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| ricavi di Tilaknagar Industries
sono cresciuti del 165,4% dopo
I'integrazione di Imperial Blue

Le vendite trimestrali hanno raggiunto 22.524,2 milioni di rupie, ma
I'utile & sceso del 64,3% mentre i costi straordinari dell’operazione

pesavano sui conti.
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Tilaknagar Industries, la societa di bevande alcoliche con sede a Mumbai, ha registrato
un forte balzo dei ricavi nel trimestre aprile-giugno 2026 dopo aver incorporato nei
propri conti il business del whisky Imperial Blue, ma |'utile € sceso mentre la societa

assorbiva il costo dell’operazione.

In una presentazione societaria datata 27 luglio, la societa ha detto che i ricavi
consolidati sono saliti del 165,4% a 22.524,2 milioni di rupie nel trimestre. Sulla base di
quel ritmo di crescita, i ricavi nel periodo comparabile precedente sarebbero stati di
circa 8.487 milioni di rupie, il che significa che l'ultimo trimestre ha aggiunto vendite
per circa 14.037 milioni di rupie. L'aumento riflette un cambiamento di ampia portata
nelle dimensioni dell’attivita dopo che Tilaknagar ha integrato Imperial Blue, acquisita

da Pernod Ricard India.

La stessa presentazione mostrava un calo dell’utile del 64,3% a 315,9 milioni di rupie.
Applicando la riduzione percentuale riportata, I'utile comparabile del periodo
precedente sarebbe stato di circa 884,9 milioni di rupie, il che implica un calo di circa
569 milioni di rupie. La societa ha attribuito il peggioramento del risultato netto ai costi

straordinari di integrazione legati all’'operazione.

| risultati mostrano quanto rapidamente una grande acquisizione possa cambiare la
scala di una societa di distillati in India, anche quando gli utili non crescono allo stesso
ritmo. L'ultimo trimestre di Tilaknagar riflette un’attivita molto piu grande rispetto a un
anno prima, ma le vendite aggiuntive non sono bastate a compensare il costo

dell’inserimento nel gruppo della nuova operazione di whisky acquisita.

Questa distinzione e importante per leggere i dati. Il confronto su base annua non e
organico perché il perimetro della societa € cambiato dopo I'acquisizione di Imperial
Blue. In altre parole, Tilaknagar non sta piu confrontando la stessa attivita con se
stessa. L'aumento dei ricavi non puo essere letto come una semplice misura della
domanda sottostante dei consumatori per i marchi esistenti, poiché il trimestre include

vendite di un asset che nel periodo precedente non faceva parte della societa.

Tilaknagar, fondata originariamente nel 1933, fa da tempo parte dell’industria indiana
dei distillati, e I'ultima comunicazione la colloca in una fase di transizione. Assumendo il

business Imperial Blue, la societa ha ampliato la propria base commerciale in un



momento in cui la scala resta importante nel mercato indiano degli alcolici, dove i
produttori competono su fasce di prezzo ampie e devono fare i conti con una
regolamentazione complessa da Stato a Stato, limiti alla distribuzione e imposte. |
nuovi dati trimestrali suggeriscono che I'acquisizione ha gia avuto un effetto immediato

sui ricavi, ma non ancora sulla redditivita.

Il calo dell’utile riportato sembra essere legato al costo dell’integrazione piuttosto che a
un crollo delle vendite. La societa ha detto che spese straordinarie connesse
all'operazione hanno pesato sugli utili nel trimestre. Tali oneri spesso includono
cambiamenti ai sistemi, allineamento operativo, ristrutturazione e altri costi una
tantum che accompagnano l'inserimento di una grande attivita acquisita in una societa
esistente. Nella documentazione citata, Tilaknagar non ha fornito una ripartizione dei

ricavi per singolo marchio relativa al trimestre.

Questa mancanza di dettaglio lascia aperti interrogativi su quanta parte dell’laumento
dei ricavi sia arrivata direttamente da Imperial Blue e su come abbia performato
autonomamente il resto del portafoglio di Tilaknagar. | dati presentati mostrano
I’effetto complessivo dell’acquisizione, ma non separano il contributo della nuova
attivita da quello delle operazioni storiche della societa. Per investitori e analisti, cio
significa che il trimestre offre un quadro chiaro delle nuove dimensioni del gruppo, ma

solo una visione limitata del suo andamento operativo di fondo.

Il dato dei ricavi di 22.524,2 milioni di rupie significa che Tilaknagar ha generato circa
2,65 volte le vendite registrate nel periodo comparabile precedente. Anche cosi, il dato
sull’'utile mostra che una base di ricavi piu ampia non produce automaticamente utili
piu robusti nel breve termine. La pressione dei costi una tantum pud essere
significativa nei primi trimestri successivi alla chiusura di un’operazione, soprattutto
guando I'attivita acquisita e abbastanza grande da rimodellare le operazioni

dell’acquirente.

[l mercato indiano degli spirits ha visto ripetuti tentativi dei produttori di costruire scala
attraverso acquisizioni, partnership e cambiamenti di portafoglio, soprattutto nel
whisky e in altre categorie di largo consumo. L'ultimo trimestre di Tilaknagar aggiunge

un altro esempio di questo schema. La linea dei ricavi della societa e cresciuta



immediatamente una volta incluso il business acquisito, ma la linea degli utili si e
mossa nella direzione opposta, mostrando la tensione di breve termine che spesso

segue una grande acquisizione.

La presentazione della societa rende chiaro che i risultati piu recenti vadano letti con
cautela a causa del cambiamento nel perimetro dell’attivita. | ricavi e gli utili del
periodo precedente citati a fini di confronto sono calcoli approssimativi derivati dalle
variazioni percentuali arrotondate rese note dalla societa. Servono come indicazione
dell’entita del cambiamento, ma non costituiscono un insieme riclassificato dei conti del
periodo precedente. La societa inoltre non ha fornito, nel materiale citato, una
ripartizione dei ricavi per singolo marchio né una riconciliazione dettagliata che mostri

come l'acquisizione abbia influenzato ciascuna voce del conto economico.



