel 2017 pari a oltre 111mila euro, il 36,7% al disopra di quello degli altri produttori
(81mila euro), a fronte di un costo del lavoro (54mila euro) superiore del 10,2%. Conseguentemente il costo
del lavoro per unita di prodotto (Clup) & piu vantaggioso per gli spumanti (48,5%) che non per le altre
societa (60,1%).

Nelle Tabb. al7 e seguenti dell’Allegato ¢ presentata una segmentazione dei dati aggregati,
separando le 34 societa produttrici di spumanti dalle 134 societa a differente produzione.

11 2018 ¢ stato relativamente piu favorevole per i vini non spumanti, i cui produttori hanno dichiarato
una crescita delle vendite pari al 7,6% grazie sia all’apporto dell’export (+5,0%) che alla crescita interna
(+10,8%); non meno positivi i risultati anticipati dai produttori di spumanti, che hanno raggiunto una crescita
delle vendite del 7,1%, con export in aumento del 7,2%. | dati sulle vendite del 2018 sono coerenti con
investimenti ed occupazione (rispettivamente +30,4% e +3,4% per gli altri vini), in crescita anche per gli
spumanti (+10,8% la spesa, +5,8% 1’occupazione). La minore proiezione internazionale dei produttori di
spumanti si abbina ad una maggiore concentrazione sui mercati di prossimita (la UE pesa nel 2018 il 54,1%)
che hanno offerto tassi di crescita interessanti (+4,1%; per i produttori di altri vini il mercato UE vale il
51,7% del totale, con un tasso di crescita nel 2018 del 5,9%); inoltre il 2018 evidenzia la stabilita (+0,6%)
nell’area del Nord America dove si realizza il 23,7% dell’export di bollicine. 1l 2019 si preannuncia piu
soddisfacente per gli spumanti: solo il 9,1% degli intervistati si attende un regresso delle vendite
all’esportazione, contro il 18% degli altri produttori (Tabb. 13 e 14).

Tab. 12 — Redditivita e struttura finanziaria per tipologia di prodotto (2017)

di cui: di cui:

Tutte le produttori di produttori di vini

societa spumanti non spumanti

MON in % del valore aggiunto (a) 34,1 43,6 32,1
Proventi finanziari in % del valore aggiunto (b) 25 4,0 2,2
Valore aggiunto in % del capitale investito (c) 179 18,8 17,7
ROI % [d=(a+b)+(c/100)] 6,6 8,9 6,1
ROE % 72 11,8 6,4
Debiti finanziari in % del capitale investito 41,0 422 40,7
% di fatturato all’export 52,4 41,0 55,3

MON = Margine operativo netto; ROl = return on investment (MON + proventi finanziari in % del capitale investito); ROE = return on equity
(Utile netto / capitale netto, escluso il risultato del periodo).

(®) Gli spumanti italiani comprendono una discreta varieta di etichette e provenienze (Asti, Prosecco,“Trentodoc”, Franciacorta, ecc.)
che differiscono anche sotto il profilo della lavorazione (metodo Charmat per Prosecco ed Asti, metodo classico per “Trentodoc” e
Franciacorta). Lo champagne si qualifica invece come prodotto dalle caratteristiche omogenee quanto a provenienza (le aree coltivate
a vigneto titolate all’appellativo champagne sono estese per oltre 34mila ettari, pari solamente al 3,6% di tutti i vigneti francesi) e
metodo produttivo (classico o champenoise).
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Graf. 11 — Numeri indice delle esportazioni (2013-2018P, 2013=100)
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Tab. 13 — Vendite all’estero per aree di destinazione (2017-2018P)

Paesi Resto del Nord Centro e Sud Asiae

UE Mondo  America America Australia

Spumanti

Ripartizione % nel 2017 55,4 15,6 25,1 0,5 34
Ripartizione % nel 2018P 54,1 15,6 23,7 0,7 59
Variazione % 41 6,5 0,6 38,7 82,8
Vini (esclusi Spumanti)

Ripartizione % nel 2017 51,0 9,0 34,0 16 4,4
Ripartizione % nel 2018P 517 70 33,9 17 5,7
Variazione % 59 -18,8 44 10,3 36,2

Tab. 14 — Classi di variazione del fatturato complessivo (2019F)

uguale o da +9,99% da +4,99% da-0,01% da-5% uguale o

maggiore di+10% a +5% a0 a-499% a-9,99% minore di-10%
Spumanti
Fatturato totale 17,4 13,0 65,2 - - 44
Fatturato export 13,6 13,6 63,7 91 - -

Vini (esclusi Spumanti)
Fatturato totale 79 20,6 49,2 12,7 4.8 4.8
Fatturato export 131 21,3 47,6 98 8,2 -
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1.8 — Il settore vinicolo a raffronto con quello delle bevande e I’alimentare

Nel 2017 la performance delle societa vinicole é stata meno soddisfacente di quella delle societa
appartenenti al settore delle bevande e all’alimentare nel suo insieme (Tab. 15).

Tab. 15 — Redditivita e struttura finanziaria (2017)

Principali Principali societa Principali Principali

Societa societa del del settore societa societa del

vinicole settore alimentare manifatturiere v

bevande capitalismo

MON in % del valore aggiunto (a) 34,1 424 31,7 255 28,0
Proventi finanziari in % del valore aggiunto (b) 25 74 438 79 8,9
Valore aggiunto in % del capitale investito (c) 17,9 19,7 219 27,2 249
ROI % [d=(a+b)+(c/100)] 6,6 9,8 8,0 91 9,2
ROE % 7,2 13,9 8,7 8,2 10,2
Debiti finanziari in % del capitale investito 41,0 40,3 34,3 34,5 38,2
% di fatturato all’export 52,4 39,2 24,7 50,1 46,1

MON = Margine operativo netto; ROl = return on investment (MON + proventi finanziari in % del capitale investito); ROE = return on equity
(Utile netto / capitale netto, escluso il risultato del periodo). Gli indici delle principali societa sono desunti da una rielaborazione dell’indagine
dell’Ufficio Studi di M ediobanca (Dati cumulativi di 2075 societa italiane , edizione 2018).

Quanto ai margini industriali, il ritardo appare marcato rispetto alle bevande (Mon al 34,1% del
valore aggiunto contro 42,4%), mentre vi € un lieve vantaggio rispetto all’alimentare (31,7%). Si tratta
comunque di una performance decisamente superiore a quella della manifattura nel suo insieme (25,5% nel
2017). La differenza di margini, unitamente al minore apporto dei proventi finanziari, giustifica lo scarto
relativo al rendimento del capitale (roi) che per il vino si colloca al 6,6% su valori ampiamente inferiori di
quello delle bevande (9,8%), dell’alimentare (8,0%) e anche della manifattura (9,1%), beneficiata dalla
gestione finanziaria (7,9% del valore aggiunto) e da un migliore turnover del capitale investito (27,2%
I’incidenza del valore aggiunto). E evidente anche il distacco in termini di roe, ove le bevande (13,9%) e le
principali societa del quarto capitalismo (10,2%) si collocano su valori piu elevati rispetto ai produttori di
vino (7,2%). Il Graf. 13 conferma la persistenza dal 2013 del migliore profilo di roi e roe del settore delle
bevande rispetto a quello del vino.

Graf. 13 — Redditivita di vino e bevande (2013-2017)
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1.9 — Alcuni approfondimenti su base geografica

Le 168 societa di questa indagine hanno una dislocazione sul territorio italiano che porta ad una certa
concentrazione in talune regioni. Con i caveat dovuti all’ubicazione pluriregionale, ¢ possibile elaborare sub-
aggregati sui quali calcolare indicatori economico-patrimoniali significativi (Tab. 16).

Tab. 16 — Redditivita e struttura finanziaria regionale (2017)

Debiti Debiti Export Valore Costo del Costo del

Mon/VA  Turnover ROl  finanziari/ ROE finanziari in%del aggiunto lavoro lavoro /

Capitale /Mon  fatturato netto pro-capite VA

investito pro-capite netto

% % % % % (volte) %" 000€" 000 € %

Abruzzo 485 204 10,1 49,1 6,7 50 55,3 107,8 47,7 443
Emilia-Romagna 153 17,9 3,6 47,7 10 174 41,9 62,6 49,9 79,7
Friuli V.G. 88 74 07 20,0 0.8 30,6 25,9 64,9 56,2 86,7
Lazio 22,0 19,4 43 74,7 1,6 175 48,0 60,8 434 714
Lombardia 41,2 12,3 52 325 55 64 16,7 101,6 495 48,7
Marche 27,6 22,2 6.5 57,1 11,2 93 231 55,8 37,6 67,4
Piemonte 41,8 17,3 8,6 51,4 121 71 65,0 100,2 51,0 50,9
Puglia 27,1 194 54 66,8 8,6 12,7 38,2 63,7 40,7 63,9
Sardegna 12,5 16,6 21 39,2 15 18,9 25,6 455 37,3 81,8
Sicilia 89 15,5 16 355 13 25,9 28,8 70,0 60,4 86,3
Toscana 43,6 15,9 73 27,0 73 39 63,6 83,8 39,2 46,8
Trentino A.A. 34,0 20,2 7.0 47,7 10,7 7,0 62,8 90,6 53,3 58,8
Veneto 355 215 84 46,5 10,9 6,1 56,6 102,6 59,5 58,0
Totale 34,1 17,9 6,6 41,0 7,2 6,7 52,4 85,4 495 58,0

MON = Margine operativo netto; VA = Valore aggiunto; Turnover = Valore aggiunto / Capitale investito; ROl = return on investment (MON + proventi finanziari
in % del capitale investito); ROE = return on equity (Utile netto / capitale netto, escluso il risultato del periodo).

In alcune regioni (*°) la performance economica & relativamente pid brillante rispetto alla media
nazionale: € il caso della Toscana, le cui aziende segnano margini industriali molto elevati (43,6% il Mon sul
valore aggiunto), tali da consentire una cospicua redditivita del capitale (roi al 7,3%, contro il 6,6%
dell’aggregato generale), pur in presenza di un turnover relativamente basso (15,9%) attribuibile alla natura
fortemente integrata lungo tutta la filiera (raccolta/vinificazione/invecchiamento). Nonostante quest’ultimo
aspetto, la patrimonializzazione é adeguata e i debiti finanziari rappresentano il 27% del capitale investito
(contro il 41% dell’aggregato). Le aziende toscane segnano anche una forte proiezione internazionale, con
export al 63,6% sopra il dato medio del 52,4%. Il rapporto tra costo del lavoro e valore aggiunto netto (Clup)
e anch’esso particolarmente favorevole (46,8%). Il migliore roi regionale e tuttavia quello delle imprese
abruzzesi (10,1%), favorite dall’elevato tasso di rotazione del capitale investito (20,4%), seguite dalle
piemontesi (rispettivamente 8,6% e 17,3%) e dalle venete (8,4% e 21,5%). Piemonte, Marche, Veneto e
Trentino coprono posizioni di vertice in termini di roi e di roe, quest’ultimo pari rispettivamente al 12,1%,
all’11,2%, al 10,9% e al 10,7%. Nessuno ha chiuso in perdita; il Friuli e la Sicilia, poco piu che in pareggio,
sono le regioni con il costo del lavoro per addetto e il Clup tra i piu elevati. Abbastanza brillante il profilo
della Lombardia seppure con modesta proiezione internazionale (16,7%); il Piemonte, con indici di reddivita
molto interessanti, spicca per la maggiore propensione all’export (65%). Sono meno soddisfacenti, infine, le
performance dell’Emilia-Romagna e del Lazio, ove prevale il modello cooperativo che porta, come gia visto,
ad una maggiore incidenza del debito finanziario (55,0% le coop, 34,7% le non coop) e a margini industriali
pit modesti (Mon su valore aggiunto al 15,1% per le coop, 42,7% le non coop).

(*% La selezione riguarda le regioni con almeno quattro imprese coperte in questa indagine.
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1.10 — Alcuni approfondimenti su offerta e struttura commerciale

Si é provveduto ad approfondire alcuni aspetti della gestione attraverso interviste alle societa
aggregate. | risultati sono relativi a risposte ottenute da imprese che rappresentano un fatturato pari al 77%
del totale.

Circa le etichette, i risultati sono esposti nella seguente tabella.

Tab. 17 — Le etichette

2019 1996
in % in %
Totale
Grandi vini (*) 53 25
Vini Docg 12,6 6,4
Vini Doc 364 354
Vini Igt 34,8 41,6
Vini comuni 10,9 14,1
Totale etichette 100,0 100,0
Sp.A.es.rl
Grandi vini (*) 9,5 50
Vini Docg 12,3 95
Vini Doc 31,7 39,6
Vini Igt 32,9 34,0
Vini comuni 13,6 11,9
Totale etichette 100,0 100,0
Cooperative

Grandi vini (*) 24 08
Vini Docg 11,8 4,6
Vini Doc 40,0 34,0
Vini Igt 37,3 46,4
Vini comuni 8,5 14,2
Totale etichette 100,0 100,0

(*) Prezzi medi al consumo (al pubblico) superiori a 25 euro alla bottiglia.
N.B.: Rilevazione riferita ad imprese che rappresentano il 57% del fatturato complessivo
(dati omogenei nel periodo 2019-1996).

Tra il 1996 e il 2019 vi é stato un aumento di quasi 5.000 etichette (+163,4%) ed il loro numero
medio per azienda € pari a circa 140; il 10,9% dello stock di etichette riguarda vini comuni (erano il 14,1%
del totale nel 1996), mentre la ricomposizione pit importante ha toccato la fascia alta della produzione
(grandi vini, Docg e Doc) la cui incidenza e passata dal 44,3% del 1996 al 54,3% del 2019. Tali variazioni
confermano la tendenza a privilegiare la crescita qualitativa in presenza di un mercato fortemente influenzato
dalla grande distribuzione. Il fenomeno € particolarmente evidente per le cooperative la cui produzione piu
qualificata (grandi vini, Docg e Doc) e salita dal 39,4% del 1996 al 54,2% del 2019 (pressoché stabile tra il
53% e il 54% per le non cooperative).

Venendo ai canali di distribuzione (Tab. 18), nel 2018 il 38,8% delle vendite nazionali delle
principali societa vinicole é transitato per la grande distribuzione. Si tratta della media tra il 19% delle estere
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(che esportano oltre il 70% della prod