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INTRODUZIONE

L’obiettivo dello studio in essere e analizzataitial Public Offering
(“IPQ”), ossia I'offerta dei titoli azionari di unsocieta che intende quotarsi nel
mercato regolamentato, in modo da raccogliere algpsullequity market.
L’analisi &€ ampiamente descrittiva nei primi capitmn susseguente
connotazione pratica, caso aziendale Brunello @liciha trattazione
approfondisce I'aspetto dalihderpricinglegato alla quotazione, con I'intento di
capire le ragioni che spingono una societa a gotazare i propri titoli. Pertanto
partendo dalle teorie esaminate nel corso deglisuntale fenomeno si cerca di

attribuirne una al caso analizzato.

Nel primo capitolo, viene data inizialmente la defione di IPO, da qui
poi viene fatta una classificazione delle IPO -tinzsone tra Offerta Pubbliche di
Acquisto e Offerte Pubbliche di Sottoscrizione.t@etle basi, si procede con le
motivazioni che spingono una societa a quotargnimercato regolamentato e i
relativi effetti controproducenti che possono peikedurante la quotazione. |
capitolo procede spiegando il processo di quotazisnanalizzano innanzitutto i
vari soggetti coinvolti: &dvisor,il consulente legale,Wnderwriter,lo sponsorjo
specialiste via via dicendo in base alla complessita delfap®ne. Definiti i
soggetti coinvolti si entra nel vivo del processefinendo tutte le fasi che una
societa deve affrontare prima di emettere le peoarioni. Viene dato un maggior
approfondimento ai tre metodi di fissazione dekpoedefinitivo di offertaFixed

price regime, Bookbuilding Approach e Auction Metho

Nel secondo capitolo, I'analisi si sofferma suldereno dellunderpricing,
fenomeno sempre piu diffuso nelle IPO, tant’é clséaé oggetto di numerosi
studi. L’obiettivo del capitolo & quello di affrare tutte le principali teorie
incentrate sullinderpricing.L’analisi parte da uno studio risalente alla prima
meta degli anni Settanta effettuato da Logue. Ldguao dei primi a focalizzare
I'attenzione sulla notevole mole di denaro perdtedscieta che si stavano

quotando nel periodo sul mercato americano. Dalliandi Logue poi



susseguirono numerosi altri studi/analisi atti pgrafondire il fenomeno in
esame. Dai risultati emerse che la perdita di depar le societa quotate negli
anni Settanta e stata stimata in un 19% rispemalgoziazioni successive alla
quotazione. Percentuale, si puo dire confermatsi, egtende il periodo anche per
gli anni Ottanta in cui la perdita si attestavd &%. La frequenza con cui il
fenomeno si manifestava in quegli anni e si matafastora ha portato a
considerare linderpricingnon come un’anomalia, bensi come un andamento
normale proposto dal mercato. Da queste consideriegiscaturita la necessita da
parte di molti autori di capire le cause di qudstmomeno. Il capitolo proseguira
dettagliando le varie teorie, di seguito elenc@tmrie basate sulle asimmetrie
informative, Teorie istituzionali, Teorie sull'asseproprietario e Teorie

comportamentali.

Il terzo capitolo si puo considerare come un’introione al caso aziendale
che sara esaminato nel capitolo successivo. lt@agh questione sara diviso
sostanzialmente in due parti: (i) studio del settiel lusso e (ii) studio del settore
della moda, settori attinenti al mercato di rifezimo della societa in esame.
Quanto al primo punto, inizialmente viene data detnizione di lusso, quindi
sostanzialmente che cosa si intende per lusso.UDatdefinizione piu 0 meno
esaustiva di concetto di “lusso”, si analizza ingrtamento del consumatore,
quindi sostanzialmente la domanda del lusso. $ateente si puo cennare, che,
le caratteristiche del consumatore possono racehsuth quattro filoni principali:
consumo ostentativo, consumo edonistico, demoeegtiane del lusso teading
up.Analizzata la domanda si passa ad analizzare ttaffeel capitolo si
seguiranno alcune linee guida teorizzate da Duhaisient e Czellar volte a
identificare urbrand comeluxury brand,a cui verranno aggiunte da Chevalier e
Mazzalovo altre due caratteristiche, in relazioltee sempre maggiore
globalizzazione e velocita di trasmissione delferimazioni. La seconda parte del
capitolo, come cennato, fara riferimento al settooela. Anche qui verra data una
definizione di moda, o meglio piu definizioni di oeg in base all'ottica
analizzata, per poi passare all’analisi del ci¢leith del prodotto. Il ciclo di vita

di un prodotto nel settore moda si puo definire eainfasso temporale che



intercorre dall'introduzione di una moda fino adlaa sostituzione da parte di una
moda successiva, e si articola in quattro fasin{rpduzione; (ii) crescita o
sviluppo; (iii) maturita e (iv) declino o rivitalzazione. La trattazione segue
analizzando la segmentazione dei consumatori iersievcategorie in base a delle
caratteristiche distintive e infine la mutazioné skdtore in seguito alla crisi
economico finanziaria del 2008. Il quadro propastpello presentato da Bain &
Company, in cui al vertice della piramide si troMaisso, che viene a sua volta
suddiviso in: lusso assoluto, aspirazionale e atois, fino ad arrivare alla base
della piramide in cui si trova il mercato di magadasso costo). A conclusione si
introduce il concetto di filiera, quindi tutta large di imprese che apportano un
contributo alla creazione del valore aggiunto dpuodotto finale. Ovviamente tra
queste rientrano anche le imprese fornitrici dii lietermedi o servizi essenziali
alla trasformazione e vendita del prodotto. E tsmattolineare che la filiera
produttiva per I'abbigliamento e estesa e artieglatpertanto l'integrazione e un
buon coordinamento delle diverse componenti déiead possono garantire un
vantaggio competitivo duraturo alla societa in gjoe®. Vantaggio di cui gode

certamente Brunello Cucinelli, che sara oggettstuiilio nel capitolo successivo.

Il quarto capitolo inizia con una piccola descnm®@alel mercato
finanziario italiano (oggetto di quotazione di Chadii) per poi passare ad
analizzare le motivazioni che spingono i brand ddendi lusso alla quotazione.
Quest’ultimo é senz’altro un argomento molto ingsemnte, basti pensare come le
aziende stanno mutando il proprio modellddsinesgdalla centralita della
funzione produttiva alla centralita del marchiopedto nuovo modello di
businesda leva su alcune scelte strategiche, tra cui,racam@ento della
distribuzione fetail diretto) e internazionalizzazione dwhnd, targetche
possono esser raggiunti mediante una strutturafiaga solida nonché uop
managemerdi livello, ed ecco appunto che negli ultimi anrolte societa
italiane di moda si sono affacciate sedjuity marketEntrando nel merito della
quotazione di Cucinelli verranno analizzate ininiahte le motivazioni a supporto
della quotazione; il capitale sara utilizzato @erdrire la crescita e lo sviluppo del

marchio, come si evince dal prospetto informatix@spntato in sede di



qguotazione. Si parlera della quotazione e del saoesso, basti pensare che in
una sola giornata tutte le azioni sono state vendiprezzo piu della forchetta
prevista, ed in particolare si parlera datilerpricingverificatosi appena conclusa
la quotazioneUnderpricingche sembra rientrare nella categoria delle “Teorie
Comportamentali” analizzate nel secondo capitalfing il capitolo si concludera
con un’analisi economico-finanziaria aziendale shédivide I'andamento
azionario del titolo in tre macro aree: (i) unaefal crescita costante del titolo che
va dall'lPO a dicembre 2014; (ii) una fase di diabazione che va da gennaio
2015 a dicembre 2016 e (iii) una nuova fase diait@she si protrae da gennaio
2017 fino a oggi.



CAPITOLO |

IL FENOMENO DELLA QUOTAZIONE

1.1 La definizione del fenomeno

Tra le decisioni strategiche che puo adottare e¢emgetn atto un’azienda,
soprattutto per ottenere un nuovo canale di firmnento, c’'e sicuramente quella
della quotazione di marcato.

E cio che si sottende con la locuzione anglosasSaoirey Public Process
scelta che apporta sicuramente capitale e liquich che, come ogni decisione,
non ha soltanto aspetti unicamente positivi, innjogamplica anche la modifica
dell'assetto proprietario e, eventualmente, an@teahtrollo della societa stessa.

In particolare, la Borsa ltaliana S.p.A. ha focadito I'attenzione piu volte
sugli aspetti positivi e negativi delle operazidniquotazione, sostenendo che le
stesse possono considerarsi di grande successce emche di potenziale
fallimento, qualora non gestite e governate canaénte.

La gestione della quotazione, infatti, deve comside tanti fattori, tra i
quali, quelli gia menzionati della modifica dells&&tto societario e del controllo,
come anche i cambiamenti che si andranno a dedéineaseguito alla quotazione
con tutti gli stakeholdersaziendali. Oltre a questi fattori sicuramente enéis
inoltre, la societa deve anche fare i conti subrathe andra a configurarsi durante
ed in seguito alla quotazione. Quest’ultimo €& pimdfargomento che sara
approfondito in questo primo capitolo, esaminangwacesso della quotazione ed
I suoi attori e le inefficienze del mercato di ¢apinel quale la procedura si svolge,
oltre alle scelte predeterminate dalla societa etbrae queste influenzano il

mercato stesso.

! BORSA ITALIANA SPA, “Quotarsi in Borsa. La nuova segmentazione dei ntectaBorsa
Italiana”, Milano, gennaio 2001.



In particolare, I'analisi sara svolta per compraedé fenomeno della
quotazione in vista del secondo capitolo, nel gsal& approfondito il fenomeno
dell’underpricingal momento della quotazione, considerata da alooiainomalia
del mercato dei capitali e da altri una mera comsega del modello diricing
scelto dalla societa che intende quotarsi.

In particolare, con il termine anglosassomederpricing si intende la
differenza positiva tra il prezzo di chiusura régito al termine della prima giornata
di negoziazione del titolo ed il prezzo a cui talelo é stato offerto a coloro che
investono nel mercato primafio

Sebbene, infatti, non é detto che tale differere@asitiva, moltissimi studi
hanno dimostrato come essa sia praticamente sqrogite/a nel caso di strumenti
finanziari di prima immissione. Per comprender@datata del fenomeno, infatti,
la maggior parte della letteratura sull’argomenéicala la predetta differenza
prendendo a parametrooffering price ossia il prezzo a cui i titoli vengono
collocati ed ilclosing price ossia la quotazione registrata al momento dbllzscra
del primo giorno di contrattazione, al netto delgiazioni del relativo indice di
Borsa. Tuttavia, finanziariamente parlando, é titaicomprendere che si tratta di
una sorta di convenzione matematica, in quantoiffarenza con il prezzo di
collocazione si ha subito all'inizio delle contestioni, senza dover attendere il
prezzo registrato al termine della prima giorn&artanto, si potrebbe calcolare
anche la differenza tradffering price determinato in sede di IPO epening price
ossia il prezzo che si determina all’apertura dadletrattazioni di Borsa, differenza
anche nota comeffer to opening returh

Nel prosieguo del presente approfondimento eartigolare, nel secondo
capitolo, il focussara sul concetto di magnitudo defiderpricing ossia degli
effetti che esso comporta nella societa che viarsada, siano essi positivi che
negativi. L'immagine evocata dal termine & quellamvero e proprio terremoto,
che dipende molto dalla portata ed ampiezza dellatagione, in relazione al
capitale che si intende introitare con la quotagistessa rispetto alla vecchia

proprieta azionaria. Tuttavia, molte teorie appnalite meglio in seguito, pur nelle

2FAZIOLI R., “Economia delle public utilities"Webster, Padova, 2013.
3 BARRY B.C., JENNINGS R.H., The opening price performance of Initial Public @ihgs of
Commons stocksin Financial Managemeng2, 1993, pp. 54-63.



loro differenze interpretative, sono concordi nestenere che non si tratta di un
fenomeno alla portata di tutte le societa, perimgfatti finanziari, economici e
persino geo-politici che comporta, soprattuttolpemprese piu deboli.

Il presente approfondimento, infatti, € volto a @oemdere proprio le
ragioni che spingono le societa a decidere di quiazare i propri titoli ed a
spingere le societa a perdere parte dei loro ipotetofitti, emettendo azioni di
valore inferiore afair value in un mercato che si considera perfetto ed effite.

Tale scelta di perdita e individuata dalla letteratanglosassone con la
locuzione“to leave the money on the tableStando ad indicare con una sorta di
similitudine la possibilita di lasciare i soldi sa tavolo in modo che chi passi e li
veda sia attratto dal prenderli. Mai locuzione sltata piu indicativa rispetto a
quello che accade nel fenomeno in esame, datononestante alcuni pareri non
concordi, il fenomeno stesso non si classifica come inefficienza del mercato,
guanto piuttosto come una scelta deliberatamemtgapin modo da incrementare
il numero delle azioni acquistate e contrattate reatcato, in modo che il loro
prezzo salga, ottenendo initial positive returr.

Pertanto, il fenomeno dealihderpricing non & un’anomalia di per sé,
sebbene nella sua conformazioni alcune anomaliecentrano, individuate da
altrettante locuzioni anglosassoniHot-cold issue market e long run
underperformance

Si tratta di fenomeni ciclici individuati grazie ado studio di osservazione
su larga scala delle IPO registrate in tutto il mmnn particolare, il primo sta ad
indicare il fatto che ci sono momenti in cui le IPSa in termini assoluti di
operazioni concluse, sia in termini di fenomeniiderpricingrilevati, sono molto
numerose e momenti in cui, al contrario, si registna sorta di calma piatta. Nei
periodi in cui si verificano numerose IPO, infatjilleste fanno anche registrare
livelli di underpricing superiori ai valori medi. La seconda anomalia,et®
riguarda il fatto che i titoli neo quotati, nel lwmtermine, tendono a far registrare

andamenti dperformanceanferiori a quelli del relativo indice di mercatm, in altri

4ROMANO G., “Strategie aziendali e quotazione in bors&iuffré, Milano, 2012, pp. 95 € ss.
> IBBOTSON R.G., Price performance of Common Stock New Issie’Journal of Financial
EconomicsVol. 2, 3, 1975, pp. 235-272.
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termini, in un arco temporale di lunga gittataethdimento medio del titolo risulta
inferiore al’andamento medio del mercato.

Non é stato semplice dimostrare la presenza netateerdi queste due
particolari anomalie, in quanto, mentre il valorayle effetti dell'underpricing
possono essere calcolati come differenziale inroo #mporale quasi immediato,
per esaminare I'andamento ciclico dei fenomeni mppdescritti occorre una
quantita elevata di rilevazioni ed osservazioniungo arco temporale.

Tuttavia, avere contezza della presenza di quersticheni ed anomalie del
mercato finanziario € molto importante, in quanttrd a tali fenomeni si possono
nascondere opportunita di arbitraggi, che, secdmtimoria economica del mercato
perfetto, non dovrebbero essere possibili.

Se si considera, infatti, che titoli inizialmentgte-prezzati in sede di IPO,
poi acquistano immediatamente un valore piu elewatohe al termine o durante il
primo giorno di contrattazioni borsistiche, mentrel lungo periodo tenderanno a
contrarre il proprio rendimento per effetto delosfzionamento del mercato, un
operatore che volesse massimizzare i propri guaddgwebbe acquistare i titoli
in sede di quotazione, per poi rivenderli quasi edmtamente, prima che |l
mercato si riposizioni naturalmente iniziando a thminuire il valore ed il
rendimento degli ste$si

Questa pratica di arbitraggio esiste veramenteeada nomi diversi in
funzione del luogo geografico in cui ci si trovit @sempio, nel Regno Unito prende
il nome distagging mentre in America viene denomindipping’.

Tali fenomeni si possono riscontrare, come dettarenando una grande
quantita di dati relativi alle IPO avvenute in disiePaesi del mondo, sebbene
ognuno di questi Paesi abbia una propria specificanativa in materia di
quotazioni. Tuttavia, I'analisi che & stata svalbgrattutto nel lasso temporale che
va dagli anni Settanta a quelli Novanta, & statharsbandardizzata, appiattita, sul
modello statunitense, dato che é proprio in Ameciva si € diffusa la pratica dei

fenomeni in questione.

¢ LOMBARDO S., ‘Quotazione in borsa e stabilizzazione del prez#le deioni”, Giuffre, Milano,
2011, p. 46.

7AA. VV., “ Strategie di sviluppo aziendale, processi di cogteigovernance e creazione di valore,
Teorie, analisi empiriche ed esperienze a confrgnmanco Angeli, Milano, 2013.
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La predetta standardizzazione, sebbene da un lagtiva, come
inquadramento dei fenomeni, ha comportato anchenalati negativi, tra i quali
principalmente il fatto che i modelli esaminateecbnclusioni a cui i studiosi sono
giunti ha fatto si che non tutte le teorie possaasere globalmente applicate,
proprio a causa della mancanza di una visioneriagonalé.

L’acronimo IPO sta pemitial Public Offeringe rappresenta |'offerta dei
propri titoli azionari effettuata per la prima etia un’impresa che intende quotarsi
nel mercato regolamentato, in modo da raccogliapgale sullequity market.

Lombardo, in particolare, definisce l'offerta puishl iniziale come la
procedura tramite la quale le azioni vengono quetsilil mercato regolamentato
primario al fine della loro negoziazione sul meaegolamentato secondario

Entrambi i mercati, infatti, sia primario che sedario, sono regolamentati,
ma il primo € il luogo nel quale si realizzano ntrattazioni dei titoli azionari
delle societa che si quotano e scambiano i propnmenti finanziari per la prima
volta in assoluto, mentre il secondo realizza letradtazioni di titoli di aziende gia
precedentemente quotate.

A tal proposito, pertanto, e utile effettuare upgrapriata distinzione, al
fine di evitare confusioni terminologiche. La primaotazione, o offerta primaria,
puo riguardare anche la vendita di azioni di vesdai che intendono dismettere le
proprie proprieta azionarie attraverso la quotaziogl mercato primario della parte
di capitale sociale da questi detenuta. Questaaamere, rientrante a pieno titolo
nelle IPO, non va confusa con quella individuata Eacronimo SEO Seasoned
Equity Offering o Seasoned Public Offeriogme pud essere anche chiamata
I'offerta secondaria, costituita dall’emissione eegsiva di una societa gia quotata,
per la quale non si verificano le condizioni dienezza tipiche delle prime
guotazioni, per le quali non esiste un pregresszzar di mercato, con il suo
andamento e le nozioni sul valore del capitaleadel€i

8 LJUNGVIST A., JENKINSON T., WILHELM W., Global integration in primary equity markets:
the role of U.S. banks and U.S. investoia"’Review of Financial Studie$6, 2003, pp63-99.
°LOMBARDO S., ‘Quotazione in borsa e stabilizzazione del prez#le deioni”, Giuffre, Milano,
2011, p. 20.

0 AA. VV., “Istituzioni e mercati finanziari’Pearson, Bologna, 2007, pp. 622-629.
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La confusione, infatti, si pud generare a causke d@lerse tipologie di IPO
presenti nel mercato, che possono essere OffeltdiPloe di Sottoscrizione o OPS,
Offerte Pubbliche di Vendita, o OPV o offerte miste queste due fattispecie. In
particolare, la differenza tra queste fattispecieffitrte primarie sta nel fatto che
nelle prime si realizza un vero e proprio increraiel capitale sociale, in quanto
la societa emette nel mercato nuovi titoli aziosariquali i vecchi soci non hanno
esercitato il diritto di opzione, lasciandone l'atxjo a nuovi soci dell'impresa;
caso nel quale tutti i guadagni ottenuti con ladi@ndei nuovi titoli vanno
integralmente ad incrementare il capitale sociaée epistente. Nel caso delle
Offerte Pubbliche di Vendita, invece, le contrattaznon generano un incremento
di capitale immediato dell'impresa, in quanto awamo su titoli azionari gia
esistenti e di proprieta, come cennato, di vecohki she intendono uscire dalla
compagine sociale o dismettere una parte dei pegsetproprietari. Anche in
guesto caso, a differenza delle operazioni SEQ@pfdrattazioni avvengono nel
mercato primario, in quanto la societa non € nsagtrecedentemente quotata, ma
i guadagni della vendita non incrementano il cégitociale, ma ne cambiano
soltanto la composizione proprietaria, andandoeacki soci che hanno messo in
contrattazione tutti o parte dei propri titoli azaoi'™.

Diversi studi sia di autori specializzati nel sedtd sia di istituzioni come
la Borsa Italian® o il London Stock Exchandt hanno dimostrato sia benefici che
svantaggi derivanti dal processo di quotazionendmpresa.

Tra i vantaggi € stata gia menzionata I'acquisigidnuna ingente quantita
di capitale, che, oltretutto, e capitale di risceinon di debito, come nel caso delle
obbligazioni e, pertanto, ha un rendimento legléosarti finanziarie della societa.
Grazie a questa iniezione di capitale, I'impres&rgppotenziarsi, divenendo piu
solida e articolata e, volendo, riducendo la p@plipendenza dai finanziamenti

bancatri.

11 AAVV., “Dalla strategia al piano. Elementi informativi e slipporto”, Giappichelli, Torino,
2016, pp. 282-286.

12MYERS S.C., The capital structure puzzla Journal of Finance” 39 (3), 1984, pp. 575-592.
Bwww.borsaitaliana.it, Guida alla quotazione”2001.
“www.londonstockexchange.com, ‘practical guide to listing”2002.
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A seguire, nella lista dei benefici, troviamo semmente il rafforzamento
dellimmagine sociale, in quanto la quotazione re,particolare, il complesso
percorso che l'impresa deve affrontare per arrivalla quotazione &€ molto
complesso e prevede anche I'obbligo di rendere lprtatbcuni documenti, oltre a
far revisionare i propri bilanci da Organismialidit appositamente previsti dalla
normativa. L'assolvimento di questi obblighi cornidee alla societa una qualifica
di trasparenza e solidita anche agli occhi deglestitori e potrebbe far godere
all'azienda anche un miglioretanding creditizio, ossia un costo minore per
I'accesso ai finanziamenti bancari.

Anche gli azionisti possono guadagnare dal procdsspiotazione e non
soltanto nel momento della stessa, ma anche ingbaneficeranno di un’azienda
e di una gestione maggiormente strutturata, piuntar@ad ottenere un migliore
vantaggio competitivo, oltre a rappresentare anséepre i vecchi azionisti, una
via di uscita, in quanto, grazie alla quotazionsgtg di proprieta che prima erano
legate unicamente al valore aziendale, ora assumomezzo e possono essere
scambiate su un mercato regolamentato, nel qualeasnente poter essere vendute
ad un maggior numero di potenziali acquirenti.

L’ingresso nel mercato regolamentato, inoltre, gloe attirare anche
managere personale dirigenziale maggiormente qualificatquale, a sua volta,
potrebbe anche essere remunerato con piastodk option legandone la fedelta
operativa al futuro dell'azienda, in quanto, migiosara la loro efficienza
professionale, maggiore sara il profitto aziendalel valore delle azioni e, quindi,
maggiore sara anche la loro remunerazione. Qu@gtartinita, in particolare, é
rilevante in quanto consentirebbe di riavvicinadihalita della proprieta a quelle
del controllo, soprattutto in aziende di grandi dimsioni, ove queste finalita non
collimano affatto in modo naturale.

La quotazione, infine, conferisce forza e solidiéazienda anche nei
confronti dei fornitori e dei clienti, oltre ad aee in determinati Stati, tra i quali
I'ltalia, anche positivi risvolti economici, grazéequello che nel nostro Paese e noto
comeSuper dual income tawssia I'abbattimento temporaneo, per i primiamnai
dalla quotazione, dell’aliquota fiscale.
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| benefici appena descritti, tuttavia, hanno anthelti poco piacevoli per
I'azienda che decide di quotarsi. Ad esempio, témeento del capitale e la via
d’uscita dei vecchi azionisti che hanno un mercetbquale scambiare le proprie
azioni, sconta la sottomissione della redditiviellalsocieta proprio agli andamenti
del mercato, ossia alle attivita di speculazioneakal fluttuazione che lo stesso
spesso registra, del tutto indipendenti alla cdpatiigestione dell’azienda quotata,
la quale, quindi, viene sottoposta ad eventi esagknpropria gestione, tra I'altro,
con un mutato assetto proprietario, nel quale dvaucapitale puo aver modificato
gli equilibri esistenti tra i vecchi azionisti, niolimportanti soprattutto per i fatti
straordinari di gestione. La perdita di controlldaediluizione della proprieta
potrebbero lasciare campo libero ai manager chelgloéro, a loro volta, mettere
in atto strategie che portino maggiore liquiditamediata alla societa, attuando
strategie ottime nel breve periodo, ma, magaritdigb dannose in lungo arco
temporale.

Inoltre, le attivita speculative del mercato appemanzionate, potrebbero
anche essere facilitate dall’obbligo della sociptatata di divulgare - inizialmente,
al momento della quotazione e successivamentenaetenere lo status di quotata
— informazioni contabili, finanziarie e di contmlbella conformita normativa o
compliance Un meccanismo diisclosuree perdita dellgrivacy che, tra I'altro,
per essere correttamente attuato porta via rissiessemane che finanziarie alla
societa, che sarebbero potute essere direttamentstite nella produzione
aziendale.

Uno dei fattori altamente negativi nel momento aejlotazione e nella
gestione futura di un’azienda quotata, infatti,reppio la necessita di sostenere
elevati livelli di costi relativi, appunto, alletaita necessarie, sia interne, che
esterne all’azienda, come il pagamento delle s@abe si occuperanno della
certificazione dei bilanci sociali. Si tratta, ittfa di costi diretti, come quelli
menzionati, nonché come le retribuzioni di tuttioco che, dipendenti aziendali,
distoglieranno la propria attenzione delle attiatdinarie, per dedicare il proprio
tempo alla fase della quotazione, ma anche ingdiretme quelli legati
all’'underpricing che sara oggetto di analisi nel secondo capitelopresente

lavoro.
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Alcuni sono costi fissi e, pertanto, come nel casocosti diaudit e marketing
presentano enormi economie di scala e possonceessgimente quantificati ed
ammortizzati, altri, come quelli legati al persanal al fenomeno di che trattasi,

sono anche di difficile quantificazione.

1.2 Il processo di quotazione

Il processo di quotazione € un processo molto cesspl. Nel presente
paragrafo si cerchera di analizzare le varie fegudsto processo e gli attori che ne
restano coinvolti, in modo da comprendere quahai principali difficolta che
possono determinare il successo o il fallimentoudiimpresa dopo la sua
guotazione.

Si tratta, infatti, di un processo a piu fasspsvolti ad identificare i
passaggi della catena di creazione del valore,usmp € proprio quest’ultimo
I'obiettivo di una societa che si intende quotaed mercato regolamentato:
accrescere il proprio valore, facendo fruttarepitale acquisito con I'operazione.

Nel paragrafo precedente si e vista la necessitaalnotevole preparazione,
che comporta sia sacrifici economici, finanziaredn termini di personale da
dedicare alle diverse fasi del processo. Per guesttivo, dalla letteratura il
processo di quotazione & definiime-consumint.

Un’azienda, per poter entrare nel mercato regoléabeninfatti, deve
possedere una serie di requisiti e superare, quindi serie di controlli, sia interni
che esterni alla sua struttura, subendo un comtestyrocesso di
professionalizzazione. Infatti, tra le principalittidta propedeutiche alla
guotazione, si annovera la ristrutturazione dajlamizzazione aziendale, in modo
che la sua struttura divenga potenzialmente cothgetiei mercati borsistici: opera
di riorganizzazione che, usualmente, spetsealor managemeninoltre, si deve

dotare di un efficiente sistema di controllo coilegbn modo da poter prontamente

15 DRAHO J., ‘The IPO decision. Why and How companies go pubkciyward Elgar Publishing
Limited, UK, 2004.
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fornire a tutti coloro che ne sono interessati,alegente o personalmente, i
documenti contabili e tutte le certificazioni nesase per dimostrare il proprio stato
di solidita.

Inoltre, data la necessaria partecipazione di devéipologie di dipendenti
al processo, questo dovra anche prevede sistemicentivazione in modo da
garantirsi la massima fidelizzazione e professithalla essi, sia in termini
lavorativi, di massima efficienza del proprio lagpsia in termini di mantenimento
della privacy aziendale, gia messa a dura prova dai documentigabdri che si
devono produrre, per evitare attivita speculatigkre a quelle naturalmente
presenti nel mercato.

Infine, € fondamentale che I'azienda assuma e fprofessionisti in grado
di affrontare il processo di quotazione, magarifgmendo coloro che hanno gia
avuto esperienze i@oing Public.Data la complessita del processo, I'azienda non
opera mai da sola, unicamente con i propri prodessii, ma coinvolge nel
procedimento tutta una serie di altri attori protaigti che possono aiutare il
management nelle principali decisioni strategidte figura principali in questo
procedimento sono denominate in gergo tecradwisor®. Tra questi, i pil
importanti e ricorrenti sono sicuramenteadvisor, il consulente legale e
I"underwriter. Il primo si occupa della verifica della veridecie dell’attendibilita
delle informazioni finanziarie veicolate dall’azan nella fase della quotazione e
nelle periodiche e ricorrenti certificazioni sucsige dello stato di quotata. Il
secondo, il consulente legale, guida il manageraenhdale lungo tutto il processo
di quotazione, mentre 'ultimo si occupa del coloento dei titoli della societa
nelllPOY. In particolare, si tratta usualmente di un istitdi credito, ossia di una
banca d’investimento o di un consulente finanzjagdbe dirige la fase del
piazzamento dei titoli di prima emissione a divamsestitori di varie tipologie, sia
istituzionali, cheretail. Tale figura, infatti, si occupa della predisposi® di un
progetto in grado di far comprendere la fattibil' operazione, indicando anche,

quindi, la quantita e la tipologia di azioni chéeinde emettere, legando il proprio

16 AMOROSINO S., Manuale di diritto del mercato finanziario'Giuffre, Milano, 2008, pp. 252
e ss.

7MAZZOLENI A., “1l finanziamento all'impresa. La scelta tra debéaapitale”, Franco Angeli,
Milano, 2016.
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compenso al successo della quotazione. Quest'ylertanto, rientrera tra i costi
diretti che I'azienda andra a sostenere nel pracdsgquotazione. luinderwritere
appellato anche con altre locuzioni anglosassdia titteratura, tra le qualkead
manager o lead underwrit&t Inoltre, lo stesso attore puo diventare anglobal
coordinator, nel momento in cui l'azienda decida di quotarsidiversi mercati
regolamentati, indipendentemente dalla nazionali&lla propria sede
imprenditoriale. A questi tre attori principaligyssono affiancare anche altre figure
specializzate, come Eponsor i brokerse lospecialist®.

Lo sponsore impersonato da una SIM o da una banca e foraissapporto
tecnico specifico alla societa per tutta la durdéh processo di quotazione,
occupandosi sostanzialmente dalla promozione ¢eliazione presso gl
investitori, in modo che questi possano venirnerescenza e possano apprezzarla,
decidendo di investire i propri capitali nei nutiteli azionari piazzati nel mercato,
sebbene l'allocazione vera e propria delle azioesgo gli acquirenti € compito dei
brokers

Lo sponsor puo rivestire anche il ruolo dellospecialist ossia
dell'intermediario finanziario impegnato nell'assiare liquidita al titolo una volta
guotato, garantendo un efficiente meccanismo dméaione dei prezzi e
direzionando anche contestualmente l'attenziondi degpstitori verso i prezzi
maggiormente efficierty.

Data I'importanza dei menzionati attori ed, in gafare, dellunderwriter,
esistono anche graduatorie relative alle prestasdrell’affidabilita dell’attivita

delle varie banche di investimento.
1° posto:JP Morgan

2° postoCiti

18 GIUDICI P., “La responsabilita civile nel mercato nel dirittoideercati finanziari”, Giuffre,
Milano, 2008.

1 LEGGIERI G., ‘Regole, funzionamento e controllo dei merdatiffre”, Milano, 2010, pp. 85 e
ss.

2 MELES A., “Private equity e sviluppo dell'impresa. Analisitiea e indagini empiriche”Franco
Angeli, Milano, 2013, pp. 105 e ss.
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3° posto:Goldman Sachs
4° posto:Bank of America Merrill Lynch

5° posto:Morgan Stanley

Questa appena proposta € la classifica, validairai mesi del corrente anno
2017, edita da Money?it

La scelta dellinderwriter € una fase molto delicata del processo di
quotazione e nel prosieguo della trattazione nenser comprese meglio le
motivazioni. Tuttavia, tale selezione viene denatannel gergo tecnicbeauty
contest o bake gffanche in considerazione del fatto che viene dopearediante
'esame di una presentazione delle societa chadot® partecipare, nella quale
viene esposto il profilo societario, le esperiermegresse nelle attivita di
sottoscrizione ed i risultati conseguiti, in modo ehfatizzare i punti di forza che
possano convincere 'azienda emittente.

L’ underwriter e anche dettbookrunner in quanto € colui che sceglie le
tipologie di azioni da sottoporre ad offerta stidarun piano di guadagni attesi per
ciascun tipo di titolo quotato, come se redigessesorta di “libro”, per cosi dire,
dell'offerta stessa. Inoltre, I'attivita di seleri® di queste tipologie di titoli € molto
importante per l'operatore, in quanto lo stessdtera i guadagni derivanti
dall’'operazione di collocamento, per poi suddiviién un secondo momento, tra
gli eventuali altri attori del processo che lo harsapportato nelle operaziéfiln
buona sostanza,uhderwriter dovra impostare il processo di quotazione gia a
partire dalle prime fasi, facendosi anche caricgade di sottoscrizione, di tutti o
di alcuni dei rischi associali all'operazione dilooamento dei titoli, in quanto la
conclusione di un’operazione di quotazione senealibcamento di tutti o di gran
parte dei titoli previsti sara considerato un faénto della sua attivita, con
conseguenti risvolti molto negativi in termini digfessionalitd percepita dagli

operatori del settore e dalle aziende nei suoirooiif

2 www.Money.it, ‘Migliori banche di investimento al mondo: la cldisa che affossa le europee”,
22/03/2017.
2 AMATO A, “Finanza e regolazione nel settore idric@Q11.
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E anche importante sottolineare che non sempuskadi distribuzione dei
titoli si traduce in un mero adempimento degli ordicevuti, quanto, piuttosto, in
genere, si tramuta in una vera e propria attivitlharketingpresso gli investitori;
motivo per cui e altrettanto importante che la ldadinvestimento che assume il
ruolo di che trattasi possa contare anche su usia vate distributiva con elevate
capacita commerciali.

In funzione di quest'ultima considerazione, infaté anche rilevante
sottolineare come spesso il ruolo debkrunnewiene ricoperto da un consorzio di
collocamento, detto anche sindacato, ossia da wsrenre di intermediari
specializzati atti ad affiancareuhderwriter nelle sue funzioni, sebbene le
responsabilita resteranno comunque in capo a ql@sd e non saranno ripartite
anche agli altri componenti del consorzio. Cio uragto, comunque, nonostante
I'appoggio di questi operatori, la definizione dwtcordo con la societa da quotare,
la determinazione del prezzo di offerta e I'atévili stabilizzazione di detto prezzo
nella fase successiva all'lPO restano in capaiadierwriter?,

In effetti, agli operatori del consorzio, spettattivita di massimizzazione
del profitto dato dall'operazione di quotazione atche la sua remunerazione
dipendera percentualmente proprio dalla quantifgrafitto realmente conseguito,
con una modalita di calcolo nota con la locuziongl@sassone djross fee o gross
spread Ammontare di concessione che resta a carico setleeta quotata e che si
suddivide in tre componentselling concession, underwriting fee e management
fee,

Essendo per la societa emittente un costo dir&ttdjta di tale onere varia
in funzione della responsabilita che incombe sogkratori del consorzio, tanto
che si possono annoverare tre fattispecie di satdaquelli di collocamento con
preventiva sottoscrizione o acquisto a fermo deltgoni, quelli di semplice
collocamento o tipologie miste tra le due appepacte.

In particolare - sebbene il nome che le individugi& esplicativo delle
differenze — la prima tipologia, nota anche cofinmm commitment syndacate

prevede che il rischio delloperazione sia a cadebconsorzio, in quanto questo

B|0SIO C., 1PO per le PMI italiane”,IPSOA, Wolters Kluver, Milano, 2011, pp. 219 e ss.
2 CURI C., Valuing Financial ConglomeratesFranco Angeli, Milano, 2017, p. 71.
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si impegna giuridicamente con la societa emittant@cquistare i suoi titoli ad un
prezzo determinato a priori, prima dell'inizio dellnegoziazioni, per una
remunerazione che, secondo gli studi di ricercetiefiti, si aggira intorno al sette
per cento del’lammontare finale dell'lPO

La seconda tipologia di consorzio, invece, notahancomebest effort
syndacateprevede un rischio molto inferiore per la strratoonsorziata, in quanto
questa si limita alla vendita delle azioni per codélla societa quotata. In questo
caso, data la scarsita del rischio, la remunerazétegata soltanto all’attivita di
smistamento dei titoli e sara pattuita camberwriter, tanto che il nome inglese
del consorzio deriva proprio dall'idea del “farel daoprio meglio” per la
collocazione dei titoff.

In particolare, vale la pena specificare anche ichecessi che vedono
coinvolti questi ultimi tipi di consorzi, hanno drela peculiarita di vedere ritirato
definitivamente I'invenduto in termini di titoli,gy i quali, quindi, non si procede
ad una seconda procedura di collocamento, nel leapoima non abbia avuto
successo, finanche a rinunciare alla quotazionecasb di totale fallimento,
sebbene cio comporti anche la perdita della renaiame da parte degli operatori
consorziati.

Infine, la terza tipologia di sindacato € quellaidh tra le due appena
esaminate, noto anche come consorzio di garangiacd underwriting i quali Si
trovano a dover acquistare la parte residuale ieli £messi, dopo il loro
collocamento sul mercato, fornendo, quindi, la gaia del totale successo
dell’operazione di quotazione alla societa emig€nt

Esaminati gli attori del processo di quotazionepgortuno approfondire
anche le fasi di tale procedimento che seguonosakdia dellunderwriter La
prima di queste € la raccolta di informaziomformation gatheringad opera della
banca di investimento, sia in relazione alla natzedsassolvere gli obblighi diue

diligence sia per la verifica dell'esattezza, veridicitiiasparenza dei dati necessari

%5 CHEN H.R., RITTER J.R.,The seven percent solutiorify Journal of financen. 55 (3), 2000,
pp. 1105-1132.

| AZZARI V., GERANIO M., “ll mercato delle Initial Public Offering nell’Eurapcontinentale”,

in Quaderni di ricerchen. 32, 2003.

7 MANDELKER G., RAVIV. A, “Investment Banking: ad Economic Analysis of Optimal
Underwriting Contracts”,in journal of Financen. 32 (3), 1977, pp. 683-694.
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alla redazione del prospetto informativo, tra ilqymoprio il prezzo di offerta delle
azioni che risultera al momento della quotazione.

Oltre a tali obblighi di legge, la fase della ricaerdelle informazioni spesso
e connotata anche da un’attivitapiie-marketing ossia di un insieme di attivita
finalizzate a catturare I'attenzione degli invedtipotenziali sull'offerta che sara
fatta, dato che € proprio in questa fase conoscitive tali investitori possono
esprimere le proprie perplessita e la loro decesidnacquisto sara dettata dalla
capacita degli operatori del consorzio di fugate ¢li eventuali dubbi esposti. Tale
attivita propedeutica € anche espletata mediantetlta delle prime impressioni
degli investitori, in modo da avere maggiori eleténvalutazione circa il prezzo
delle azioni che gli stessi sarebbero dispostigaps in relazione alla percezione
del valore dei titoli offerti.

Ancora siamo in un momento intermedio del processtui il prospetto
informativo si deve ancora considerare preliminaossia non definitivo,
quest’ultimo sara reso noto nella cosiddeftita room ossia nella medesima area
virtuale nella quale sono pubblicati anche i dacdli, legali e finanziari per
assolvere agli obblighi diue diligence.

La seconda fase del processo di quotazione €, iglangera e propria fase
marketing ossia la fase di reale sponsorizzazione delftefpubblica di acquisto
presso gli investitori, che si puo concretizzarmeooads showsossia mediante
presentazioni emeeting nei quali spiegare le caratteristiche tecnicheledel
operazioni di quotazioni che si andranno a realezia questi incontri si possono
anche raccogliere una sorta di prenotazione diisimgdelle azioni oggetto di IPO,
sebbene non si tratti di offerte giuridicamente celanti, ma soltanto di
un’indicazione per la societa emittente sulla quanti capitale che potra
raccogliere con la quotazione dei propri titolicamri.

Una volta formatasi un’idea sulla quantita di azi@ndibili, sulla tipologia
di investitori che si sono dichiarati disposti atiquisto, si puo avere anche un’idea
molto piu chiara del prezzo a cui gli stessi sapagisposti ad effettuare realmente
gli acquisti individuati, in modo da determinaredéfinitivo prezzo di offerta o

offering priceda portare nel mercato primario.
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Una volta determinato il prezzo, quindi, sara anpbssibile stendere il
prospetto informativo definitivo, grazie all’ausildi consulenti legali e finanziari,
sebbene tali consulenze saranno un’ulteriore vocesto per la societa quotata. |l
prospetto, tuttavia, dovra anche contenere i dégvanti della situazione
economica, finanziaria e patrimoniale dell'aziemti@ si va a quotare ed il tutto
deve essere sottoposto al vaglio dell’Autorita djidnza presente nel mercato
primario che si & scelto per la quotazione. Ad gseymel nostro Paese il compito
dell’Autorita di vigilanza e espletato dalla Consabentre in America esiste il
SEC®. Questa terza fase del processo di quotaziosend tutta una serie di altre
attivita contestuali che possono essere implemergat garantire il successo
dell'operazione di quotazione. Tra queste alcunegureviste dalle norme che
regolano le attivita di quotazione, come la presgpne, unitamente al prospetto
informativo all’Autorita di vigilanza, anche dekgecifica domanda di ammissione
alla quotazione, sempre alla medesima autorita, I'taicazione esplicita del
mercato di riferimento prescelto per la formulagatell’'offerta. Inoltre, € buona
norma allegare al prospetto informativo anchebwsiness plancome quello
richiesto dalla Borsa Italiana S.p.A, nel qualegeedelineato I'operato dei manager
della societa, in modo che, durante la quotazi@harehe in seguito ad essa, si
possa verificare il loro grado di raggiungiment@ldebiettivi preventivati. In
particolare, la nostra Borsa prevede anche chedallaanda di quotazione al
Mercato Telematico Azionario sia allegata un doaumecon l'indicazione del
settore di appartenenza della societa, dei stakeholdersed i dettagli
dell’operazione di quotazione, noto con I'acroni@MAT, che sta peQuotation
Management Admission T&st

Per valutare I'effettivo successo delle operazidniquotazione, infatti,
occorrera attendere il passaggio dal mercato pignaaguello secondario, nel quale
il titolo subira le modifiche del proprio valore fanzione delle fluttuazioni che

saranno in esso registrato.

8 ATTANASIO F., “Prospetto informativo e responsabilita della CorisoBdizioni Scientifiche
Italiane, Salerno, 2010.

2 BONACCHI M., “Aziende multi-utility e misurazione delle presta?ip Franco Angeli, Milano,
2005, p. 190.
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Questa fase & nota come post IPO ed € il momertuoiimizia il trading
vero e proprio nei listini ufficiali oltre ad essda fase in cui si deve procedere alla
stabilizzazione del prezzo azionario reflermarket per un lasso temporale
generalmente limitato, in modo da ovviare ad ureésswva fluttuazione.

Si possono individuare, infatti, tre forme di stedziazione:stabilizing o
pure stabilization, syndacate covering transacticshort covering e penalty bid
funzione delle attivita messe a disposizione dgialogia di consorzio prescelta e
dal grado di rischio che gli operatori dello stesissono accollat?.

Si possono, infatti, verificare due distinti ed opfp scenari, in cui, in uno,
il valore di mercato dei titoli scenda sotto la gualellissue valug mentre,
nell’'altro, al contrario, salga sopra tale apprezeato. Nel primo caso, in
particolare, verificatosi’overpricing, I'attivita di stabilizzazione prevede che
I"underwritercopra la propria posizione acquistando direttamastemercato ad
un prezzo inferiore, rivendendo, successivamemtptezzo maggiore prefissato,
mentre, nel secondo caso, verificatogntierpricing provvedera ad una maggiore
offerta dei titoli esercitandodverallocation in modo che, a parita di domanda, il
prezzo scenda ad un livello maggiormente accettabilunzione delle valutazioni
del mercato di riferimento. L'esercizio di questtinia opzione & reso possibile
grazie ad un’opportunita prevista nel contrattoatedtra I'operatore e la societa
emittente che rende possibile al primo acquistai@ain piu, fino ad un massimo
del 15%, al prezzo di emissione in un arco temponaassimo di trenta giorni
dall'lPO. Si tratta dell'opzione nota comgeeenshoe optigrcosi denominata dalla
prima impresa che ha utilizzato tale meccanismal@6B in sede di IPO, che si
chiamava, appunt@Green Shoe Manufactoring Compéhy

Si tratta di un meccanismo che sicuramente creartgmza sul valore
monetario effettivo desumibile dall'lPO, ma che sente di conseguire un
equilibrio sostenibile tra domanda ed offerta indm@raduale, stabilizzando il
valore dei titoli intorno al lordair price. La temporalita massima dell’'esercizio
dellopzione spiega anche la naturale temporanaltle operazioni si

stabilizzazione.

%L OMBARDO S., “Quotazione in borsa e stabilizzazione del prezile deioni” Giuffre,
Milano, 2011, pp. 34 e ss.
31 PANZARINI E., “Il contratto di opzione”Vol. |, Giuffré, Milano, 2007.
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1.3 Pricing and allocation

Si e visto nel paragrafo precedente la delicatedeloperazione di
definizione di un prezzo di offerta delle aziomatal che proprio da esso deriva |l
successo della quotazione e, conseguentementapitale a disposizione della
societa quotata, nonché la valutazione della psadealita ed il guadagno degli
operatori che contribuiscono al processo di quotezi

Dalle considerazioni appena riepilogate, quindipmprensibile desumere
che gli interessi legati alla fissazione di un dwieato livello di prezzo sono tra
loro anche contrastanti, in quanto, nel caso in questo sia troppo basso,
sicuramente la collocazione sara garantita, meotée® quotata otterra meno
capitale in seguito alla quotazione ed anche gérajori coinvolti avranno un
riscontro minore, sia in termini di remuneraziote ci ritorno di considerazione
di professionalita. La societa, in particolare, dosubire una maggiore diluizione
della proprieta senza ottenere in cambio la qubtapitale sperata. D’altra parte,
un prezzo troppo alto, sebbene fissato per tutglaneteressi primari della societa
emittente, potrebbe, al contrario, rivelarsi ad aesknnoso, portando alla
registrazione di una quota di titoli invenduti,ga, come accennato in precedenza,
alla possibilita di rinunciare persino alla quota®. Ovvio € che trovare un
equilibrio tra i due scenari appena palesati naffatto agevole per due ordini di
motivazioni sostanzialin primis, non € pensabile governare e prevedere tutte le
forze e gli andamenti del mercato in un determimatanento e, a seguire, non Ci
sono dati storici da poter esaminare per la fisggzdel prezzo, in quanto si tratta
della prima operazione di quotazione di una societa

Esistono, tuttavia, diversi metodi, basati su stodiematici ed empirici, per

addivenire alla fissazione del prezzo definitivofierta, tra i quali i piti noti sori&

32 ORIANI M., ZANABONI B., “Trattato di private banking e wealth managementpriate
banking”, Vol. I, Hoepli, Milano, 2016.
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1. Fixed price regime;
2. Bookbuilding approach;
3. Auction methotf.

Il primo di questi metodi fissa il prezzo in modgwanto arbitrario, ancora
prima della raccolta degli ordini prenotati in maaan vincolante dagli investitori
interessati dal profilo aziendale e dalle primerap®ni di quotazione.

In questo caso, le richieste effettive in sede ubtgzione risultano, poi,
inferiori alla quantita di titoli presentata nefferta, si potranno sicuramente
assolvere tutti gli ordinativi e la gestione deflarte invenduta sara trattata in
funzione degli accordi trauhderwritere la societa emittente, con la partecipazione
eventuale degli operatori del consorzio, in bagaanto visto in precedenza.

Nel caso contrario, invece, ossia quando la quanfiierta non basta ad
evadere tutti gli ordinativi degli investitori, easquando si verifica il cosiddetto
oversubscriptionoccorre procede all'implementazione di modelladocazione,
in quanto, in funzione del metodo Eixed price regimeil prezzo e stato fissato
anteriormente al momento della quotazione e, quimzh € piu possibile evadere
gli ordinativi degli investitori con operazioni diifferenziazione del prezzo
d'offerta.

Nel caso in cui l'offerta si inferiore alla domanda titoli in sede di
quotazione, quindi, si potra optare per un profilo maggiore correttezza,
applicando regole note confer rules, ossia allocando i titoli per pro rata, ossia
razionando l'allocazione degli stessi a tutti givestitori in funzione della loro
maggiore o minore richiesta, fino a terminare deizione ed accontentando,
pertanto, tutti in percentuale massima rispettoraline evaso. Oppure, si potrebbe
optare per meccanismi di allocazione molto menspteenti, come nel caso in cui
vengano privilegiati gli investitorietail, in quanto rappresentanti, poi, dell’anello
debole della proprieta, ossia non sono in gradopdirare un sovraccarico di

richieste, in quanto non sono nelle condizioniatieplo fare.

3 BROSIO G., MURARO G., I finanziamento del settore pubblicoFranco Angeli, Milano,
2006, pp. 282 e ss.
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Esiste anche 'eventualita che non si verifichisue® dei due casi appena
esaminati e che I'allocazione dei titoli segua tegmramente casu#li

Visti i pregi ed i difetti della modalitéFixed price regimeper la
determinazione del prezzo iniziale di offerta, te¥hpo e con lo sviluppo delle
pratiche di IPO sono stati elaborati altri modglligrado di calcolare il prezzo di
offerta in funzione delle richieste degli investito

Uno di questi modelli € propriollookbuilding approachil cui appellativo
anglosassone gia suggerisce la fattibilita defisazione del prezzo in funzione di
un approccio basato proprio sull’elencazione dacgjuirenti.

Nel paragrafo precedente & stato ampiamente desaime sia compito
dell’'underwriter sia la determinazione di detto prezzo, sia levigdtiche puo
svolgere con lausilio delle altre figure profesgat esaminate, volte al
collegamento della societa emittente con gli int@sidel mercato ed all’attrazione
della loro attenzione proprio nei confronti dellzotpzione.

In particolare, lunderwriterpuo allocare discrezionalmente i titoli in base a
tre differenti modalita di collocamento: Ritchbook view, I’Academic view e la
profit-sharing view®.

Queste tre tipologie sono state descritte partictdate da Ritter, il quale le
spiega sostenendo che nella prima I'allocaziontepra gli investitori istituzionali,
in quanto saranno coloro che un domani assumerannouolo bye-and-hold
investors mentre la seconda tipologia di allocazione prevédcollocamento
preferenziale dei titoli presso gli investitori channo palesato espressamente la
propria valutazione degli stessi, mentre la teataspecie, come suggerisce la sua
stessa locuzione indicativa, € basata sulla gaadiitprofitto che I'allocazione
riesce a garantire, prediligendo, quindi, I'allocam che sara in grado di garantire
un guadagno maggiore peutiderwriter.

Infine, il terzo metodo dpricing & I'auction method metodo dell’asta, in
quanto, partendo da un prezzo minimo di acquistafo dal sottoscrittore, o prezzo

soglia minimo, gli investitori potranno indicaredaantita di azioni che intendono

3 RIGAMONTI S., “Nuove quotazioni alla Borsa Italiana: separazione proprieta e controllo
ed evoluzione della struttura proprietariaFranco Angeli, Milano, 2005, pp. 41 e ss.

3 NIMALENDRAN M., RITTER J.R., DONGHANG Z., Do today’s trades affect tomorrow’s IPO
allocations?”,in Journal of Financial Economics, 84, 2007, pp. 87-109.
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comprare, specificando il prezzo superiore a taggid minima che sono disposti a
sborsare al massimo per quella determinata quantigglogia di azioni.

Cosi procedendo, infatti, peruhderwriter sara molto piu semplice
determinare il prezzo finale da proporre per veadigtti i titoli emessi dalla societa
quotata.

Questa modalita di determinazione del prezzo dirtdfiniziale potrebbe
apparire simile alla seconda esaminata, ossia llaqueta comebookbuilding in
quanto entrambe le metodologie sono basate sutfesdella rivelazione della
domanda per la determinazione del prezzo, ma fardifza sostanziale tra i due
modelli di pricing deriva dal fatto che il sistema d’asta puo essapementato
anche attraverso procedure informatizzate di irrcotélla domanda e dell’offerta
prodromiche alla quotazione, ossia senza I'audilipersonale di intermediazione
specializzato, mentre iookbuilding assolutamente necessita di queste figure
intermedie.

Sebbene, infatti, anche il metodo d’asta prevedestitocategorie diverse
di determinazione del prezzo, univoco per tuttaitpcipanti all’asta, nel caso del
single price auctioro differenziato in funzione della esplicitaziorfeettuata, nel
caso deldiscriminatory price auctiontuttavia tale metodo non prevede una
differenziazione tale tra i prezzi da pagare daepdegli investitori come metodo
premiante per alcuni di questi ultithi

Nel bookbuilding, infatti, I'underwriter potrebbe anche impostare |l
rapporto di intermediazione tra emittente ed inv@stin modo talmente dinamico
da prevedere la possibilita di discriminare il m@in fase di offerta in modo da
premiare gli investitori che in modo piu onestor@&sparente possibile abbiamo
contribuito all'acquisizione delle informazioni @eminanti per consentire la
fissazione del prezzo che massimizzi i profittiwtti gli attori e determini il piu
esemplare successo dell’operazione di quotazione.

Questa modalita di fissazione del prezzo, inoéiranche quella in grado di

minimizzare gli effetti dellinderpricingproprio grazie alla massima e piu equa

% JENKINSON T.-JONES H.,IPO Pricing and Allocation: a Survey of the Viewdmstitutional
Investors”, in Review of Financial Studiggol. 22, 2009.
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possibile condivisione delle informazioni, massimaizdo, conseguentemente
I'efficienza del processo di quotazione grazie filsazione del prezzo di offefta

Tuttavia, occorre anche considerare che il metod@riting scelto e
I'opzione per le sue varianti dipende molto anchkcdntesto geografico in cui Si
trovano ad operare i diversi attori del processogdotazione, nonché dalla
localizzazione geografica del mercato primarioviaiiato per la quotazione stessa.

Infatti, poiché, le varianti sono talmente tanten ® stato possibile, finora,
nemmeno delineare una sorta di comparabilita tradiversi metodi di
determinazione del prezzo di offerta, tanto chesi@ngiunti, se non a grandi linee,
a comprendere quale di questi sia il piu efficiantéermini assoluti, in funzione,
appunto, della localizzazione geografica e del aterscelto.

A titolo del tutto esemplificativo, per comprendedee complessita del
fenomeno si puo pensare alle analisi di confroattie fsu IPO realizzate per aziende
tutto sommato simili in Paesi diversi e mercatiedsr, ma la cui determinazione
del prezzo di offerta sia stata realizzata condeso metodo. Anche in questo caso,
infatti, a parita drangetra il prezzo minimo e quello massimo individuabpuo
constatare come in Germania il prezzo definitiva s mai andato oltre al livello
massimo stabilito per la sua definizione, menteglinStati Uniti, tale limite sia
generalmente oltrepassifto

Inoltre, altra differenza nella procedura di quaiag, per quanto riguarda
il momento della definizione del prezzo di offedtg nel fatto che negli Stati Uniti
la normativa ha previsto rigidamente un periodguhranta giorni successivi alla
data della quotazione, nei quali gli analisti &fil con I'emittente non possono
rilasciare alcun parere, né redigeeports incentrati sulla quotazione appena
avvenuta.

Tale periodo € noto, in particolare, con divergdfativi, tra cuiwaiting
period, Quiet period o Cooling-off periotlitte locuzioni anglosassoni abbastanza

indicative di quanto non sia possibile fare in idgtiaranta giorni.

Y MARAZZI C., “E il denaro va: esodo e rivoluzione dei mercatafimiari,” Bollati Boringhieri,
Torino, 1998, pp. 84 e ss.

8 LIUNGQVIST A., “IPO pricing in the dot-com bubblein The Journal of Financen. 3 (21),
2003.
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Il presupposto di tale indicazione normativa calesiel fatto che viene dato
per assodato che tutte le informazioni inerentstito di salute e la condizione
economica, finanziaria e patrimoniale della soctgiatata siano state diffuse nel
momento della quotazione, durante il processo diapione, pertanto emettere ed
esplicitare ulteriori informazioni potrebbe rivedaruna possibilita soltanto
speculativa per influenzare il mercato.

In Europa, invece, non é prevista rigida normagividlargomento, lasciando

che sia permesso agli analisti affiliati al’emitte anche esprimere pareri relativi

alla quotazione nelle sue immediate successive fasi
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1.4 Valutazione del valore aziendale

Nei paragrafi precedenti e stato possibile vedaeentp sia importante, tra
le varie attivita da implementare nel processoadejliotazione, la fase della
determinazione del prezzo di offerta dei titolicamari della societa che intende
approdare nel mercato regolamentato, in quanta dalh statuizione dipende
sostanzialmente il successo o il fallimento dei€na procedura, ma anche la
quantificazione dei compensi degli operatori che h@nno preso parte e,
conseguentemente, i costi diretti che dovra sostenl@mpresa per la
remunerazione di detti operatori.

In questo paragrafo, pertanto, saranno esaminaiadi di valutazione del
valore aziendale, in quanto e proprio dal calcotald valore che si potra desumere
un prezzo di offerta iniziale delle azioni. In pentare, va subito sottolineato come
il valore di una societa possa mutare notevolmemiepassaggio da soggetto
privato a soggetto pubblico, cosa che rende lataalone a priori un’attivita
altamente comples¥a Altro aspetto iniziale da evidenziare & la preseuli
numerosi modelli di valutazione e la consapevolezarica, derivante
dall’esperienza delle quotazioni avvenute in passati diversi mercati
regolamentati scelti dalle aziende, che alcunsdi sono molto semplici, ma anche
deboli, ossia non giungono a risultati valutatieitced affidabili, mentre altri sono
molto complessi, macchinosi, basati su calcoli @i da complesse formule
matematiche e, quindi, molto costosi, ma anchedamente ineccepibff.

Le esperienze cennate, tuttavia, hanno portatoeaactoncludere che la
comunita finanziaria abbia espresso delle preferesud modelli maggiormente
utilizzati, tanto da indirizzarsi sostanzialmenidre tipologie di modelli, per i quali
merita approfondire il funzionamento:

- Il sistema dei flussi di cassaDescounted Cash Flow
- Il metodo dei multipli di mercato;
- L’'EVA o Economic Value Added.

3% MANZANA G., IORI M., “Guida alla valutazione d’aziendaGruppo 24 Ore, Milano, 2012, p.
359.
O RIVA A., “Valutazione aziendale e strategica#racne Editrice, Roma, 2008.
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Quest'ultimo, in particolare, andrebbe riportatm dosimbolo della lettera
R maiuscola e cerchiata, simbolo del diritto d’aeitan quanto, in effetti, il metodo
EVA é stato realizzato alla fine degli anni Ottadt una societa di consulenza
americana, la Stern & Steward, sebbene il suamtilper le valutazioni in sede di
IPO si e iniziato a registrate negli anni Novargaalche anno dopo la sua
realizzazione.

Tuttavia, ora e uno dei metodi maggiormente utilizzsebbene anche uno
dei piu complessi da applicare ad una valutazi@endale, insieme a quello dei
flussi di cassa, altrettanto complesso.

Mentre attualmente tali metodi vadano per la maggio passato i flussi di
cassa non erano nemmeno presi in considerazionsapeo che non portassero ad
una valutazione altrettanto solida quanto quellsatasulla valorizzazione degli
asseteconomici e patrimoniali delle aziende. Infattglthdei metodi passati erano
incentrati proprio sulla determinazione del valgratrimoniale, o di quello
reddituale, con il metodo economico normalizzatcoa metodi ibridi tra questi
ultimi due citati.

Attualmente, invece, molte volte si ricorre al nuetadei flussi di cassa
futuri attualizzati per la determinazione del valaziendale e, quindi, per la
fissazione del prezzo di offerta di un’lPO, calcwla il valore attuale dei flussi di
cassa operativi netti che si pensa l'azienda sigrado di produrre in futuro.
Operazione, la predetta attualizzazione, che da l@sprio sulla capacita di
determinare a priori i citati flussi di cassa futwmoti anche com@©perating Free
Cash Flows che saranno, appunto, attualizzati mediante ymogpato tasso di
sconto pari al costo medio ponderato del capitalegpella determinata impresa,
ossia di un tasso che possa essere indicativebkiescdhio finanziario che di quello
operativo che quella specifica tipologie di imprekarra sostenere ed essere in
grado di remunerare nel corso della propria aéfitit

Il tasso di sconto per il calcolo del valore attuahoto anche con I'acronimo
di WACC, che sta peiVeighted Average Cost of Capital

41 ZARA C., “Valutazione finanziaria per le decisioni di investinto”, Egea, Milano, 2005, pp.
301 e ss.
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L’attualizzazione di detti flussi finanziari, condetto, non é certo attivita
semplice, in quanto, oltre alle difficolta dovutdaacomplessita dei calcoli
matematici da effettuare, occorre anche considdaatemporalita del conteggio,
ossia il lasso temporale preso a base di calc@od&erminare I'asse temporale,
infatti, occorre individuare due finestre tempaqrative la prima tenga in
considerazione un periodo noto come previsiondtar@glossia, generalmente, un
periodo di tempo compreso tra i cinque ed i dieciiamentre la seconda riguarda
tutto il tempo a venire, oltre il primo periodo &o@a considerato, nel quale,
comunque, I'azienda continuera auspicabilmenteduyre flussi finanziari.

Quest'ultimo lasso temporale portera la valutaziomeplessiva aziendale
a considerare anche la ricchezza prodotta dalli@tgoguotata nel tempo oltre al
periodo temporale in cui e piu realistico operana previsione. Cio, in quanto
sarebbe stato scorretto operare una valutazionea@havesse tenuto conto della
possibilita, alquanto normale, di un’azienda ditourare a creare valore oltre |l
periodo immediatamente successivo alla fase diagimte, ma anche, altrettanto,
della consapevolezza che effettuare previsiondtedli@zazioni di flussi finanziari
tanto il la nel tempo avrebbe richiesto una ceatatela per non inquinare il valore
ottenuto dal calcolo da progetti e risvolti positivcosi lunga gittata temporéfe

Per procedere all’applicazione del metodo dei fluiscassa, occorre
individuare il valore del’EBIT nel conto economidduna societa, a cui sottrarre
le imposte sul reddito operativo, ottenendo il NARAer non inquinare la
valutazione della societa con risvolti meramergedii. A tale valore vanno, poi,
aggiunti eventuali ammortamenti e accantonamamtguianto non espressione di
operazioni monetarie. A tale ultimo conteggio, trelvanno sottratte le spese in
conto capitale, o CAPEX e le eventuali variaziosli chpitale circolante netto.

Una volta effettuati tutti i passaggi descritti,asira la quantificazione dei
flussi di cassa operativi netti da cui partire fgeiquantificazione definitiva del
valore aziendale.

L’ Enterprice Valugeinfatti, contiene sia il valore della capitaliz&ane che

quello della posizione finanziaria netta, determaail valore aziendale nella sua

“2TRAONCONI O., BAIARDI L., “Valutazione, valorizzazione e sviluppo immobiliaigaggioli,
Rimini, 2010, pp. 124 e ss.
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totalit¥3. In particolare, la formula operativa che riassumanto appena descritto
e la seguente:

" OFCF,
L‘\'=E#+\'{
=1 (1+ WACC)

Fonte: Borsa Italiana S.p.AGuida alla Valutaziong2004.

Una volta determinato il valore di base, questordassere attualizzato,
ricorrendo alla formulazione della rendita perpetnadiante un’ipotesi consistente
nella crescita ad un tasso costante del valordlukdo di cassa operativo netto
calcolato nell’'ultimo anno del periodo previsionatessia il periodo che va dai
cinque ai dieci anni dal momento della quotazidrettualizzazione di tale valore

viene conseguita attraverso la nota formula del \EAGme di seguito indicato:

OFCF,x (1+g)
. WACC - g

e
(1 + WACC)

Fonte: Borsa Italiana S.p.AGuida alla Valutaziong2004.

Oltre alla complessita del calcolo e dei passagdi pfocedimento, la
procedura appena descritta sconta anche altre bgossiticita, relative alla
possibilita di ottenere dati prospettici realistmire a quella di stabilire a priori un
arco temporale per I'attualizzazione ed il calatilan tasso costante di crescita che
risultino coerenti con quella che sara, in futlieffettiva vita dell’azienda quotata,
nonché l'effettiva sua capacita di produrre ricdzez

Per ovviare alla complessita del procedimento lbesat'attualizzazione di
flussi di cassa futuri, un altro metodo di valutams dell’azienda pud essere quello
dei multipli di mercato, semplice da applicaregumnto basato sul confronto di
alcune caratteristiche della societa con altresad simili o affini.

E un metodo molto usato nelle valutazioni azienfiadilizzate alla prima

quotazione nel mercato regolamentato, in quantoderea metro di paragone

4 FRANCESCHI L. F., COMI L., Modelli Finanziari per la valutazione d’'aziendaEducatt
Editore, Milano, 2015.
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societa simili che, tuttavia, sono gia state g@pthasandosi su parametri quali il
grado di rischiosita, la capacita di produrre pgtofile occasioni di crescita, le
dimensioni aziendali in termini di fatturato, diglemti, ecc. ed il settore industriale
di appartenenza.

Tuttavia, nelle indicazioni della Borsa Italian@r&ehe presente la notazione
in base alla quale non tutti i professionisti sidfaxcordo sulla valenza del metodo,
utilizzandolo maggiormente come metodo di veritiehvalore aziendale calcolato
con altri modelli di calcolo, piuttosto che comeaanprocedura di valutazioffe
Una tale valutazione, comunque, potrebbe anchereessgiegata partendo
dallassunto che maggiori sono i parametri di confo messi in campo per
effettuare la valutazione e piu essa potrebbetaigitealistica e corretta. Ovvio e
che si prende a base di riferimento, a titolo edicydi, unicamente il settore
industriale di appartenenza, cercando di confrentaocieta di dimensioni
totalmente diverse, con mercati territoriali dierimento difformi, &€ abbastanza
scontato che la valutazione effettata con tale deettei multipli in base ai detti
parametri possa risultare difforme dal valore redd#i’azienda, portando alla
determinazione di un prezzo di offerta errato eédtale fallimento delle operazioni
di quotazioni sul mercato, quanto la valutazionfetafata si scontrera con le
fluttuazioni di quest'ultimé.

Le imprese prese a confronto sono anche nomauaigs 0 peer companies
ed il modello dei multipli prevede, come suggeriaoehe il nome, il calcolo di
specifici multipli dati dal rapporto di grandezzentabili e di valori di mercato, in
modo da individuare determinati indiciratios capaci di consentire di addivenire
ad un valore medio di settore da applicare comdiphiohtore ai dati della societa
oggetto di valutazione.

Questi indici saranno di varia natura, tra econamipatrimoniale e
finanziaria e consentiranno di determinare un vak#o di valori entro il quale
dovra posizionarsi il prezzo dell’offerta.

A titolo del tutto esemplificativo, si potra caleoé il rapporto tra il prezzo

di negoziazione delle azioni delle imprese gia gteprese a metro di paragone per

44 BORSA ITALIANA S.P.A., “Guida alla Valutazione? 2004, pp. 11 e ss.
4 CIOLI V., “Modelli di business e creazione di valore nella meanomy” Franco Angeli, Milano,
2005, pp. 175 e ss.
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confrontarlo, in un rapporto matematico, con leipler azione, o EP&arning Per
Share o con I'EBIT o con 'EBITDA.

Anche questi valori, estrapolati dai conti econandielle societa, spesso
sono depurati dalle influenze fiscali, come accandehe nel caso del metodo dei
flussi finanziari, in modo da non influenzare I'tisaed il calcolo del valora
aziendale dalle politiche fiscali e di bilancio ilementate dalle societa prese a
paragone.

Inoltre, € molto importante anche considerare ilmanto temporale, ossia
tenere presente che i multipli sono calcolati aérso i dati dell'esercizio corrente
o, al piu, di quello successivo, a meno che na@iatio ragioni particolari inerenti
la valutazione dell'affinita delle societa scel&r |d confronto che giustifichino la
selezione di dati appartenenti a lassi temporsatrgi*®.

E intuitivo, tuttavia, comprendere che, mentreailcolo potrebbe risultare
piu agevole rispetto al metodo dei flussi finanzilar criticita del presente metodo
di valutazione € insita nella determinazione dcarmretto campione rappresentativo
di imprese da prendere a base del confronto. G@heain considerazione che i dati
contabili desumibili da dette societa selezionalecampione potrebbero essere di
per sé corrotti per diverse motivazioni, legategaraalla specifica gestione delle
societa, alle loro politiche di bilancio, non semdr natura fiscale, alla territorialita
del loro mercato di riferimento, al profilo di rlsio specifico di taluna azienda e
cosi via dicendo.

Pertanto, proprio per ovviare a queste difficottél, tempo & stato sempre
piu apprezzato il modello di determinazione debvaln funzione del’EVA, nella
consapevolezza che non ci si possa affidare allee merittura contabili per
misurare il valore aziendale in funzione delle parfance delle strutture
economiche, anche in considerazione del fatto thealbre contabilizzato é
soggetto al requisito della prudenza, come indinat@rincipi contabili e, nel caso

italiano, come anche dettato dal disposto deltalti 2423bis del Codice civile.

4% TUTINO M., “Performance, valore e misurazione nell’azienda.aRehi teoriche e indagine
empirica”, Franco Angeli, Milano, 2013, pp. 93 e ss.
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L’EVA, infatti, & un indicatore del cosiddetto pitbd economico, ossia un
indice che e in grado di determinare il valore &xtrodotto dalla societa in favore
degli azionisti, ossia il valore che resta unaaszoimunerato il capitale investito.

Il metodo di che trattasi, infatti, piu che val@an termini diperformance
il profitto contabile, considera il valore economieffettivamente realizzato, la
reale quantificazione della capacita di un’imprdsareare valore, in quanto una
societa potrebbe anche aver realizzato un profitto essere arrivata ad esso con
politiche di bilancio o operazioni straordinariggeado operato con procedure che,
in effetti, ordinariamente sono atte a distruggetiere, invece di creartd

La formula del metodo di calcolo EVA, parte del NOR o, come visto,
reddito operativo al netto della tassazione, alejueene detratto il costo relativo

alla remunerazione del capitale investito, comeiseg

EVA = NOPAT - (WACC x CE)"

Fonte: Borsa Italiana S.p.AGuida alla Valutaziong2004.

L’'operazione serve per avere contezza della capabl'impresa di
fronteggiare il costo del capitale investito ateeso il reddito derivante dalla
gestione operativa, ossia dalla gestione ordindelfiazienda, senza, come si
diceva, considerare il reddito derivante da posiZioanziarie attive, da operazioni
straordinarie intervenute in un dato esercizio, ch@ probabilmente non si
riproporranno negli anni a venire, o dall'implemenone di particolari politiche di
bilancio.

Tuttavia, 'EVA si potrebbe anche calcolare conalma formula, che
conteggia il valore creato come differenza tr&ildimento ed il costo del capitale

investito, nei termini seguenti:

47 REA M., “L’analisi di bilancio per il controllo della gestiwe”, Giappichelli, Torino, 2016, pp.
358 e ss.
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eva=(222L wacc xce

Fonte: Borsa Italiana S.p.AGuida alla Valutaziong2004.

Una volta calcolato il valore dellEVA, lo stessa \attualizzato per
addivenire alla determinazione del’MVA, acronimelld locuzione anglosassone
Market Value Addedda sommare, poi, al valore del capitale investétio, come
risultante dall’'ultimo bilancio, per addivenire 'amlbtividuazione del valore

complessivo dell'impresa.

e A Y
EV=CE + X ey
=1 (1+ WACC)

EV=CE + MVA

Fonte: Borsa Italiana S.p.AGuida alla Valutaziong2004.
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CAPITOLO Il

L'UNDERPRICING

2.1 L’evoluzione della quotazione in termini di Unerpricing

Nel primo capitolo si € avuto modo di approfondirdenomeno della
quotazione, sotto diversi punti di vista, ossiagrato dalla sua definizione, per poi
esaminare I'evoluzione e la determinazione delrealiziendale, il processo ed i
suoi attori e la portata del fenomeno. L’analisesquindi, interrotta all’ingresso
della societa nel mercato regolamentato, senzaarelurisvolti che la quotazione
del suo titolo puo avere nel momento immediatamsegeiente a tale ingresso.

In questo secondo capitolo, pertanto, riprenderagptofondimento, si
analizzera I'evoluzione della quotazione in termdnunderpricinge le principali
teorie che hanno tentato nel tempo di spiegardeal@meno partendo da assunti e
presupposti molto diversi tra di Idfo

Il fenomeno dellunderpricingé effettivamente piu diffuso di quanto ci si
possa aspettare, tanto da essere stato oggettordirosi studi, i quali, tuttavia,
anche a causa dell'influenza del particolare tipmeércato esaminato o di societa
e titolo considerato, non hanno ancora trovatosgmapre valida spiegazione delle
fluttuazioni del prezzo del titolshort runappena successive al suo ingresso nei
mercati regolamentati. La parziale mancata spiegazé tanto avvertita come una
reale problematica dal mondo della finanza da g@tato diversi autori a
denominare il fenomeno di che trattpsizzlinga causa del’anomalia con la quale
si presenta nei casi di stutfio

Uno dei primi studi sul fenomeno di che trattase cherita affrontare nel

momento in cui si approfondisce il tema defiderpricingrisale alla meta degl

4 SHEFRIN H., Finanza aziendale comportamentale. Una decisiomemare valore”, Apogeo,
Milano, 2007.

4 GRINBLATT M., HWANG C.Y., “Signalling and the pricing of the new issueisi’ Journal of
Finance,44 (2), 1989, pp. 393-420.
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anni Settanta e riguarda quotazioni avvenute redi@o precedente, quando molte
societa americane hanno vissuto un forte rialzte dplotazioni dei loro titoli nel
primo giorno seguente all'ingresso nel mercato lagentaté’. In questo studio
effettuato da Logue, in particolare, I'autore hediizzato la propria attenzione sulla
notevole mole di denaro perso da queste societtnagienti appena seguenti la
guotazione, dato che il rialzo del prezzo fattoigegre dalle loro azioni dopo
I'ingresso nel mercato regolamentato e diventatavio dei possessori di quelle
azioni, ossia dei soggetti che avevano acquistatdsse nell’lPO. E intuitivo,
infatti, comprendere che il ricavato in terminiadipitale raccolto dalla societa in
fase di quotazione é costituito da tutto il denahe la stessa €& in grado di
raccogliere mediante la quotazione in Borsa al nmmelell'ingresso alle
contrattazioni, mentre 'andamento che il titole@®se dopo la quotazione, anche
nel giorno seguente ad essa, diventa guadagnaddgdel possesso delle azioni.
Pertanto, il fenomeno che si tentera di esamimacgiéste pagine consiste proprio
nella perdita di capitale da parte delle socie& stelgono di quotarsi dovuto al
livello di prezzo che il loro titolo raggiunge dofoquotazione e che va a costituire
il guadagno dell’azionista. Qualora, infatti, Néillo di prezzo raggiunto al primo
giorno di contrattazione fosse stato fissato coreezw di ingresso al mercato, tutto
il ricavato della vendita sarebbe andato nelleecdsdie societa.

In particolare, tornando all’esame dello studioLdgue, come anche di
quello di altri autori, quali Ibbotson e Jaffe, liezato appena due anni dopo, ma su
un campione di quotazioni avvenute nel medesimmgerdi quello di Logue, si
pud comprendere come la perdita di capitale pesoldeta quotate negli anni
Sessanta € stata stimata in un 19% rispetto atpfessato in sede di quotazidhe

La percentuale diunderpricingnon cambia di molto anche considerando
come campione un periodo di analisi piu ampio, datoda uno studio di Ritter dei

primi anni Ottanta, basato su quotazioni avvenutecirca un ventennio e,

0 LOGUE D., ‘On the pricing of unseasoned equity issues: 1966319n Journal of Financial
and Quantitative Analysi8 (1), 1973, pp. 91-103.

>1IBBOTSON R.G., JAFFE, J.Hot issue markets'in Journal of Finance30 (4), 1975, pp. 1027-
1042.

40



precisamente, dagli anni Sessanta ai primissiman®t ha evidenziato una
percentuale del 18,8%

Le rilevazioni effettuate dagli autori menzionatda molti altri studiosi
hanno portato a considerarauiderpricing non tanto un fenomeno anomalo,
guanto, piuttosto, un andamento normale propostondacato: una mancata
considerazione di anomalia, quindi, dovuta non caalla realizzazione del
fenomeno in s€, quanto, piuttosto, dalla frequermrala quale esso si € presentata
e si presenta tuttora nelle quotazioni.

Da queste considerazioni & scaturita la necessitinalti autori di
individuare le cause di questo fenomeno cosi rcae, tanto che la dottrina
annovera una quantita tale di teorie da esserssat la necessita di raggrupparle
in categorie, in funzione dell’elemento portantdiwduato come spiegazione del
fenomeno.

L’obiettivo di questo capitolo, quindi, sta propmel tentare di affrontare
I'esame di tutte le principali teorie, per discemquali, ad avviso dei diversi nomi
noti che si sono cimentati nell'analisi del fenomgsiano le cause scatenanti di un
tale comportamento del mercato, ossia per quaivamibni si arrivi cosi spesso ad
una differenza anche sostanziale todféring priceed il closing price

In particolare, si vedra, il filone delle teoriggéde alla presunzione della
presenza di asimmetrie informative nel mercatodizersi soggetti che vi operano,
in funzione delle quali il fenomeno e causa direlitguesta diversa distribuzione
delle informazioni nel mercato, per passare, pla teorie istituzionali, che partono
dall’'assunto che il mercato sia qualificato dagiementi imprescindibili, ossia dal
possibile coinvolgimento della societa quotatarincontenzioso ditigation risk,
dall’'attivita di stabilizzazione del presso svoltagli attori del processo di
guotazione, vista nel primo capitolo del presemteoto e dalla possibilita di
considerare tale rialzo di prezzo come uno strumatib a contrastare la fiscalita.
Inoltre, vedremo teorie basate sull’assetto progrie e sul controllo, dove le prime
consistono nella necessita di frammentare l'aziat@rin azionariato diffuso in

modo che ilmanagemenpossa restare libero da un sostanziale contralta d

2 RITTER J.R., WELCH 1., A review of IPO activity, pricing, and allocationsi Journal of
Finance 57 (4), 2002, pp. 1795-1828.
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proprieta o, in particolare, quelle relative al woho, vedere il fenomeno come
strumento di minimizzazione dei costi di agenzidine, si vedranno le teorie
cosiddette comportamentali, basate su un assuanoetiialmente opposto rispetto
alle teorie sinora menzionate; questo per l'irraaida degli attori coinvolti nel
processo di quotazione, comprendendo sia le sodhetdli investitori.

Il capitolo, €& iniziato, sostenendo che il fenomeatal’'underpricing &
tuttora solo parzialmente risolto e che cio dipenu#to dal campionamento di
analisi che si pone a base delle rilevazioni imargnto. Tale considerazione é tanto
piu vera se si pensa che tutte queste teorieigluttnumerevoli studi e ricerche
che ne sono alla base non sono riusciti a formeeaonclusione oggettiva quanto
alle motivazioni che giustificano un fenomeno tadiféuso. Le rilevazioni proposte
nel corso della presente trattazione, infatti, spdgnno fornito risultati anomali,
non aspettati, tanto da contraddire, seppur paneiale, la teorizzazione esposta
dal suo autore.

A tale ultimo proposito, si puo portare un classesempio di scuola che
contraddice una delle teorie di maggiore diffusiactee € quella delle asimmetrie
informative basata sulle ricerche di Ljungqvistfatti, secondo questa teoria, il
fenomeno trova spiegazione nella carenza di infaroma presente nel mercato.
Tuttavia, nella maggior parte dei casi, il ruoldl'denderwriter nel processo di
quotazione e rivestito da una banca, che, in quéel®y € uno dei soggetti
maggiormente consapevoli dellandamento del mereattel processo di IPO.
Nonostante le sue conoscenze, invece, propriorlehgasono le prime a fissare un
prezzo iniziale piu basso di quello registrato ahausura delle quotazioni al primo
giorno di IPG3.

D’altra parte, si € gia cennato al fatto che madé#e differenti conclusioni
a cui giungono le ricerche effettuate dipende @mhgionamento prescelto e, in
particolare, dalla collocazione geografica delleist@a quotate, dal mercato nel
quale queste intendono quotarsi, nonché dalla dimea del campione, sia in

termini di popolazione che di arco temporale scalbase della rilevazione.

>3 LJUNGQVIST A.P., WILHELM J.W., tpo Pricing in the Dot-Com Bubhlein Journal of
Finance 58 (2), 2003, pp. 723-752.
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Proprio a causa delle discrasie evidenziate dalldtanze delle ricerche
rispetto a quanto teorizzato € sorto e si € svdtppl filone delle teorie
comportamentali, ossia, come detto, basate sufisapevolezza della irrazionalita
del comportamento degli attori del processo di gzione. Possono essere, quindi,
considerate teorie valide nel momento in cui leeaibn giungono ai risultati sperati
e sono state anche individuate con la locuziondoaagsone dibehavioral
explanations

Dal punto di vista geografico e della diversitaiteriale, invece, un aiuto
molto concreto viene fornito dagli studi di Loghrastudi recenti, risalenti a
gualche anno fa, che si distinguono dagli altgianto abbracciano un campione
di analisi molto eterogeneo dal punto di vista pimpdella localizzazione
geografica, fornendo un dato conclusivo distintoR&ese di appartenenza, in una
relazione che riferisce in merito a quotazioni auue in ben quarantanove Stati
diversp4.

Per completezza della trattazione, ritengo utilpontare la tabella
riepilogativa dello studio appena menzionato, anclo®nsiderazione del fatto che
da spunto per introdurre, anzi, per fare un memmagead una tematica molto
importante ai fini della comprensione dei risul@gile teorie che sara esaminata
nei paragrafi successivi: la pulizia dei dati. Uoeuzione alquanto poco tecnica,
ma molto indicativa soprattutto per tutti coloraedhtendono trarre conclusioni da
ricerche si dati empirici. Si tratta, infatti, iména sostanza, del fatto che soprattutto
per il mercato asiatico, € stata registrata notastid una forte volatilita dei titoli,
come é possibile vedere immediatamente dal dastivelalla Cina nella tabella
seguente, ma anche e soprattutto la difficoltaettiamne il valore dellinderpricing

dall'incidenza delle variazioni del relativo indidemercaté®.

> LOUGHRAN T., RITTER J.R., RYDQVIST K.,Ihitial public offerings: International insighfs
in Pacific- Basin Finance Journa®, 2012.

> MOK H. M. K., HUI Y., “Underpricing and aftermarket performance of IPOsShanghai
China”, in Pacific-Basin Finance Journab, 1998, pp453-474.
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Sample Time Avg. Initial

Country Source Size Period Return

Argentina Eijgenhuijsen & van der Valk 20  1991-1994 4.4%

Australia Lee, Taylor & Walter; Woo; Pham; Ritter 1,562 1976-2011 21.8%

Austria Aussenegg: Ritter 102 1971-2010 6.3%

Belgium Rogiers, Manigart & Ooghe; Manigart 114 1984-2006 13.5%
DuMortier; Ritter

Brazil Aggarwal, Leal & Hernandez; Saito; 275 1979-2011 33.1%
Ushisima

Bulgaria Nikolov 9  2004-2007 36.5%

Canada Jog & Riding; Jog & Srivastava; 696 1971-2010 6.7%
Kryzanowski, Lazrak & Rakita: Ritter

Chile Aggarwal, Leal & Hernandez; 65  1982-2006 8.4%
Celis & Maturana; Ritter

China Chen, Choi, & Jiang; Jia & Zhang 2,102 1990-2010 137.4%

Cyprus Gounopoulos, Nounis, and Stylianides 66  1999-2011 20.8%

Denmark Jakobsen & Sorensen: Ritter 164 1984-2011 7.4%

Egypt Omran 53 1990-2000 8.4%

Finland Keloharju 162 1971-2006 17.2%

France Husson & Jacquillat; Leleux & Muzyka; 697  1983-2010 10.5%
Paliard & Belletante; Derrien & Womack:
Chahine; Ritter; Vismara

Germany Ljungqgvist; Rocholl: Ritter; Vismara 736 1978-2011 24.2%

Greece Nounis, Kazantzis & Thomas: 373  1976-2011 50.8%
Thomadakis, Gounopoulos & Nounis

Hong Kong McGuinness; Zhao & Wu; Ljunggvist & 1.259  1980-2010 15.4%
Yu: Fung, Gul, and Radhakrishnan; Ritter

India Marisetty and Subrahmanyam; Ritter 2964 1990-2011 88.5%

Indonesia Suherman 386 1990-2011 25.7%

Iran Bagherzadeh 279  1991-2004 22.4%

Ireland Ritter 31 1999-2006 23.7%

Israel Kandel, Sarig & Wohl; Amihud & Hauser: 348  1990-2006 13.8%
Ritter

Italy Arosio, Giudici & Paleari: 273 1985-2009 16.4%
Cassia, Paleari & Redondi: Vismara

Japan Fukuda: Dawson & Hiraki; Hebner & 3,100 1970-2010 40.4%
Hiraki; Pettway & Kaneko: Hamao,
Packer, & Ritter; Kaneko & Pettway

Jordan Marmar 53 1999-2008 149.0%

Korea Dhatt, Kim & Lim; Ihm; Choi & Heo: 1,593  1980-2010 61.6%
Mosharian & Ng: Cho; Joh: Ritter

Malaysia Isa; Isa & Yong: Yong: Ma 413 1980-2009 62.6%

Mexico Aggarwal, Leal & Hernandez; 88  1987-1994 15.9%
Eijgenhuijsen & van der Valk

Netherlands Wessels: Eijgenhuijsen & Buijs; 181  1982-2006 10.2%
Jenkinson, Ljunggvist, & Wilhelm: Ritter

New Zealand Vos & Cheung; Camp & Munro; Ritter 214 1979-2006 20.3%

Nigeria Ikoku; Achua 114 1989-2006 12.7%

Norway Emilsen, Pedersen & Saettem; Liden; Ritter 153  1984-2006 9.6%

Philippines Sullivan & Unite; Ritter 123 1987-2006 21.2%

Poland Jelic & Briston; Ritter 224 1991-2006 22.9%

Portugal Almeida & Duque; Ritter 28  1992-2006 11.6%

Russia Ritter 40  1999-2006 4.2%

Saudi Arabia Al-Anazi, Forster, & Liu 76 2003-2010 264.5%

Singapore Lee, Taylor & Walter; Dawson: Ritter 591 1973-2011 26.1%

South Africa Page & Reyneke: Ali, Subrahmanyam & 285  1980-2007 18.0%
Gleason; Ritter

Spain Ansotegui & Fabregat; Alvarez Otera 128  1986-2006 10.9%

Sri Lanka Samarakoon 105  1987-2008 33.5%

Sweden Rydqvist; Schuster; Simonov; de Ridder 406  1980-2011 26.1%

Switzerland Kunz,Drobetz, Kammermann & Walchli: 159  1983-2008 28.0%
Ritter

Taiwan Chen 1,312 1980-2006 37.2%

Thailand Wethyavivorn & Koo-smith; Lonkani & 459  1987-2007 36.6%
Tirapat; Ekkayokkaya and Pengniti

Turkey Kiymaz: Durukan: Ince; Kucukkocaoglu 355  1990-2011 10.3%

United Kingdom Dimson: Levis 4877 1959-2011 16.1%

United States Ibbotson. Sindelar & Ritter: Ritter 12246  1960-2011 16.8%
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Oltre al dato cinese, colpito dalla menzionataiahtta di calcolo, spicca
nella tabella riportata anche quello della Giordanna, soprattutto, quello
dell’Arabia Saudita, sebbene il periodo di quotaziesaminato per quest'ultimo
Paese e molto piu breve rispetto a quello relalianCina ed alla Giordania.

Si tratta, tuttavia, di mercati nei quali le imprekanno probabilmente
utilizzato I'underpricingcome strumento per distinguersi in termini di gaalalle
altre imprese, cercando di enucleare la consapezenlaegli investitori che tali
imprese potevano distinguersi dalle altre in qudatoro solidita patrimoniale ed
economica consentiva loro di sostenere un costenitegin termini di mancata
acquisizione di capitale iniziale, pur di far gugdare i propri azionisti.
Consapevolezza che, pero, dalla parte della soerataontrapposta all’altrettanta
certezza di rientrare di dette perdite nelle sugigesmmissioni di titoli nel mercato
regolamentatt.

Molti autori hanno focalizzato la propria attenzosul modello di lancio
delle offerte iniziali delle societa asiatiche,ttada essere giunti alla conclusione
che I'operazione di sottostima del valore aziendideparte dei vertici di dette
societa era una scelta del tutto consapevole da gagueste finalizzata proprio
alla determinazione di un prezzo di offerta inziplé basso del reale valore di
mercato dei propri titolf.

D’altra parte e abbastanza intuitivo comprendeee rabn puo esserci un
investitore piu disposto ad acquistare futuri qitativi di titoli emessi da una
societa nel mercato di colui che ha concretizzastasiziosi guadagni in sede di
acquisto delle prime azioni quotate di quelle gesxieta. Teoria che si concretizza
nella scelta delle societa di bancare una perditeta @ sostenere inizialmente un
sacrificio economico e finanziario, a fronte di aitrettanta certezza di guadagni

futuri.

% SU D., FLEISHER B. M., An empirical investigation of Underpricing in ChseIPOs”,in
Pacific-Basin Financial Journal7, 1999, pp. 173-202.

>7 KIMBRO M., “Managing underpricing? The case of pre-IPO discresiry accruals in China”,
in Journal of International Financial Management andcAunting 16 (3), 2005, pp. 229-262.

45



2.2 Teorie basate sulle asimmetrie informative

Facendo seguito alle considerazioni preliminari ltevanel paragrafo
precedente, in questo paragrafo si inizia ad esamimpresupposti e le conclusioni
della teoria che giustifica Underpricing come conseguenza delle asimmetrie
informative presenti tra i vari attori nel processioquotazione aoing public
process

In particolare, tale teoria si basa sull’assunte icbn tutti gli attori di detto
processo sono in possesso delle medesime informamtative soprattutto al
valore della societa che si va a quotare nel meraagolamentato e,
sostanzialmente, chaihderwriter, che generalmente € una banca di investimento,
puo contare su un bagaglio di informazioni sicunail®emaggiore rispetto agli
investitori o ai risparmiatori che andranno ad astque le azioni delle sociéfa

Tuttavia, &€ bene sottolineare che non si trattandassunto valido a priori,
tanto che tale teoria si puo ulteriormente scongarraltre quattro teorie, tutte
basate sulla contezza della presenza di asimmafoemative nel mercato, in
funzione proprio del gruppo di utenti che vienevdlita in volta considerato meno
informato nel processo. In dettaglio, pertantdetaia delle asimmetrie informative
si suddivide a sua volta nella teoria basata stdisiddetta “maledizione del
vincitore” o winner’s curse in quella nota con la locuzione anglosassone di
information relevationtheories, in quella distinta come teoria del “phiae-
agente” e in quella nota come “teoria della segriaiae’®°.

Ognuna di queste sotto categorie di teorie fainfento, come cennato, al
presupposto che esistono asimmetrie informativesiaodivelli diversi della
percezione delle informazioni in attori diversimbmento della quotazione, ma
ognuna di esse é stata proposta da diversi autdunizione dei risultati delle
ricerche operate su IPO avvenute nel passato.

In stretto collegamento con le quattro teorie ed@cinoltre, ne esiste un

altro filone costituito dalle cosiddette teorie &@ssull’incertezza. Se ne puo dare

8| OMBARDO S., ‘Quotazione in borsa e stabilizzazione del prezile deioni”, Giuffre, Milano,
2011, pp. 34 e ss.

% AGGARWAL R., “Stabilization Activities by Underwriters after liait Public Offerings”, in
Journal of Finance2000.
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menzione a parte, in quanto quest’ultimo filonegitmnon e fondato sulla presenza
di diversi livelli di informazioni in capo a divarattori del processo di quotazione,
ma sulla presenza di una certa incertezza globaémetesa circa il reale valore
aziendale della societa quotata, che inficia leltesscdi tutti gli utenti del
procedimento.

Andando in ordine rispetto all’elencazione proppktagrima da esaminare
e la teoria della maledizione del vincitore, contpata Rock al termine degli anni
Ottanta. In particolare, I'autore e stato influeiozdalla teorizzazione del cosiddetto
“mercato dei limoni” di Akerlof di una ventina dnai precedente, basata sulla
consapevolezza dell’esistenza di una certa digparformativa anche entro la
cerchia degli stessi investitori. Pertanto, comene#o all'inizio del paragrafo,
questa teoria sulle asimmetrie informative nondplieito riferimento alla figura
dell’'underwriter, lasciando decisamente fuori dall’analisi, al cano, proprio le
competenze specifiche della banca di investimehintata in causa nel processo
di quotazion®’.

L’assunto di questa specifica teoria, quindi, csteshella consapevolezza
che nel gruppo degli investitori se ne possonoviddare alcuni molto piu
informati di altri, in quanto piu propensi a sperad@er la costosa attivita di
acquisizione delle informazioni circafdir value ossia il valore reale di mercato
della societa quotata: attivita nota anche con deuzione anglosassone di
information gathering

Nel momento in cui in una IPO si palesano due grdpmvestitori, ossia
una parte piu informata rispetto all'altra, la camone potrebbe produrre differenti
risultati in relazione alla modalita scelta dalenba di investimento di fissazione
del prezzo iniziale di offerta. Infatti, nel momerit cui il prezzo sia inferiore al
valore reale della societa, si presentera unaziitna diunderpriced IPQ nella
quale la richiesta di titoli sara elevata e proeaté da entrambe le parti di
investitori, tanto da essere necessario un razientondelle azioni da vendere,
mentre, nel caso contrario in cui il prezzo di dHesia superiore al valore aziendale,

gli investitori maggiormente esperti non si preseaino nemmeno alla quotazione,

80 ROCK K., “Why new issues are underpricedi,Journal of Financial Economi¢c45, 1986, pp.
187-212.
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lasciando I'acquisto dei titoli a quelli meno infoati, trovandosi in un caso di
overpriced IPO.

E chiaro che lintuitiva conclusione di quanto appesostenuto consiste
nella reale possibilita di ottenere un basso, fthannegativo rendimento da parte
degli investitori meno informati, i quali, tra ltab, proprio a causa della loro
inferiore preparazione circa la quotazione, nonnbanemmeno contezza di
possedere un bagaglio di informazioni minore di alvestitori.

L’autore, inoltre, sottolinea come quanto apperstdio sia da considerare
una sorta di male necessario nel mercato delleagigoti, in quanto, senza la
presenza del gruppo di investitori meno informi&tinercato non sarebbe riuscito
comunque a realizzare tutta I'offerta necessarrailpsorretto svolgimento della
quotazione. Tuttavia, questa condizione non appHetto scontata, in quanto il
mercato delle quotazioni e degli investimenti éngrcato in continua evoluzione
e ci0 consente anche agli operatori meno competierdcquisire la necessaria
esperienza per non ripetere acquisti con rendimeagativo in futuro. Pertanto,
secondo le ricerche di Rockyliderpricingdeve essere visto come uno strumento
per garantire la necessaria liquidita nel mercatoreario, garantendo una sorta di
minimo rendimento anche a coloro che non possietlimdormazioni necessarie
per evitare IP@verpriced come una sorta di mezzo per accontentare an@staqu
tipologie di investitori che non sono in grado dissimizzare i loro profitti, ma che,
per quanto detto, non sono neanche in grado di mardpre la loro posizione di
svantaggio rispetto ad altri utenti.

La seconda teoridnformation revelations theorigesnvece, focalizza la
propria attenzione sul ruolo delhderwriter, presupponendo che questi sottostia
alle asimmetrie informative presenti nel mercatm tanto in termini di valore della
societa quotata, quanto, piuttosto, in relazionka @loca conoscenza della
percezione del predetto valore aziendale da patte platea degli investitdti

Basta ricordare quanto approfondito nel primo adpitirca le modalita di
fissazione del prezzo iniziale di offerta, dato chaggiori informazioni sono in

possesso delinderwriter in relazione alla percezione del valore da pagglid

®1 BENVENISTE L.M., SPINDT P.A., Mow investment bankers determine the offer pricg an
allocation of new issues’in Journal of Financial Economi¢c24, 1989, pp. 343-361.
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investitori e maggiore sara la possibilita di fresanprice settingale da avvicinarsi
al prezzo di mercato che le azioni della sociedramo ad attestare nel primo
giorno di quotazione, consentendo alla societ&atdsraccogliere la quota piu alta
possibile di capitale, a discapito, ovviamente, dmtdimento effettivo degli
acquirenti dei suoi titoli in sede di quotazione.

Mentre, infatti, la teoria della maledizione deheitore era basata sul
procedimento di fissazione del prezzo, questa skcteoria focalizza la propria
attenzione sulla composizione delokbuilding ossia sul sistema di acquisizione
delle informazioni circa la propensione di acquidtoparte dei futuri investitori,
che consente, come detto, di determinare un préizafierta inziale molto vicino
al reale valore aziendale, grazie alla tracciabdituna curva di domanda ipotetica.

Tuttavia, non bisogna dimenticare che anche gksiitori, soprattutto se
esperti in quotazioni, non avrebbero alcun interessfornire correttamente la
propria posizione in merito alla quantita di titohe intendono acquistare ed al
prezzo da loro ritenuto congruo ai fini del predeitquisto. In tal senso, quindi,
per poter tracciare una ipotetica, ma reale, cdrd@manda, i potenziali investitori
dovranno essere incentivati a fornire alla bancaimyiestimento le dette
informazioni. D’altra parte, non bisogna nemmenmethticare che il ruolo
dell’'underwriter si svolge nei confronti della societa che inteageedere alla
quotazione, pertanto il sistema di incentivazioreglid investitori non deve
nemmeno andare a danno della societa, in quaritoneti, verrebbe meno la
fiducia nei confronti della banca di investimenkt@gccome visto nel primo capitolo,
e fondamentale per poter essere in futuro richigsta altri procedimenti di
quotazione.

In conclusione, quindi, il meccanismo di allocazodelle azioni deve
essere ben messo a punto daltlerwriter, anche sfruttando le asimmetrie
informative presenti nella pletora degli investiter’'underpricingdiventera una
sorta di strumento di incentivazione per poter amse le informazioni necessarie
alla statuizione di un prezzo che sia un incenpi@oessi e non sia un danno per la
societa.

In particolare, il differenziale di prezzo tra ilgzzo inizialmente fissato e

quello derivante dalle prime contrattazioni debltt nel mercato, diventera un
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incentivo soltanto per coloro che hanno rivelatoeamente le proprie intenzioni
di acquisto dello stesso e non anche, nel procedora allocazione delle azioni,
per coloro che si sono rivelati menzogneri.

Diversi autori si sono cimentati nella dimostraaah detta teorizzazione e,
quindi, alla luce di queste ultime affermazioni,rieerche di questi autori sono
andate nella direzione del tentativo di individuamemodello allocativo efficace ed
efficiente per consentire di trarre il maggioreffito agli investitori maggiormente
informati e piu corretti rispetto a quelli menoanhati. Da qui la necessita di
comprendere le interconnessioni della teoria divBaiste e Busava con quella
descritta precedentemente di Rock, dato che lenrdpioni messe a disposizione
della banca di investimento da parte degli investimaggiormente informati,
sarebbero potute andare anche a beneficio di quelio informati, a causa della
riduzione delle asimmetrie informative. Cido nongat realizzarsi, in quanto, come
detto, il processo di acquisizione delle informaki@ un procedimento assai
costoso e, quindi, i benefici prodotti da esso possono certo andare anche a
vantaggio di coloro che non hanno sostenuto cogtioposité.

L’effetto a catena della diffusione del beneficalld informazioni, pertanto,
puo essere evitato, secondo gli autori di quest@temediante la definizione di un
modello molto puntuale per ogni determinata quotazidi allocazione dei titoli
capace di remunerare corurderpricing soltanto iltruth telling, ossia, come
suggerisce la traduzione letterale dall'ingleséarsente gli investitori che hanno
reso informazioni corrette e coerenti con il loomportamento in sede di acquisto
reale delle azioni in quotazione.

La teoria appena descritta, tuttavia, come accadeupte le teorizzazioni
che saranno presentate in queste pagine, ha lisutinella realta del mercato
azionario e, in particolare, per questa il limigmsiste nel fatto che le scelte della
banca di investimento siano del tutto libere: camhe che non sempre e non per
tutte le quotazioni € sempre possibile.

La terza teoria basata sulle asimmetrie informafpee € quella nota come

teoria del principale e dell'agente. Teoria nonppi@ dell’ambito azionario, ma di

62 AGGARWAL R., KRIGMAN L., WOMACK K.L., “Strategic IPO under-pricing, information
momentum, and lockup expiration sellingfi Journal of Financial Economi¢$6, 2002, pp. 105-
137.
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vecchia data e basata sulla gestione dei rappbmitexno di una societa tra la
proprieta ed imanagement

In ambito azionario e di IPO, la teoria e stataiegata e verificata nella
seconda meta degli anni Settanta da Jensen e Mgckliegando I'asimmetria
informativa tra lissuere I'underwritef?.

Altri autori, anche negli anni a seguire, hannoataso che lunderwriter,
date le conoscenze che ha del mercato, si troVa stelssa situazione del gestore
di una societa rispetto al proprietario, ossia ma gituazione dmoral hazardo
azzardo morale, pertanto potrebbe consideranel€rpricinganche come una sorta
di operazione di marketing. Il presupposto delaite infatti, sta nel fatto che sotto-
prezzando le azioni, I'operazione di vendita siatodera sicuramente con un
grande successo, consentendo di piazzare tuttiiidfferti e, conseguentemente,
con un successo anche in termini di apprezzamegitonercato da parte degli
operatori che valutano una banca di investimenfwragtutto in relazione alle
operazioni concluse in passato.

Quindi, pur di farsi conoscere e concludere cortass®o un’operazione di
offerta di titoli in una quotazione, la banca divestimento optera per un
abbassamento del prezzo inziale del titolo, aneha sua percentuale di compenso
e legata proprio a tale prezzo. Accontentandosindguadagno inferiore si fara
conoscere ed apprezzare nel mercato, alle spdlhesdeieta che ricevera in cambio
un minor capitale dalle operazioni di quotazione,mon sara in grado di valutare
I'operato della banca, proprio a causa delle mimdarmazioni in SUO possesso.

Come detto, la teorizzazione di che trattasi éastaimposta da diversi
autori, prima nella seconda meta degli anni Settansuccessivamente nei primi
anni Ottanta, benché & stata esaminata da due guntista diversi, come
asimmetria pre-contrattuale nella cosiddetta setezavversa, e post-contrattuale

nell’azzardo moraké.

8 JENSEN M. C., MECKLING W. H., Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency 3os
and Ownership Structure’in Journal of Financial Economi¢c$, 1976, pp. 305-360.

® BARON D. P., HOLMSTROM B., “The investment banking contract for new issues unde
asymmetric information: Delegation and the incemtproblem’, in Journal of Finance 35 (5),
1980, pp. 1115-1138.
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Recentemente, la predetta teoria e stata ulteridemeaggiornata,
aggiungendo la dimostrazione della pratica deldoheto spinning ossia della
scelta di selezionare I'allocazione dei titoli ede di quotazione preferibilmente a
soggetti che ricoprono un ruolo apicale nelle eeatiendali, nel tentativo di
accattivarsi i loro favori ed essere in futuro 8@klnuovo comeainderwriterin altri
processi di quotaziofie

A tal proposito, l'unico sistema che si € dimosirabnsono ad ovviare ai
comportamenti scorretti a scapito della societatajaoe rappresentato da un
modello di incentivazione degli attori prepostiathuisizione delle informazioni
ed all'allocazione dei titoli in quotazione tale d&sincentivare, appunto, tali
prevedibili comportamenti, con una sorta di remangme a priori atta a colmare i
benefici derivanti agli stessi dai menzionati conig@menti.

Tuttavia, benché a prima vista, seguendo le affeiznasvolte sinora, tali
teorie possano apparire molto logiche e concrétana ricerche ne hanno anche
in questo caso sottolineato i limiti. In partic@armerita menzionare gli
approfondimenti di Muscarella, che hanno dimost@me lunderpricingsi sia
verificato anche nelle IPO di quotazione dellestdsanche di investimerifo

Anche il filone delle teorie della segnalazionena gotto-categoria delle
teorie basate sulle asimmetrie informative moltstaozioso, costituito da diverse
sfaccettature e applicato gia in termini azientialigli gestione, prima ancora che
nel processo di quotazione nel mercato regolantentat

In particolare, tuttavia, cid che contraddistinguéte queste teorie € la
necessita della societa di segnalare la propriditgguegn modo che il valore
percepito del proprio capitale dagli investitora it alto di quanto in effetti
contabilmente rilevabile. Tale obiettivo di segaaae, nel dettaglio, pud essere
conseguito da un’azienda contraendo il proprio tdebiimpiegando le proprie

risorse finanziarie nella distribuzione dei dividen

8 LJUNGQVIST A. P., tPO underpricing Empirical Corporate Finance”Eds. B. Epsen Eckbo,
North Holland, 2007.

% MUSCARELLA C. J., VETSUYPENS M. R., A simple test of Baron’s model of IPO
underpricing”, in Journal of Financial Economi¢®, 1989, pp. 125-135.
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Da notare anche il lasso temporale di studio detaa di che trattasi, dato
che la stessa & fatta usualmente risalire allectieedi Ibbotsoff, ma é stata nel
tempo poi perfezionata attraverso le conclusiotiede&erche di altri autori, tra i
quali Allen e Faulhab&t e WelcK®, in un arco temporale che va dalla meta degli
anni Settanta alla fine degli Ottanta.

La cosa che unifica queste teorie, tuttavia, € nwola considerazione
dell’underpricing come mezzo di segnalazione della qualita dellaegoache
intraprende il processo di quotazione, in quantgvadenza di solidita finanziaria
e patrimoniale. In buona sostanza, una societ& ¢hegrado di sostenere i costi di
un sotto prezzo dei propri titoli in fase di quatere € una societa che si presume
in grado di sostenere il minor quantitativo di ¢al@ raccolto con la quotazione a
beneficio degli investitori che andranno ad acauest titoli offerti al mercato.

Da tali considerazioni, pertanto, si giunge allanaosione opposta alle
teorie sulle asimmetrie informative esaminate sinor quanto, nella discrasia di
livelli di informazioni presenti tra gli attori desistema, in questa si parte
dall'assunto che proprio il piu informato, ossia dacieta emittente, decida
autonomamente di deprezzare le proprie azioni fartaf pur di conquistare i
potenziali investitori, attratti dal maggior guadagealizzato come differenza tra
il prezzo di chiusura post contrattazioni e qudilapertura delle stesse o prezzo di
offerta in quotazione.

In effetti, tuttavia, il presupposto € postulateseguito alla consapevolezza
che il sacrificio sopportato in termini di minor@pitale raccolto in sede di
guotazione dalla societa emittente sara successiv@nammortizzato dalle future
SEO, nelle quali gli investitori saranno maggiormeetisposti ad acquistare i titoli
della societa allora quotata proprio in relazioh@a@evole guadagno realizzato

nella quotazione grazie alhderpricing

7 IBBOTSONR. G., JAFFE J.,Mot issue markets'in Journal of Finance30 (4), 1975, pp. 1027-
1042.

% ALLEN F., FAULHABER G. R., ‘Signaling by underpricing in the IPO markett, Journal of
Financial Economics23, 1989, pp. 303-323.

89 WELCH 1., “Seasoned offerings, imitation costs and the undngy of initial public offeringg’
in Journal of Finance44 (2), 1989, pp. 421-449.
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L’evoluzione recente subita da queste teorie graltee conclusioni delle
ricerche di Ljingvist® & data dalla consapevolezza che la segnalazieneogi
dire, ossia la percezione della solidita della st@cguotata, € realizzabile e porta
comunque i predetti benefici futuri alla societassa soltanto nel momento in cui
resti in evidenza talperformancenel mercato azionario, ossia la stessa non possa
essere copiata da altre aziende. Questo, in quarftenefici per la societa si
concretizzeranno soltanto nel caso in cui restirgepa negli investitori la
superiorita di detta societa rispetto ad altre,astemte le humerose IPO che si
possono realizzare successivamente nel mercata, asHuona sostanza, se gli
investitori prediligeranno anche in futuro la sé&iequotata inunderpricing
piuttosto che andare alla ricerca di fenomeni sirmih altre IPO di altre aziende.

Tale fenomenologia e anche nota alla dottrina cdweguilibrio di
separazione”, in svariati ambiti gia preesistespetto agli andamenti dei processi
di quotazioné.

Inoltre, € anche utile sottolineare come lo stessiMmile risultato possa
essere conseguito in termini di segnalazione atateiin sede di quotazione anche
non dovendo bancare aprioristicamente un sacrift@ine accade nelldPO
underpricing grazie alla scelta dinderwriter conosciuti e di cui gli investitori
godono di ampia fiducia o nel ricorso a revisoauglitorsin grado di certificare e
pubblicizzare i bilanci della societa che intraglema quotazione, dimostrando la
solidita patrimoniale e finanziaria della stessa.

Altra declinazione della teoria della segnalaziérmache quella basata sulla
grande quantita di azioni acquistate o possedut@rdarietari della societa che
entra in quotazione, partendo dall'assunto chstglisi non deterrebbero una quota
sostanziale di detto capitale se non credessearafaente nella solidita aziendale.

Infine, a conclusione del paragrafo, si vedra ceing sviluppata la teoria
dell'incertezza ex ante, collegata alle teorie mane@saminate basate sulle
asimmetrie informative. All'inizio del paragrafa,&visto, che non si tratta di una
diversa allocazione delle informazioni tra gli utedel processo di quotazione,

guanto, piuttosto, nella diffusa incertezza citcaale valore del capitale aziendale.

O LJUNGQVIST A. P., tPO underpricing Empirical Corporate Finance”Eds. B. Epsen Eckbo,
North Holland, 2007.
TAA. VV., “Politica economica”, Vol. 13 Mulino, Bologna, 1997, p. 260.
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Tale teorizzazione deriva dalle ricerche di BeatyRitter, risalenti alla
seconda meta degli anni Ottanta, sebbene, andheotallusioni sono poi state
modificate dall’apporto derivante dai contributiadiri autorf?.

L’assunto di tale teoria consiste nella consapexzaleche larga parte
dell'incertezza percepita nel mercato nei confralgila congruita del prezzo di
offerta rispetto al reale valore della societa digm dal diffuso scetticismo degli
attori del mercato nei confronti del processo ditqaione e del comportamento
dell’emittente e dei suoi operatori.

Pertanto, maggiore sara lo scetticismo nei confrdintletta congruita e
maggiore dovra essere il deprezzamento delle anaeide di quotazione per poter
garantire il successo dell’operazione ed il piazzatm di tutti i titoli offerti.

La teoria in esame si collega a quelle precedenmtaramnalizzate in quanto
maggiore e il grado di incertezza e di scetticigmoaggiori saranno i costi che gli
investitori saranno disposti a sostenere per acealéacquisto dei titoli, ossia per
maturare la scelta di acquisto, fomentando, quoatiseguentemente, il fenomeno
della maledizione del vincitore e chiedendo, infmueostanza, in cambio di questi
costi, un livello maggiore dinderpricing

Da questi assunti prende spunto la teoria@d¥ising agentossia un filone
teorico che vede nel ruolo degli operatori coinvo#l processo di quotazione e
nelle loro abilita 'unico mezzo per attenuare tedette incertezze e, quindi, anche

i livelli di deprezzamento del titolo delle sociétdsede di quotaziofi

2BEATTY R. P., RITTER J. R.,Ihvestment banking, reputation, and the underpgaif initial
public offerings’, in Journal of Financial Economic4,5, 1986, pp. 213-232.

3 BOOTH J. R., SMITH R., Capital raising, underwriting and the certificatidmypothesis”,in
Journal of Financial Economig¢45, 1986, pp. 261-281.
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2.3 Teorie istituzionali

All'inizio del capitolo, introducendo le diverseaige che hanno tentato nel
tempo di fornire una spiegazione empirica al fenoongelllPO Underpricing si
e visto che alcune delle teorie che saremo andatisaminare sono molto legate
alla collocazione geografica della societa chenid¢eintraprendere il percorso di
qguotazione nel mercato regolamentato.

In questo paragrafo si dara una spiegazione ditguesrie che hanno
trovato grande riscontro in aree geografiche cooetla del territorio americano e
un pessimo riscontro in altre IPO, come, a titodb titto esemplificativo, come
quelle realizzate nei mercati asiatici o sauditi.

Anche le teorie che subiscono forti condizionamet#i particolarismi
geografici si possono esaminare declinate in divsa$o-gruppi teorici, quali, in
particolare, quelli legati al cosiddettbgation risk, ossia al rischio di contenzioso
tra la societa quotata ed i suoi investitori, canehe quelle incentrate sull’analisi
della stabilizzazione del prezzo azionario nelkefahe segue I'offerta iniziale, o
che hanno focalizzato 'attenzione dei loro ausuii benefici fiscali che possono
scaturire da un deprezzamento delle azioni in dedaotazioné’.

Per quanto riguarda il primo filone delle teoritigionali, si pud sostenere
che per esse la motivazione defiderpricing risiede sulla volonta espressa e
realizzata dalla societa emittente di sostenergorégiifcamente il costo del
deprezzamento delle proprie azioni rispetto aler@alore aziendale, consentendo
un guadagno per gli investitori che le acquistandunzione della possibilita di
evitare un contenzioso con questi ultimi qualora fassero soddisfatti dal proprio
investimento e dall’andamento del titolo sul mescat

Lougue ¢ il principale fautore di detta teoria ¢ slzoi studi e dalle sue
conclusioni deriva I'appellativo che la dottrina t@nferito in seguito alla stessa.
L’autore, infatti, sosteneva cheitiderpricingdovesse essere considerato una sorta

di assicurazione contro il sostenimento di costiriuderivanti da un potenziale

7 MELES A., “Private equity e sviluppo dell'impresa. Analisiiece indagini empiriche” Franco
Angeli, Milano, 2013, pp. 106 e ss.
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contenzioso con gli investitori, tanto che, appustame si diceva, la sua teoria é
stata anche individuata cortegal insurance o lawsuit avoidance hypoth€sis

L’influenza del particolarismo territoriale di detteoria sta nel fatto che in
America vigono leggi molto severe in termini di Isclosure mentre in altri
Paesi non sono state riscontrate normative alttet&tringenti, pertanto i medesimi
approfondimenti su territori diversi operati daiatfinumerevoli autori, hanno dato
pessimi riscontri in tal senso, pur rilevando @elli di underpricing®.

In ambito americano, infatti, le ricerche hannofeamato che gran parte
del rischio da contenzioso e dei costi ad essdileg@debitati alle imprese post
guotazione, erano dovuti alla contestazioranaission 0 misstatememel processo
di quotazione stesso, ossia addebitati da partdi degestitori alle societa
contestando a queste ultime la scelta consapeviolemgttere o distorcere
informazioni relative al valore societario in seti€uotazione.

Gli studi di Lowry e Shu, in particolare, hanno dstrato come nelle IPO
effettuate tra il 1988 ed il 1995, ben circa il per cento delle societa fu citata in
giudizio, con una perdita da costi di contenzioan pd oltre il 13% dei guadagni
realizzati con la quotazione steSsa

Ovviamente, occorre anche considerare, secondodieazioni ricevute
sinora nel presente approfondimento, che un eleyatio di rischio da contenzioso
non si traduce certo in una buona immagine peodeeta che intendono quotarsi,
tanto che, appunto, le stesse sono maggiormenposties a subire i costi del
deprezzamento del proprio titolo, piuttosto chedatare un contenzioso che possa
tradursi non soltanto in costi diretti da gestiaedlo stesso, ma anche in costi
derivanti dalla difficolta di trovare investitoreple future SEO.

Nel filone delle teorie istituzionali si pud annoare, come cennato, anche
il gruppo di teorie note con la locuzione anglosasdiprice stabilization theories
ossia quelle che cercano di motivare il fenomenth welerpricing facendo

> LOGUE D., “On the pricing of unseasoned equity issues: 196597,9n Journal of Financial
and Quantitative Analysi8 (1), 1973, pp. 91-103.

76 JENKINSON T. J., Initial Public offerings in the United Kingdom, thinited states, and Japan”,
in Journal of the Japanese and International Econon®e4990, pp. 428-449.

7 LOWRY M., SHU S., titigation risk and IPO underpricing”,in Journal of Financial
Economics65, 2002, pp. 309-335.
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riferimento all’attivita di stabilizzazione del @®o dei titoli svolta dalla banca di
investimento appena dopo I'ingresso della societanercato regolamentato.

Si tratta, come visto nel primo capitolo, di uniata svolta dallunderwriter
appena dopo l'offerta pubblica iniziale, finalizaat stabilizzare il prezzo del titolo:
attivita che per tale soggetto rappresenta spesseale obbligo contrattuale, ossia
un adempimento previsto nello stesso contratt@satitto tra questo e la societa
emittente. La predetta attivita si sostanzia gdmemate nel cosiddettbuyback
attuato in modo che il prezzo del titolo non scemtlali sotto di una soglia
considerata pericolosa.

Ruud, in particolare, agli inizi degli anni Novajg&eva svolto ricerche che,
a suo avviso, avevano prodotto un effetto di dimasbne del fatto che
I'underpricingpoteva essere un effetto dell’attivita che la Badcinvestimento
sarebbe andata a svolgere radtermarket Tale presunta dimostrazione si basava
sullassunto secondo il quale la necessita di ktabie il prezzo nel mercato
secondario, per evitare il crollo dello stesso eguwsto alla quotazione, era
motivazione per un deprezzamento del titolo giseide di offerta iniziale, in modo
che lo stesso si sarebbe, in buona sostanza,iztabol da solo nelle giornate
immediatamente seguenti alla quotazione medé&ima

Le teorizzazioni dell’autrice, tuttavia, sono stateentite pochi anni dopo
dalle ricerche di Benveniste, secondo il qualdiVah di stabilizzazione del prezzo
e finalizzata, contrariamente, alla riduzione dgidmeno del deprezzamento dei
titoli in sede di quotazione, in considerazione &Eto che il fenomeno sia
giustificabile come mezzo di condivisione deglieirgssi delle societa emittenti e
delle banche di investimento incaricate dell'ingeesal mercato, anche in
considerazione del fatto che queste ultime, trovana dover riacquistare parte dei
titoli emessi per sostenere il prezzo, non hanntate interesse al che i prezzi dei
titoli salgano vertiginosamente rispetto al prezmiwiale di offerta, oltre
all'altrettanto considerazione secondo la quale elevato underpricing
comporterebbe un minor guadagno della loro attiveesendo questo fissato in

percentuale rispetto al valore del titolo iniziakk al ritorno negativo di immagine

8 RUUD J. S., Underwriter price support and the IPO under-pricipyzzle’, in Journal of
Financial Economics34 (2), 1993, pp. 135-151.
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che avrebbero nei confronti della societa emittesnendo piazzato titoli molto al
di sotto del loro valore reale, con una ingentedperdi capitale per I'emittente
stess®.

Un ultimo filone delle teorie istituzionali, inoér € quello che ricollega il
fenomeno dellinderpricingai vantaggi fiscali che si potrebbero ottenereigrad
esso in alcuni determinati Paesi, in funzione @ particolare normativa tributaria
presente negli stessi.

Anche queste teorie, come quelle basate sul capnsmzpotenziale tra
societa emittente ed investitori acquirenti deii sitoli azionari, soffrono molto di
uno specifico particolarismo geografico, intesaneocennato, come particolarita
di normative presenti in determinati Stati i cuirocai vengono scelti come bacino
di riferimento per le quotazioni.

Si tratta di teorie note anche con la locuzionda@sagsone dax arguments
che si sono sviluppate al termine degli anni Noaalf# parte di autori che hanno
concentrato le proprie ricerche nei detti territtna i quali,in primisla Svezia. In
qguesto Paese, in particolare, gia a partire dagii @ttanta, la tassazione sul lavoro
e stata sempre maggiore rispetto a quella sulatafgéanto da portare le societa che
intendevano intraprendere il processo di quotaziaheallocare parte dei titoli
azionari ai propri dipendenti, come surrogato, qesi dire, dal pagamento degli
stesi°. In questi casi, il fenomeno deltiderpricing poteva essere visto anche
come una sorta di premio riconosciuto ai dipendsrgierano disposti ad acquistare
le azioni delle societa nelle quali erano impiegatime una sorta di guadagno
tassato ad un valore molto piu basso di quelloipt@\come prelievo sul salario.
Ad una simile conclusione sono giunti anche alitoa, i quali, pero, hanno svolto
le loro ricerche nei mercati americani nei priminamuemila. Taranto, in
particolare, ha riscontrato che i manager ed emtienti possessori deltock
option della societa presso la quale erano impiegatijvaen tassati in due

momenti diversi, ossia, in prima battuta, al moroe¢lI’esercizio del diritto di

7 BENVENISTE L. M., BUSABA W. Y., Bookbuilding vs. fixed price: an analysis of conmugt
strategies for marketing IPQsin Journal of Financial and Quantitative Analysi32, 1997, pp.
383-403.

8 RYDQVIST K., “IPO Underpricing as tax-efficient compensatiomi Journal of Banking and
Finance 21, 1997, pp. 295-313.
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opzione, sul valore differenziale trastrike valueed il fair market valuead in un
secondo momento quanto realizzavano la venditaadielhe posseduta tramite il
diritto di opzione, per un valore pari al cosiddetapital gain calcolato come
differenziale tra ifair market valueed il prezzo di vendita

In quest’ottica, i manager ed i dipendenti cercavdn ottenere urair
market valugoiu basso possibile, in considerazione del faitle imposte previste
nel quadro normativo americano salpital gainsono sostanzialmente inferiori a
quelle previste nellincome taxoltre ad essere anche differite rispetto a queste
ultime.

Tuttavia, € utile anche specificare che nella ndiraaamericana, nel caso
di opzione esercitate in fase di IPO, il legislatba preso in considerazione ai fini
fiscali I'offering priceal posto defair market value

Da queste ultime considerazioni si puo quindi catiasé definitivamente il
particolarismo geografico e di normativa a cui seaggette le ricerche sulle teorie
istituzionali basate sulla individuazione di vargagiscali a giustificazione del

fenomeno dellinderpricing

81 TARANTO M., “Employee stock option and the underpricing of ahipublic offerings’,
Working paper, University of Pennsylvania, 2003.
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2.4 Teorie sull'assetto proprietario

In questo penultimo paragrafo saranno esaminateokée di spiegazione
del fenomeno dellinderpricing basate sull’assetto proprietario, ossia, piu
dettagliatamente, basate sulla suddivisione trapiaprieta e la gestione,
caratteristica fondante di molte teorie economighehe antecedenti a quelle sulle
quotazioni azionarie, ma anche molto rinomate fieapprofondimenti sulle IPO,
in quanto, intuitivamente, le societa che intrapgmmo un processo di prima
guotazione sono generalmente imprese che hannaumdggun certo livello
dimensionale, che implica generalmente la suddinisitra la proprieta ed il
controllo.

Alcuni studi risalenti alla fine degli anni Settaninfatti, hanno sollevato la
questione in base alla quale una non definitivasgone tra queste due entita
all'interno delle societa avrebbe potuto comportpreblematiche legate alla
questione dell’agenzia anche in sede di prima qumia.

Nel caso in cui, infatti, i manager non proprie@iruna parte del capitale
sociale avessero avuto ampia liberta decisionaleassenza di uno stringente
monitoraggio, si poteva verificare I'ipotesi perdaale gli stessi avessero distolto
parte dei fondi a disposizione dell'azienda pergraggere finalita proprie ed
ottenere vantaggi personali in ragione di un wdizdei medesimi fondi per
incrementare il valore della sociéta

Le considerazioni appena fatte, tuttavia, non hammmolotto ad una univoca
teorizzazione delle criticita di agenzia, dato datle stesse sono derivate due
distinte teorie ispirate alla questior@wnership&Control che conducono a
conclusioni diametralmente opposte.

Per comprendere il fenomeno dell’agenzia applieditoprima quotazione
di una societa bisogna pensare al fatto che ilzordeofferta iniziale ed il modello
allocativo dei titoli sono attivita in capo allarza di investimento che si occupa

del processo di quotazione, in modo del tutto csgumlipendente dalla proprieta

8 JENSEN M. C., MECKLING W. H., Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency 30s
and Ownership Structure’in Journal of Financial Economi¢$8, 1976, pp. 305-360.
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della societa stessa che da mandato alla bancegnoguanto non competente in
materia.

Quindi, tramite il deprezzamento del titolo azioaafunderwriter puo
direzionare anche I'allocazione delle azioni ad pledora piu 0 meno consistente
di investitori, prediligendo, come visto anche imegedenza nel presente
approfondimento, investitori maggiormente consape®d in quantita minore,
oppure numerosi e meno preparati in quanto ad agotandella finanza di mercato.
A queste considerazioni, infatti, si deve legareoihcetto di azionariato diffuso,
ossia la diffusione di piccole quote di proprie&l dapitale sociale in un gran
numero di azionisti proprietari i quali, propriorpa loro numerosita, difficilmente
saranno in grado di organizzarsi per interferire leogestione della societa stessa
che, quindi, di conseguenza, sara lasciata in nalao gestione proposta dai
managet.

L’azionariato diffuso, infatti, in sede di primaa@f@azione di una societa nel
mercato regolamentato, puo essere realizzato propediante il deprezzamento
del titolo azionario ad opera della banca di inmeshto. In tal modo una quantita
di soggetti molto maggiore sara attratto all’actpuisroprio in vista del guadagno
che otterra in seguito alla quotazione, dopo ldrattazioni del titolo acquistato e
come differenza tra il differenziale di prezzo poshtrattazione rispetto al prezzo
di offerta.

Oltre alla diluizione della proprieta, infatti, untale conclusione e
determinata anche dal concettofdeé riding,ossia dalla consapevolezza dei nuovi
proprietari delle piccole quote di capitale sociehe I'attivita di monitoraggio nei
confronti dei gestori della societa e un’attivitédlto costosa di per sé, tanto da
essere spesso sostituita da un sistema di incermneadel management, in modo
che gli stessi gestori si astengano da comportansaadrretti. Sistema di
remunerazione che, molto spesso, € attuato prafireverso un premio costituito
da quote azionarie della societa stessa, in modo ptanager diventino anche in
minima parte proprietari della societa che gestiecdacendo convergere, in tal

modo, gli interessi della proprieta con quelli dentrollo.

8 MOLESTI R., ‘impresa e partecipazione: esperienze e prospettiFednco Angeli, Milano,
2006, pp. 290 e ss.
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Tornando per un brevissimo approfondimento al fezrmondell’aggravio
economico dato dal monitoraggio in relazione alcetio delfree riding é
opportuno sottolineare che il suo meccanismo imptibe i benefici derivanti
proprio dal monitoraggio vadano anche a favoreottiro che non hanno sostenuto
I costi dello stesso. Motivo per cui, oltre allaggio economico, molto
generalmente il monitoraggio non e un’opzione prigs@onsiderazione della
proprieta, soprattutto nel caso di un azionariatfoigb, prediligendo, al contrario,

il sistema di incentivazione menzionato.

Contrariamente a quanto appena esaminato, alcutori,alsempre
appartenenti al filone teorico dell’assetto profami®, hanno concluso che il
fenomeno dellinderpricing poteva comportare una maggiore attivita di
monitoraggio, rivelandosi addirittura uno strumedi@onvergenza degli interessi
della proprieta e della gestione, a causa dellfeziti stabilizzazione del titolo post
quotazion&".

In buona sostanza, infatti, essendo tale attivitahbligo contrattuale della
banca di investimento che viene incaricata dellstigee della quotazione dalla
societa emittente, Underwriter non potra esimersi dall’espletamento di detta
attivita e, quindi, dovra anche forzatamente farvewgere i propri interessi a quelli
di stabilizzazione del prezzo del titolo della st&iquotata.

A queste considerazioni, si uniscono poi ancheriiurtt derivanti da altri
autori che hanno focalizzato la propria attenzisoléanto su aspetti particolari del
processo di quotazione, come quelli riguardarfatio che un azionariato diffuso
scoraggia in sé minacceltbstile takeoveai danni dell'azienda, in quanto, essendo
la sua proprieta in mano a diversi molteplici sdtigguesti non avranno alcuna
tentazione di procedere ad azioni aggressive neframati dellazienda di cui
possiedono anche una minima qfota

Altra ricerca ha dimostrato un assunto in funzide& quale I'azionariato
diffuso avrebbe comportato anche un ulteriore \ggitaai manager, in quanto,

come abbiamo detto, & usuale che questi ricevap@mio 0 come pagamento una

8 STOUGHTON N. M., ZECHNER J.,|IPO mechanisms, monitoring and ownership structure”
in Journal of Financial Economi¢gl9, 1998, pp. 45-78.

8 GROSSMAN S., HART O., Takeover Bids, the Free-Rider Problem and the Thedrthe
Corporation”, in Bell Journal of Economigd.1, 1980, pp. 42-64.
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parte delle azioni della societa e, al momentouindecidessero di rivendere tali
azioni, avrebbero molta piu possibilita che le steapprodassero in un mercato
altamente concorrenziale, capace di conferire lora maggiore remunerazione
derivante proprio dalla venda
Nel contesto IPO, comunque, molti autori hanno ewvmkhto come

I underpricingfosse un costo di agenzia troppo alto da sostemstee da parte dei
manager che avessero avuto parte al processo thzipie anche in qualita di
possessori dei titoli societari, in quanto dal égpamento del titolo avrebbero
molto da perdere sotto diversi punti di vista. Rritra tutti un minore guadagno
derivante da una percentuale sul risultato dellatagione inferiore, una cattiva
immagine di una banca di investimento che ha gestitingresso al mercato in un
modo tale da far perdere molto capitale alla saajebtata che I'ha incaricata, una
perdita potenziale nel momento in cui la vendithedero azione fosse avvenuta
prima dell’effettivo rialzo del titolo a seguito ltee contrattazione nel mercato,
realizzando, quindi, un ritorno negativo anchednmini economici e finanziari
sicuramente piu alto rispetto a quello positivoidarte dalla perdita di efficacia
del monitoraggio sulla gestione e dalla realizzagidi un guadagno differenziale
tra il prezzo di offerta iniziale ed il reale vadoaziendale in sede di eventuale

vendita delle loro azioni nel mercato seconddrio

8 ZINGALES L., “Insider ownership and the decision to go publiai,Review of Economics
Studies 62, 1995, pp. 425-448.

87 PAGANO M., PANETTA F., ZINGALES L., Why do Companies go public? An Empirical
Analysis” in The Journal of Finangel (1), 1998, pp. 27-38.

64



2.5 Teorie comportamentali

In quest'ultimo paragrafo si affrontera l'ultimoldne teorico incentrato
sulle ricerche delle motivazioni al fenomeno deilderpricing Primissima cosa da
dire in merito a tali teorie € che le stesse possssere considerate una classe
teorica, per cosi dire, residuale, motivazione lpequale anche si & optato per
affrontarne I'analisi al termine del capitolo. Rksle, principalmente, perché sono
nate come possibilita teoria, intellettuale e stath di dare una spiegazione a quei
casi di IPQunderpricingche non avevano trovato alcuna alternativa spiegazn
funzione di tutte le teorie esaminate nei paragradcedenti.

In buona sostanza, si tratta di teorie utilizzage aasi di fallimento delle
teorie affrontate sinora. Il motivo principale dine spinto tanti autori ad affrontare
questo genere di teorizzazioni e stato molto pregnaella storia della finanza
moderna, in quanto si puo far risalire alla perditaltre sessanta milioni di capitale,
espressi in dollari americani, nelle IPO statursieealizzate nel periodo delkot
com bubble

Si tratta di una crisi scoppiata negli anni Novantme tutte le crisi anche
guesta ha avuto un’evoluzione alquanto classicaiata con la forte razione del
mercato alle nuove tecnologie di comunicazione Kdlteettanto sostanziale
fiducia degli investitori nelle societa che si evafatte ricercatrici, fautori e
sviluppatrici di dette tecnologie. | titoli di quessocieta sono saliti alle stelle, fin
guanto alcuni eventi intervenuti nel mercato nonnweiniziato a minare la fiducia
di questi investitori, incrementando sempre pilugso delle vendite di quei titoli,
fino a decretare il crollo del loro prezzo per esxstedi offerta rispetto alla domanda.

La crescita della rete Internet, in quegli anndigesa non soltanto dallo
sviluppo delle nuove tecnologie e dalla crescithadete dei computer ad essa
collegati, ma anche, anzi, soprattutto, dalla ctesdella rete delle persone e
dell'incremento della consapevolezza di questeenmksibilita che la rete fornisce
loro. Sviluppo che ha riguardato ed influenzatoh&nid mercato e I'evoluzione
dell’economia, come hanno iniziato a teorizzaredivautori agli albori del nuovo
millennio. Alessandrini, ad esempio, gia versoite fdegli anni Novanta tratta la

nascita della new economy esaminando il rinnovamento delleconomia
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statunitens®. In particolare, 'autore ha focalizzato I'atteozé sulla profonda
modifica del modello del capitalismo rispetto alea conformazione classica.

Il passo, sempre in quegli anni, dallew economgllanet economy stato
breve, come quello, in termini piu usuali nel nostinguaggio, dalla nuova
conformazione del capitalismo a quella dettata adagltesenza massiccia e
dall'influenza dell’economia digitale, come nuowvaspibilita per incrementare la
produlttivita, modalita di creazione del valoretidchezza e di formazione di nuove
professionalita, mirate allo sviluppo di figure apazionali sino ad allora non
esistenti e sicuramente innovafite

D’altra parte, la locuzione anglosassonenéi economynon € altro che
I'abbreviazione tra le due parole inglesir#twork e economy tanto che sia i
termini new economghenet economgono spesso utilizzati come sinonimo della
locuzione italiana di economia digitale, per segniampassaggio tra la vecchia
concezione di capitalismo e la nuova strutturazaglenercato concorrenziale.

Le teorie sulla nuova economia, tuttavia, sonestablte ed anche diverse
tra loro, dato che c’é chi ha paragonatonEw economyad una rivoluzione
industriale e chi, invece, la considera soltant@ wviluppo ulteriore della
precedente.

Tuttavia, dal punto di vista del mercato, prettatedmanziario, nonostante
il grande slancio che aveva preso questa nuovaafaimeconomia, il mercato
finanziario risultdo presto saturo, a causa, moltobpbilmente, dell’euforia che
I'aveva portato ad una troppo rapida evoluzionergscendo. La conseguenza fu
proprio quella menzionata all’inizio di questo sgeto, ossia il fallimento di molte
societa e la perdita di oltre sessanta milioni aladi nelle IPO americane negli
anni immediatamente prima e dopo l'inizio del nuovitiennio.

Esaminando quanto accaduto, diversi autori hanmonudiato teorie
comportamentali, basate sullirrazionalita dei com@menti degli attori del

mercato.

8 ALESSANDRINI G., ‘Risorse umane e new economy. Formazione e apprenttimella societa
della conoscenza'Carocci, Roma, 2001.

8 LEVY P., “L'intelligenza collettiva. Per un’antropologia delberspazio”,Feltrinelli, Milano,
1996.
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D’altra parte, anche in un documento pubblicatdad&lonsob italiana,
Autorita ltaliana per la Vigilanza dei mercati fimaari, si pud leggere gquanto
segue: “Un elemento tipico delle bolle speculagveostituito dall'attitudine degli
individui a mettere in atto comportamenti imitatfhierding behaviour ispirati
all'agire comune e alle prassi maggiormente diftuagli altri investitori. Sia nella
fase della crescita sia nella fase dello scoppila tbella, gli operatori di mercato,
infatti, tendono a operare scelte di investimentaspettivamente, disinvestimento
indotte dall’euforia del momento e dalla pauraudifi di perdere in pochi istanti
I'intero valore dei titoli in portafoglio (il costkttopanic selling, piuttosto che da
valutazioni oggettive sulle prospettive di futiendimenti®.

Anche nelle parole appena citate emergono i carttettiforia, irrazionalita
e panico, tutti sentimenti che spostano I'azioneaman secondo canoni non
razionali, molto distanti dalle valutazioni stratdge assunte, pensate, ideate o
anche soltanto imitate che si sono evidenziate 'anellisi delle teorie
precedentemente esaminate.

D’altra parte, come hanno sottolineato diversi auté anche molto
semplice legare un contesto emozionale all’ambélbedprime quotazioni delle
societa nei mercati regolamentati, in quanto, mattandosi di societa il cui valore
sia stato gia sottoposto in passato a valutazigih@tenti dell’intero processo di
guotazione non hanno elementi passati certi etisstaquali formulare le proprie
ipotesi circa il reale valore dell’azienda che aptrende il processo di quotazione.
Realta, quest’ultima, che spiega il fenomeno detferpricingin sede di IPO e che
fomenta tutti quelli che possono essere i compatdindelle banche di
investimento incaricate delle operazioni di quaiagi, soprattutto in relazione alla
fissazione del prezzo iniziale di offerta e delgretto di investitori nell’allocazione
dei titoli azionari dell’emittente.

In un tale ambito, mentre le teorie sinora esargisano state tutte basate
sulla razionalita dei comportamenti strategici dettd operatori, quelle
comportamentali prendono in considerazione gli #ispé&razionali di
comportamenti dettati maggiormente da aspetti, afgpeome suggerisce il nome,

comportamentali, ossia legati a fattori emozionabme pud essere accaduto

% www.consob.it, Lo scoppio della bolla delle c.d. dotconsgzione Le crisi finanziarie.
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proprio nei momenti di panico diffuso esaminati piéni anni del nuovo millennio
in seguito alla bolla delot com.

Tra queste teorie, una delle pitu importanti anaheermini di ricerche
effettuate per la sua conclusione, e quella opel@i&/elch nei primi anni Novanta,
nota comenformation cascadés

Si tratta di una teoria strutturata su comportamesgiddetti “a gregge”,
ossia comportamenti adottati dagli investitori @arzione ad un processo che si
potrebbe definire anche di reazione a catena,tdeattdl’imitazione delle scelte di
altri investitori, piuttosto che su informazionateestrapolate mediante la gia nota
attivita di information gathering Come visto in precedenza si tratta, infatti, di
un’attivita costosa ed altamente soggetta al femantelfree riding ossia i cui
effetti informativi vanno anche a vantaggio di @doleche non hanno effettivamente
sostenuto i costi di detta attivita di monitoraggio

Il costo di questa attivita, intuitivamente pediscorso delle asimmetrie
informative e della presenza di operatori maggion@enformati e di altri meno
capaci, € molto noto anche alle banche di investimehe sono incaricate dalle
societa emittenti di gestire le operazioni di qa@ae. Proprio partendo da detta
conoscenza, quindi,uhderwriteroptera scientemente per un deprezzamento delle
azioni da quotare in sede di fissazione del preazoale di offerta, in modo da
creare i presupposti per ottenere un vantaggiapo @gli investitori, i quali, a loro
volta, non pienamente consapevoli del valore dstleieta emittente, saranno
portati a seguire le scelte di acquisto di soggetiiggiormente informati e
desiderosi di acquistare le azioni deprezzate @mtepdanto da acquistare a loro
volta.

Questo modello di quotazione e la realizzazionevdkire dipendente dal
differenziale ottenuto tra il prezzo post quotaeierquello iniziale di offerta pagato
portera presumibilmente anche in seguito gli int@stad essere favorevoli
all'acquisto di altre quote azionarie in succesS#©, senza premunirsi di ottenere
informazioni puntuali circa il valore reale dellg@ni offerte successivamente alla

prima quotazione.

91 WELCH I., “Sequential sales, learning, and cascadasJournal of Finance47, 1992, pp. 695-
732.
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Dal punto di vista dell’emittente, & intuitivo conepdere che, come gia
visto in precedenza, cio consentira di ammortizimperdite derivanti dalla prima
quotazione con i benefici assunti con i succed# daccessive SEO.

Si puo parlare, pertanto giositive cascadein quanto, in quest’ottica, il
deprezzamento e visto come una sorta di premioteisgrittori iniziali, sebbene
I'effetto di queste cascate, se non desideratexda pgell’emittente o della banca di
investimento, puo essere tranquillamente evitatdiamée la veicolazione di una
maggiore comunicazione, nonostante che anche gliestl abbia un costo e che
possa persino non garantire I'effetto ipotizzataasa del diffuso scetticismo degli
investitori, soprattutto nei mercati attuali, dopotragici eventi delle bolle
speculative di cui si e parlato all'inizio del pgrafo.

A questa teoria, pertanto, si aggiunge quella nmia la locuzione
anglosassone dhivestor sentiment e mental accounting thebasata sull’assunto
che nel mercato esistano investitori maggiormeensibili ai sentimenti irrazionali
di cui si parlava, che, per loro natura, sono faeiite propensi alle IPGmpanye
che, magari perché legati lmiand di queste societa, nutrono forti aspettative nei
confronti dei risultati in termini finanziari chalt quotazioni possono assicurare al
mercatd?.

Owviamente, tutte le imprese hanno interesse aimagare i risultati di
questi sentimenti positivi nei loro confronti, anda a catturare tutti i benefici
finanziari in termini di capitale e di sovrapprezigle azioni che possono introitare
come differenziale a loro positivo dalla quotazialiedle loro azioni mediante un
livello di prezzo inziale piu alto rispetto al realalore della societa.

Tuttavia, le ricerche di diversi autori in proposihanno dimostrato la
negativita di un eccesso di offerta, proprio a eadel meccanismo che si € andato
a realizzare al momento della bolla speculativéy dhe tale eccesso si € tradotto
in un collasso del titolo e del prezzo dello stesso

A tal proposito, occorre anche sottolineare cherggolamento dei diversi
mercati di ingresso per le societa che intendormdagsi, non € possibile optare per

una discriminazione di prezzi delle proprie azi@aime non € nemmeno possibile

9 LJUNGQVIST A. P., NANDA V., SINGH R., Mot markets, investor sentiment and IPO
pricing”, in Journal of busines004.
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per I'impresa trattenere una parte delle azionicerrere successivamente al
mercato primario per l'allocazione di quelle tratiee, rendendo impossibile
allocare inunderpricingi titoli agli azionisti piu razionali ed il contri@, anche in
un secondo momento, agli azionisti maggiormentérsentali.

Questi regolamenti, tuttavia, non impediscono lalizeazione dei
comportamenti irrazionali sfruttati dalle emittenéi dalle loro banche di
investimento, in quanto il mercato reale, comeodo#ato da tanti esponenti
autorevoli, non appare perfettamente in linea commeércato perfettamente
concorrenziale della teorizzazione neoclassicaptaa consentire I'evoluzione
reale ed applicabile di strategie basate sul ctmdetmental accountingi Thaler,
ossia sulla consapevolezza che ciascun invesstargpinto all'azione di acquisto
da una sorta di bilancino in parte contabile egane mentale, ove quest’ultimo
elemento distoglie I'equilibrio microeconomico @afiura razionalita neoclassiéa

Pertanto, a conclusione della trattazione, sigmsbenere, come hanno fatto
anche gli autori Ljungqvist e Wilheftf) che le societa emittenti non siano in grado
di sfruttare appieno l'irrazionalita degli attorldmercato, in quanto non sono di
per sé in grado di comprendere appieno i risvottird della loro quotazione, tanto
che si affidano aglinderwriter, i quali, tuttavia, per tutte le motivazioni vistelle
pagine precedenti di questo intero capitoli, spéssmo tutto I'interesse a trovare
un equilibrio tra i vantaggi che possono trarre pla@cesso di quotazione, che,

purtroppo, spesso non coincidono con quelli delldeta emittente.

S THALER R., “Mental accounting and consumer choici’ Marketing Sciencet, 1985, pp. 199-
214.

9% LJUNGQVIST A. P., WILHELM J. W., Ipo Pricing in the Dot-Com Bubble,ih Journal of
Finance 58 (2), 2003, pp. 723-752.
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CAPITOLO 1l

Caratteristiche e peculiarita dei mercati del lusse della moda

3.1 Il settore lusso

L’intento di analisi che si vuole sviluppare nebgsimo capitolo, non puo
esimersi dal tentativo di operare una descrizioduttiva delle peculiarita e
della complessita del mercato di riferimento deiksmda scelta, ovvero quello del
"lusso” e in particolare quello della moda.

Gia a partire dal concetto stesso di lusso, si festiaino le prime difficolta,
configurandosi come estremamente mutevole e sfuggemanifestando profili
anche assai diversi in base all'epoca storiceaa@dfione geografica.

Come suggerisce 'etimologia del termine, il teenlosso e da ricondursi
al sostantivo "luxusis” letteralmente "abbondanza, fasto, magnificelfzatito)

e per questa via, il lusso indica anche onorerduslistinzione, raggiungimento di
un’elevata posizione sociale; ma questi sono satif piu tardi, inizialmente
I'espressione stava proprio ad indicare "eccessgokatezza, sfarzo e dissolutezza"
che sembra derivare semanticamente a sua voltagtgttivo "luxus -a -um"”, che
vuol dire "messo di traverso, slogare, disgiungeisarticolare®.

Fornire un significato del tutto positivo dunquel aggi, ci appare
oggettivamente poco plausibile, anche se gli “dperali settore” preferiscono
magari presentarlo come espressione di creatigi@bondanza di energie vitali,
comprendendo anche l'idea di superare i limitiitzemhali, la segnalazione di uno
scarto, di una differenza, di una frattura, i comfini diventano sempre piu labili e
cangianti.

Distinguiamo dunque, almeno due opposte interpi@iazda un lato
identifica una forma di consumo ostentativo ed cetderito, dettato
essenzialmente dalla necessita di acquistare @ penesibire di fronte agli altri il

% CASTIGLIONI-MARIOTTI, "ll Vocabolario della lingua Lating Loescher, 1990.
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proprio status e la propria ricchezza; dall’altso preferisce far riferimento alla
dimensione emozionale, in questo caso del consutonigico ed auto-riferito,
secondo cui 'uomo persegue gratificazioni e sdddieni personali, che possono
essere collegate, ma non necessariamente vincali@cquisto di un bene
materiale. Lusso in questo caso significa volerespal meglio, cercare di appagare
il piacere ed il benessere persofale

Significati tanto opposti evidenziano 'ambiguitalisemantica del concetto
stesso e sono molti gli studiosi e addetti al setéal averlo approfondito, ciascuno
in riferimento al suo specifico ambito di ricerca.

Sombart ad esempio considera il lusso come “ogpaidio che vada oltre
il necessario”, ma quell’é allora I'essenza “diessario”? Individua due differenti
prospettive: una soggettiva di giudizio di valor@ @na oggettiva relativa al
complesso di necessita fisiologiche e/o di esigendteirrali; il “lusso qualitativo”
coincide con il consumo di beni superiori, menkf&usso quantitativo” con quello
dello spreco. Nella maggioranza dei casi tali dugnifestazioni di lusso si
presentano congiuntamente, caratterizzandosi petuama superfluitd”.

Il rapporto tra I'incremento del reddito e il consol € il risultato di
comportamenti sociali che sono stati puntualmenédizzati da Abrham Maslot
secondo cui le persone esprimono bisogni diversiamenti differenti della vita
ed essi si manifestano secondo una precisa scatachea. Osservando la
sequenza ci si accorge che il lusso, contrariameotene si sarebbe potuto pensare,
non si colloca al suo vertice ma verosimilmentei tbgsogni “sociali” in quanto
esso contribuisce in modo determinante alla creazitel senso di appartenenza ad
una determinata classe; ma anche, in secondo luogoelli di “stima” considerato
che solo pochi eletti possono acquistare tali bgr definizione elitari,
permetterebbero il raggiungimento di uno statupréstigio e di stima che le
persone impegnate a soddisfare i beni dei livelinpri non possono raggiungere.
Alla luce di questa ricostruzione, si rileva corakettipologia di beni svolgano un

ruolo tutt’altro che marginale nel contribuire abdo di soddisfazione personale

% FABRIS G. P, "Il nuovo consumatore: verso il postiarno”, Franco Angeli, 2010.
97 SOMBART W, 'Lusso e capitalisnip Edizioni allinsegna del Veltro, 1982.
% MASLOW A.H., "Motivation and Personality Harper & Brothersl 954.
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che l'individuo cerca nella sua esistenza di raggare, pur mantenendo la loro
essenza di beni non necessari.

Dunque, mentre per gli economisti il lusso descraamplicemente
categorie di prodotti/servizi la cui domanda prégenmna elasticita rispetto al
reddito positiva ed elevata, per i sociologi luseo a che fare con i consumi
ostentativi legati al processo di stratificazioneiale. Per gli “aziendalisti” invece
il concetto fa riferimento a determinate industrie strategie di marca volte a creare
valore intangibile e aspirazionale, mentre perrnistbenti e banche d’affari lusso
sembra essere un criterio secondo cui raggiungete enprese e marchi, spesso
estremamente eterogenei in termini di settori geaigenenza, ma che condividono
il valore simbolico dei propri prodotti e I'elevapyemio in termini di prezzo che

ottengono sul mercat®

3.2 Analisi della domanda

Nel corso dell'ultimo secolo, sono stati davveroltmo ricercatori ad
occuparsi del comportamento del consumatore eatebpso d'acquisto cercando
di individuare caratteristiche particolari del plibb di questo mercato.
Sinteticamente potremmo racchiuderli in quattr@nil principali: il consumo
ostentativo, il consumo edonistico, la democratikzze del lusso e il “trading up”.

Le basi fondanti del “consumo ostentativo” furonorniulate da
Liebensteif®, prendendo in analisi i suoi tre effetti: “effeiteblen”, “effeto snob”
ed "effetto Bandwagon”.

Il primo, prende il nome dall’economista e sociadg Veblen che nel suo
“La teoria della classe agiat&* spiego, ben oltre un secolo fa, le caratteristich
comportamentali della classe sociale borghese emtrglL’autore attribui ai beni
di lusso la forza di conferire a chi li possied® @wtatus sociale di prestigio vero o

presunto tale. In una societa suddivisa sostaneratinin caste € quasi del tutto

% MOSCA F., 'Strategie nei mercati del Lussdegea, 2017.

1001 |IEBENSTEIN H., ‘Bandwagon, Snob and Veblen Effects in the ThedBpon$umers’
Demand”, in “The Quarterly Journal of EconomicsN.64 1950.

101 MACMILLAN, “ Teoria della classe agiataEinaudi, traduzione It, 1999.
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assente la possibilita di una qualunque mobiliteizde che non derivi dalla
ricchezza; la stratificazione assume dunque caeafisicologico che scatena una
vera competizione diretta soprattutto in sensoicadd, fra una classe e quella
immediatamente superiore.

L’'autore afferma senza mezzi termini che lo spream aspetto comune
all'agiatezza e al consumo vistoso: questo aspietionfigura come indiscutibili
segni di ricchezza e pertanto mezzi utili ad ottermnsiderazione da parte dei
soggetti appartenenti al rango sociale a cui aspird.’ottenimento di tale
considerazione € la base su cui costruire e aunegatatima di se.

Sempre riguardo all’autostima, e strettamente teghprimo, é “I'effetto
snob”. Qui il lusso diventa lo strumento che petmdi amplificare il proprio senso
di auto realizzazione, infatti una volta soddisfalisogni primari, il consumatore
va alla ricerca di beni particolari e soprattutiiedenziati per appagare bisogni
“gerarchicamente superiot?®>. Questi consistono proprio nei beni di lusso
caratterizzati da un valore intrinseco di ostemtagie di esclusivita, date dalla loro
eccellente qualita, dall’elevato costo e dallaiciita di reperirli: aspetti che
attribuiscono a chi li possiede un valore elitagiadi distinzione. Due sono i
momenti del ciclo di vita di un prodotto di lussodui si manifesta I'effetto Snob:
nella fase di introduzione quando il consumatoradguista tra i primi realizzando
cosi la sua aspirazione ad essere uno dei poassegerlo ed in quella di crescita
e maturita quando invece egli decidera di non ugufe ulteriormente in quanto
divenuto di uso comune anche tra persone di clagsgore.

Questo effetto e ben identificabile nel contestibatigliamento, infatti,
all'interno di relazioni sociali basate sull’appaze, la moda continua a presiedere
in parte i processi d’inclusione ed esclusioneaect rappresenta, come afferma
Simmel®, un vero simbolo di appartenenza ad una cerchizalsoe non ad
un'altra. Secondo l'autore, la moda avrebbe la dopmzione di comprendere in
sé una cerchia e nello stesso tempo di separdideadtae. All'interno delle cerchie
il meccanismo posto in essere sarebbe quello mhéidizione, al fine di raggiungere

una similitudine tra i componenti di una cerchiaue@ differenziazione rispetto a

102 Concetti gia espressi da Maslow.
103 SIMMELI G., “La modd, Mondadori, 2001.
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coloro che non ne sono invece parte; questo mexoaprende il nome di trickle-
down.

Si parla di effetto Bandwagon invece quando I'ingoudli un consumatore
all'acquisto di un bene di lusso e dovuto al salo desiderio di inserirsi in una
cerchia sociaf®* Pur esistendo similitudini con Ieffetto Veblenuesto
meccanismo se ne distingue poiché per l'individumene rappresenta un segnale
per il riconoscimento allinterno della propria egbria (differenziazione
orizzontale) e non un mezzo per distinguersi degmate inferiori (differenziazione
verticale).

Quanto al “consumo edonistico” alcune ricercherafié principalmente al
settore della semiotica, hanno dimostrato che wla ésperienza riesce a
coinvolgere lintera sfera emozionale. Esistono aitif molteplici risposte
emozionali che possono essere ricondotte a tatdog@ di consumo: piacere
sensoriale, bellezza estetica, sensualita, eaaitaziecc. | beni edonistici sono
quelli il cui consumo é principalmente carattertozéa un'esperienza sensoriale ed
emotiva di estetica oppure da un piacere sensitivasioso e diverteri®.

| beni edonistici, a differenza di quelli propriame funzionali, sono oggetti
desiderabili che permettono al consumatore di peopeacere e trarre divertimento
anche solo attraverso l'acquisto del prodotto; fpoograzie a cio, gli acquirenti
sono meno sensibili ai prezzi per quanto riguardestp tipo di beni. Non bisogna
dimenticare pero che, nel prendere la decisionsgudisto, il consumatore valuta
simultaneamente motivazioni edonistiche e utiltiche°®,

Secondo Fabrt§’ invece, il lusso divenne “democratizzato”, quatalsua
accessibilita si diffuse a parecchie classi prinszluse e cio fu possibile
innanzitutto dall'innalzamento generalizzato dehdmsere dell'intera societa (in
Italia ad esempio a partire dagli anni '60 del boeconomico), aumentarono i
redditi delle famiglie e di conseguenza anche laauda dei beni (tra i quali quelli
di lusso) incremento parallelamente. Le donne comiaono a lavorare e il loro

ruolo all'interno della societa cambio, cosi coimmadello di famiglia. Infine, si

104 BAUDRILLARD J., “La societa dei consumi. | suoi miti e le sue simett Il Mulino, 1976.
105MOSCA F, ‘Marketing dei beni di lusso’Pearson, 2010.

106 KASTANAKIS M.N., "Explaning variation in luxury consumptinCity University London,
2010.

07FABRIS G., 1l nuovo consumatore verso il postmodetrferanco Angeli, Milano, 2003.
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diffuse capillarmente l'istruzione, modificando séfimente I'atteggiamento verso
la vita stessa, dischiudendosi al cosmopolitismo.

Dal lato pratico, il processo di democratizzazieneasato sulla creazione,
da parte delle aziende, di linee che propongondeziohi leggermente piu
economiche rispetto a quelle che portano il nonlla dasa di moda; sono degli
esempi: Versus di Versace, Baldessarini di HugosBog-endissime di Fendi,
Emporio Armani ect®,

Il “trading up” infine, rappresenta una possibile strategia attraversadéeq
I'impresa “cerca di aumentare il prestigio e lediemdi un prodotto gia presente
sul mercato a minor prezzo e minor contenuto catald creando un articolo a

prezzo e qualita superiori € con un nome simildenmtico°®,

3.3 Analisi dell’'offerta

Elemento importante che deve essere considera® idgirese del lusso e
cosa definisce una marca di lusso. Nonostante teamaza di linee di demarcazione
ben definite, esistono comunque alcune linee guidguisiti minimi che un
prodotto 0 un servizio deve possedere per esséretdali lusso. Si tratta di sei
caratteristiche principali, teorizzate da Duboisytent e Czellat®, utili a delineare
e identificare un brand di lusso:

Qualita eccellente: si compone di differenti fattoome la qualita e I'unicita

delle materie prime utilizzate, I'attenzione ai @#ssi di lavorazione o nel caso di
servizi la professionalita del personale e la daiadettagli. Si tratta di condizioni
che presuppongono una promessa di affidabilita rbiua, al fine di creare
rapporto di fiducia con il consumatore, Un prodaticalta qualita viene inoltre
solitamente accompagnato da un’idea di “eternita”.

Prezzo elevato: come nei casi precedenti non sermsipiteatta di una

caratteristica osservabile oggettivamente; in gadaesi parla di prezzo elevato in

relazione a prodotti e servizi che svolgono la sstefunzione. La differenza

18 p| AZYK C., "The democratization of luxury — a new form of lyXuin www.academia.edu
109 Definizione da www.abi.cab.banche.meglio.it

110DUBOIS D., LAURENT G., CZELLAR S.,Consumerapport to luxury: Analyzing complex
and ambivalent Attitudes'HEC School of Management, 2001.
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sostanziale di prezzo viene legittimata dalla qaglercepita e dalla promessa di
longevita ad essa connessa: nella nuova conced&esso il prezze un fattore
necessario ma non sufficiente. Esso deve coniugansila qualita, la rarita,
I'estetica, la cultura, la forte componente tecgala, la matrice artigiana. Lusso é
un plesso di significati che trascende ampiamémaore economictg.

Unicita: da intendere in maniera ambivalente, diadato della domanda che
da quello dell’offerta. L’acquisto di tali beni ifiga per il consumatore uno sforzo
economico significativo, trattandosi spesso di ptba servizi quasi inaccessibili
in relazione alla personale disponibilitd economigguni beni potranno inoltre
rimanere solo nellimmaginario del consumatore, lop@ga non se li possa
permettere. Dal punto di vista dell'offerta si fleerimento invece al principio di
rarita, secondo il quale i prodotti di alta gamn@mgono percepiti come tali dai
consumatori proprio perché rari, se non addiritturii. A questo si aggiunge una
scarsita dell’offerta, sia a livello di lotti di@duzione, sia di distribuzione.

Rilevanza estetica e contenuto artistico: I'esper@eedonistica e sensitiva per

un prodotto di lusso € un’altra condizione neceasaomprendendo certamente la
vista, ma anche gli altri sensi. Non a caso sig@mrano spesso beni di questa
categoria a opere d'arte e pezzi da museo. E’ itapte quindi per il brand definire
dei codici estetici chiari, coerenti nel tempogarali e sempre riconoscibili rispetto
alla concorrenza.

Tradizione: il legame con il passato rappresentariate valore, poiché
I'identificazione di una storia nel marchio e nebgotto, conduce implicitamente
ad una promessa di eternita collegata al benelasipunto di vista qualitativo, che
da quello del gusto, essendo parte di un codicetiestche ha attraversato
generazioni senza soffermarsi sulle mode passeggere

Carattere superfluo: non rispondendo a carattehistdi necessita primarie,

il bene di lusso offre gratificazioni di ben altgenere, quali I'espressione personale
o lo sfoggio ostentativo della propria ricchezmaalcuni casi si fa anche riferimento
al concetto di abbondanza: il consumatore nomrsidi all’acquisto della sola unita

necessaria a soddisfare i bisogni funzionali, meuf@era di gran lunga.

11 FABRIS G., ‘1l nuovo consumatore verso il postmodetrieranco Angeli, 2003
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A questi sei punti Chevalier e Mazzalovo (2008aggiungono altri due, in
relazione alla sempre maggiore globalizzazione lecita di trasmissione delle
informazioni:

Internazionalita: i brand di lusso devono esseesgmti nelle citta piu ricche

ed esclusive del mondo, quali Milano, Parigi, Newrkl'e Ginevra, per citarne
alcune. Non si vuole in questo modo perdere dawisinicita di cui si & parlato

precedentemente: la presenza del marchio avviemerggque in ambiti esclusivi,

ricercati e destinati solo ad una cerchia di a&mirche possono permettersi
I'esperienza.

Aderenza ai trend sociali e all’lambiente: al mu@ebe dinamiche sociali,

non possono che corrispondere cambiamenti a liekl@lori di consumo, gusto
estetico e ideali. Questo aspetto € nel lusso angiar radicato che nei beni di
massa, essendo retaggio della classe sociale che darto punto di vista pilota
questi cambiamenti. L’attenzione al nuovo e impeaatnon solo per la forte
componente tecnologica del mercato dei beni modenacanche per la velocita di
trasmissione delle informazioni attraverso i sociatwork, che portano ad un
processo di obsolescenza molto piu veloce.

Infine, I'economista Brioschi invece, ha condottuae indagini di mercato
su un campione di persone dai 21 ai 70 ¥Anal fine di menzionare e poi
classificare in ordine di importanza la “percezibwelle persone attraverso i
sostantivi che meglio descrivono il lusso. Quesisultati in ordine di frequenza
delle risposte degli intervistati: status, piacexxellenza qualitativa, ostentazione,
esclusivita, rarita, prezzo elevato, tradiziongestimento, materialismo e futilita.
Gia da quanto fin ora esposto, si deduce piutttztimente che I'industria del
lusso si presenti come intrinsecamente differemtdutte le altre, e come tale,
richiede un approccio gestionale su scala compi@ssimpletamente diversificato
da tutti gli altri settori.

Molto schematicamente si possono segnalare almemodifferenze
macroscopiche, che riguardano le dimensioni dedieda, le caratteristiche

finanziarie e il fattore tempé&®

112 BRIOSCHI A., “Comunicare il Luss in Convegno:"Le tendenze del marketing in Eurépa
C/O Universita Ca Foscari di Venezia, 24 novembre 2000.
113 MOSCA F., 'Strategie nei mercati del Lussd&gea, 2017
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Paradossalmente le dimensioni non sembrano contalt® in relazione
alla scarsa importanza delle economie di scaleseafio. Non e infatti un caso che
in generale le aziende siano piccole, spesso auemrtk “familiare”, pur attirando
grande stima e suscitando una notevole attratiResta comunque valida la
necessita di “globalizzarsi” ed essere presentuiti i paesi piu importanti del
mondo per generare un fatturato e “visibilita” sziénte.

Per quanto concerne le caratteristiche finanziariapta come un numero
significativo di esse siano in perdita, un aspette in altri settori industriali e
assolutamente impensabile: un'impresa in perdéaesirapidamente eliminata o
assorbita da qualche altro concorrente, oppure&igedebbe con poche possibilita
di replica verso il fallimentd* Nel settore lusso invece esistono brand che segna
risultati in negativo anche per molti anni consagcuma che ciononostante riescono
a sopravvivere come parte di un gruppo del lussmroe una diversificazione
allinterno di un’azienda di un altro settore. Quoes reso possibile prima di tutto
per merito del'immenso valore della marca stedsaresta quasi inalterato, ma
anche perché, come visto, riescono ad essere @mhitpve, attraverso le proprie
e tipiche strategie di prezzo, da poter compenisabeeve tempo diversi anni di
perdite. Per quanto riguarda il fattore temp@us osservare come talvolta, per i
beni di consumo che si muovono velocemente, € Ipitsstanciare un prodotto in 6
mesi, avere immediatamente una chiara indicazi@ile ¢endite nei negozi e
utilizzare le vendite stesse per coprire rapidamghtinvestimenti iniziali.

In molti casi, nel mondo del lusso, un lancio seroato richiede parecchio
pitu tempo e ben maggiori investimenti. L'arco temg® di un lancio, infatti, puo
essere compreso tra i 18 e i 24 mesi, quindi, nehg anno, per i lanci piu
importanti, non é raro spendere in pubblicita enppione una somma equivalente
alle previsioni di vendita dell’anno stessb

Infine, solo per tracciare un piccolo quadro dienifhento che verra
approfondito nelle prossime pagine, la situazionenglessiva del mercato in
guestione dopo due anni di stagnazione (e delkaulente grande trend di crescita

sostenuto durante tutti gli anni della crisi dedDPsegna un’ottima ripresa proprio

114 CHEVALIER, M., & MAZZALOVO, G., “Luxury brand management. Una visione completa
sull'identita e la gestione del settore lugderancoAngeli, 2008
115 |bidem
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guest’anno, soprattutto grazie alla fiducia ritriavdai consumatori, caratterizzata
in parte dal ritorno dei turisti in Europa e dafirovata crescita del mercato

cineséls,

3.4 La moda: un concetto complesso e in continua@uzione

E’ difficile riuscire a comprimere in poche paroie concetto astratto come
quello di “moda”; in ambito economico, Maizza tentaa sintesi presentandola
come “un fenomeno sociale complesso che € deftoitoe I'atteggiamento di una
collettivita la quale manifesta uno stile predomitgsin un determinato periodd”.

La moda, da un punto di vista strettamente aziendaktertamente estro,
creativita, intuito, ma anche organizzazione, stgi@ e management: queste due
componenti, apertamente contrastanti, devono cerwive amalgamarsi
perfettamente per assicurare il successo di unirdpeenditoriale in un settore cosi
articolatd®, Altro dato interessante, € che pud ricomprenggrsuo interno
molteplici manifestazioni esteriori del’'uomo coiebbigliamento, I'architettura,
I'arte, gli spettacoli ed anche altre sfere norttlirmente connesse al concetto di
esteriorita (le letture, gli hobby, le vacanze,)enta soprattutto non rappresenta un
comparto a sé stante poiché coinvolge settori gtiwdwcreativi, servizi, cultura,
arte, psicologia, media, tecnologia, presentandesime un comparto
multidimensionale integrato con tanti aspetti deita'*®. Non a caso, per il Grande
dizionario Garzanti, la moda rappresenta “I'usapiaa 0 meno mutevole che,
diventando gusto prevalente, si impone nelle abitudei modi di vivere, nelle
forme del vestire”, tanto che la sua stessa rafditea (mos, moris) significa

usanza, costume, legge, regola, buoni costumi, litéora

16 www.altagamma.it, The True-Luxury Global Consumer Insight$/02/2017

7 MAIZZA A., “Marca e comunicazione nella gestione delle imprds#abbigliamerto”,
Cacucci, p 14, 2000.

118 GOLIZIA D., "Fashion business model. Strategie e modelli detienale di moa", Franco
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Dal punto di vista del consumatore, affonda leragici in elementi e fattori
di ordine necessariamente psicologico e socialenbda € infatti espressione del
mutamento sociale che si manifesta ciclicamente atomrapidamente con
I'innovazione di un prodotto e nell'uso dello siessnizialmente interessa un
numero ristretto di soggetti, che hanno la capatittbondizionare gran parte della
collettivita (basti pensare oggi al ruolo svolta afluencer”), determinando poi
un’accettazione ampia del nuovo prodotto; neglividii si genera quindi una
continua esigenza di possedere determinati progotscindendo dal logorio di
quelli similari gia possedudf®. Questo fenomeno produce in molti soggetti bisogni
omogenei, ma che variano in tempi decisamentegpiidirdi quelli che si avrebbero
in sua assenza, non incide in maniera profondaadari ma rimane ad un livello
esteriore, divenendo poi simbolo condiviso dallbettivita attraverso il processo
di imitazioné?%, qualora non venga ampiamente accolta non si grtare di
moda ma bensi di stile inteso come proposta di odetio'2

In ogni caso, chi crea moda non puo essere sem@itie considerato come
colui che induce a consumi voluttuari, poiché dgli soprattutto la capacita di
cogliere le esigenze latenti dei consumatori esdlizzare un prodotto in grado di
soddisfarli. I mondo della moda € un mondo cheeuili tendenze e gusti che
cambiano repentinamente, spesso anche nel girmalistagione. E un mondo
quindi, in cui lo studio sociologico del consumatdiventa non solo fondamentale,
ma pressoché irrinunciabile. Da questo versantendala nasce da un’innata
tendenza all'imitazione, sollevando gli individualdproblema della scelta e
facendoli sentire parte di un gruppo, ma allo stessmpo permettendo il
soddisfacimento del loro bisogno di distinziondféetenziazione.

Allo stesso tempo, la moda distingue e conformdiyidua gruppi formali,
aggregati di persone che si identificano in quacastroduce comuni modelli
culturali di riferimento e produce un’apparenzaidilarita. La moda € dunque un
modello che distingue in gruppi di appartenenzgnakando le separazioni tra

classi. Le classi piu elevate, che per prime sr@mmeno delle nuove tendenze,

120MAIZZA A., “ Marca e comunicazione nella gestione delle impoediabbigliamentd,
Cacucci, 2000.

121 ALBERONI F., “Consumi e societail Mulino, 1964.

122KOTTLER P., ‘Marketing ManagemehtPearson Prentice Hall, 2007
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rinnovano la loro moda quando vedono che quelleriofi cominciano ad
imitarlal?

Proprio per questa molteplicita di aspetti, chéisdono necessariamente
un approccio multidisciplinare, diventa sempreqatnplicato formare dei manager
specializzati nel settore moda, persone in grado‘gaistire la creativita”,
indirizzandola senza ostacolarla o snaturarla.Zienge della moda devono saper
innovare e scardinare le regole rimanendo perdifadealori della loro marca e
rafforzandone il vantaggio competitif

Ma cio che si vuole sottolineare e il bisogno ditafe I'idea che la moda
sia solo spettacolo ed eventi: essa € un fatt@ialspambientale ed economico che
riesce ad unire mondi differenti tra loro qualideeativita e il consumo. In uno
scenario cosi variegato, per vincere la battaglicorrenziale le imprese devono
essere in grado di assecondare le richieste dsuomatori cercando di soddisfare
nel miglior modo possibile le loro esigenze, cegate con il marketing, ma anche
attraverso un’adeguata progettazione di organiepaziaziendale. La necessita
primaria restera in ogni caso legata alla capaditadattarsi velocemente al
mercato, puntando all'innovazione sia del procesgwoduzione che del prodotto,
con una preferenza per la qualita, il servizio aifferenziazion&®. Come si
accennava, uno degli aspetti piu caratteristicifel@dmeno moda € rappresentato
probabilmente dalla sua instabilita nel tempo. & gefinire il ciclo della moda
come il lasso temporale che intercorre dall'intrmdae di una moda (un nuovo
prodotto, un nuovo look) alla sua sostituzione ddepdi una moda successiva; si
puo dire cosi che il prodotto di moda ha una vitwve. La sostituzione, a seconda
del suo livello di novita, puo riguardare caratche di fondo (concetto, stile,
materiali di base, accessori), oppure variantiqi@l Le specificita del mercato
italiano, ma anche quello dei principali competigranieri, implicano dunque
un’attivita piuttosto febbrile da parte delle azierdel settore, le quali due volte in

dodici mesi devono progettare e ricercare nuowsuiscolori, modelli, oltre a

123 CURCIO A. M., ‘Le mode oggi”Franco Angeli, 2015.

124 SAVIOLO S., TESTA S., ke imprese del Sistema moda. Il management al zerdella
creativitd”, ETAS libri, 2005.

125 GOLIZIA D., "Fashion business model. Strategie e modelli detier@le di moda Franco
Angeli, 2016.
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sempre piu innovativi metodi di presentazione ¢ritiszione, il tutto cercando di
anticipare i gusti e le aspettative degli acquirent

Questo chiama in causa competenze piuttosto awaezadultidisciplinari
poiché tale ciclo, scandito da una logica struteym@rganizzativa e mediatica, viene
svolto in tempistiche prestabile e piuttosto fisGaventi fieristici, sfilate,
programmazione di advertising diversificata, eanflando ad interessare l'intero
sistema del tessile, dell’abbigliamento, delle aalre e del pellame, quando fino a
qualche tempo fa sembrava terreno esclusivo dellimloda e del prét-a-porter
femminile. A questa particolare situazione, si aggiunge lausie tendenza ad un
aumento delle collezioni annuali arrivando al sapento del tradizionale concetto
primavera/estate e autunno/inverno. Ogni moda edesjuindi un proprio ciclo di
vita, il cosiddetto ciclo di vita del prodotto, chel nostro settore di riferimento e
mediamente molto, ma molto piu breve rispettotaglitaltri. Le sue fasi specifiche
per il settore moda soié:

1) introduzione: fase iniziale di un nuovo stil@gotto, considerata spesso
come moda emergente, € appannaggio di pochi distribte consumatori opinion
leader che hanno come obiettivo quello di distimgudagli altri (per volonta di
differenziazione di classe, oppure di identificamdaon un sistema di valori, a fini
promozionali come nel caso di testimonial famosi)gc

2) crescita o0 sviluppo: in questo secondo stadiocui non tutte le

mode/prodotti hanno la fortuna di entrare, si veaifl processo di diffusione ed
adozione; se il nuovo stile riscuote successadfende in un mercato piu ampio,
va a costituire cio che comunemente viene ideatilicome una “tendenza’;

3) maturita: in questa fase il nuovo prodotto ddaoaggiunge il massimo
della sua diffusione e conoscenza da parte delucoai®re; in relazione ai costi
aziendali sostenuti nelle fasi iniziali, bireak even poinsolitamente si realizza
durante questo stadio;

4) Declino: il prodotto, in calo di volume, comiaca non avere piu la
stessa attrattiva per i consumatori, che saranragimti a seguirla solitamente nel

caso in cui i capi vengano offerti a prezzi coneetiio promozionali. Questo stadio

126 SAVIOLO S., TESTAS,, Le imprese del Sistema moda. |l management alzenéella
creativitd', ETAS libri, 2005
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caratterizza tutti gli stili destinati a vita bre{fe mode) o, in prospettiva di medio-
lungo termine, i cambiamenti di carattere struteura

5) Rilancio o rivitalizzazione: il ciclo di vita guesto punto € ormai
destinato a chiudersi poiché il prodotto sta digadb diventato obsoleto; la
rivitalizzazione consiste in un rilancio effettuaiiraverso un riposizionamento del
prodotto; si tratta di un intervento correttivo ggmfacoltativo, ed anzi, in talune

circostanze e piuttosto rischioso se non econonecégsconveniente.

Rivitalizzazione
Vendite ’

7/
-~

—

Introduzione , H
Maturita E Dedino

Sviluppo
(crescita)

Tempo

Ciclo di vita del prodotto moda

A complicare ulteriormente le cose, il risultatollégoluzione delle
dinamiche descritte e che la lunghezza di un @datt’altro che uniforme: infatti
possono coesistere cicli classici di lunghissimeatdu(come ad esempio per capi
“basic”), e cicli di brevissima durata che genemhte nascono e muoiono
allinterno di un ciclo; ma anche piu o0 meno bregguenze all’interno di una di
lunga durata (per esempio, i jeans che negli amo stati venduti stretti a sigarette,
a zampa di elefante, larghi, decorati e ricamat,.§ i cicli interrotti, ossia troncati
per cause economiche o climatiche e i cicli riaotivequelli che con opportune
modifiche apportate ai capi caratteristici di uaatigsolare moda, continuano negli

anni?’,

127 FOGLIO A., "Il Marketing della moda. Politiche e strategie dishion marketing Franco
Angeli, 2016.
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3.5 La segmentazione del mercato e i fattori disttivi

La segmentazione di mercato € il processo di dingsidei consumatori in diverse
categorie in base a delle caratteristiche distntecondo Foglid®le aziende ed i
retailer vengono continuamente spinti a svolgerea wdassificazione per
omogeneita interne del mercato di riferimento aéfdi identificare i clienti piu
propensi ad acquistare i loro prodotti. | rivenditdi abbigliamento, grossisti e
produttori concentrano l'indagine prevalentemenialati demografici, personalita
e lifestyle dei consumatori; questo permette laroaggiungere meglio i clienti
potenziali, attraverso campagne di marketing eaweinte linee di prodotto sempre
pitl specifiche e inerenti ai bisogni espressi @poiali. Di seguito le principah®

Genere: utilizzata soprattutto dai produttori enitori di abbigliamento.
Queste linee (uomo-donna) possono includere abimginto casual e business per
entrambi i sessi. Un piccolo negozio di abbigliatngouo anche specializzarsi in
un genere specifico, la vendita abiti da uomo adharia intima femminile.

Eta. Molti produttori di abbigliamento di miransagazze adolescenti con
le loro linee di tendenza e alla moda, che sono fecontinuo cambiamento e per
guesta ragione, spesso in tali prodotti il pubblioa cerca un’elevata qualita o una
buona durata nel tempo. Ad esempio neonati e banpiooli rappresentano
ulteriori segmenti ed i brand che producono a pegstp fascia di popolazione,
possono accrescere le proprie linee anche consaceslativi all’eta infantile o
rivolti ai loro genitort=.

Base geografica. Si basa sulla consapevolezza greferenze dei clienti

possono variare anche molto nelle diverse regicmiee geografiche e un fattore
determinante potrebbero essere le condizioni agniokE prevalenti in una
determinata regione, ma non solo le tendenze aliltdr una citta piuttosto di

un’altra giocano un ruolo decisivo e fondamentale.

Comportamenti e le abitudini d’acquisto, si rappo# processi che

portano un certo individuo ad effettuare un acquasta determinare la mancata

128 |pidem

129SAVIOLO S., TESTA S. I'e imprese del Sistema moda. Il management alzemella
creativitd', ETAS libri, 2005.

130 CANCRINI C., “La moda: alcune considerazioni sul mercato, le rdéee i processi di
innovaziong, Aracne, 2007.
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conclusione della vendita. Ad esempio, i clientsgano acquistare la linea di
abbigliamento di un piccolo produttore per prestigpppure preferiscono fare
acquisti in grandi magazzini, outlet, on-line, gianegozi multimarca ecc. perché
ricevono un servizio migliore, una maggiore scet@erché percepiscono una
migliore qualita.

Stili di vita. Rappresenta un altro modo in cuiasgibile suddividere il
mercato e di identificare su quali prodotti e senaggiuntivi specializzarsi; un
esempio limite: i produttori che creano e vendondumenti per cacciatori 0
personale militare avranno un’ampia produzioneaghi @ mimetica, proprio per
soddisfare le esigenze della propria clientela. t@to piu frequentemente la
differenziazione puo essere anche in base a caowingruppi di appartenenza,
idee o filosofie di vita. Queste classiche rappmésgoni del consumatore si
prestano poi ad essere sovrapposte alla maggi@r geirmercati e dei sotto settori
dell'abbigliamento. Alla ormai superata classificae proposta da kim et &
(haute couture, lusso accessibile, mercato di massarchi a “sconto”), solo negli
ultimi anni sono in molti ad aver proposto clagsifiioni ancora piu accurate.
Bisogna poi evidenziare come la crisi economicarfmaria del 2008 abbia
scompaginato e ridisegnato ampiamente il settor@eanolti altri del resto.

Jahn et at??, nel 2012 osservava che ai pit alti livelli, lisdria della moda
e relativamente isolata dai cambiamenti econordigique se i timori di recessione
non hanno di fatto scoraggiato il top di gamma,amaanzi in realta si e registrato
un aumento di clienti in un momento in cui molteehziende stavano combattendo
la diminuzione delle vendite.

Il mercato del lusso negli anni 2008-2013 ha regiist continui e
significativi aumenti®® presentando performance ben superiori ai marchi
mainstreamil lusso accessibile e conveniente, invece @siatmercato in calo
poiché i suoi clienti con meno sicurezza finanziarisono mostrati ben piu reticenti

rispetto al passato a spendere in abbigliamentzesaori.

131 KIM E. et al.. ‘Cross-national market segmentation in the fashimustry, a study of the
European, Korean, and US consumers. Emerald

132JAHN B., KUNZ W. "How to transform consumers into fans of your brarisurnal of
Service Management, Vol. 23 Issue: 3, 2012, pp.384-

133 \www2.deloitte.com, Global Powers of Luxury Goods”
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Ad oggi il quadro condiviso & quello presentatoladadocieta di ricerche e
consulenza Bain & Compafi che va ad ampliare I'originaria piramide del lusso
proposta da Alléré®. Nel segmento pit alto, al suo apice viene idieatid il
settore del “lusso inaccessibile o assoluto”: baetfa esplicito riferimento a beni
0 servizi disponibili in tiratura limitata, moltopesso pezzi unici prodotti
artigianalmente, distribuiti in maniera selettiva prezzi elevatissimi. Affinché un
prodotto si collochi in questa categoria deve resmé@mente mantenere costanti
nel tempo tali connotati, sopravvivere al mutaredmode e alla competizione
sempre crescente. Gli acquirenti appartengonocidksse sociale in assoluto piu
ricca, che manifesta la propria superiorita attrsweal possesso di beni non solo

molto costosi, ma anche esclusivi e rarissimi.

A Absolute
@ Aspirational
D Accessible

Premium

Branded mass

Basic{ | Sport | | Apparel
brands | brand retail

Mass market

Fig.2 Piramide della moda

Si passa quindi al segmento “intermedio o aspire&d: in questo caso i
prodotti pur avvicinandosi ai precedenti per prezzeperibilitd, non sono piu pezzi
unici, seppur adattabili alle esigenze del clieh®onsumatore tipo resta comunque
nelle sfere piu alte della societa senza tuttastansi permettere il lusso assoluto;
in genere si ravvisano individui che ha raggiuma wita agiata grazie al proprio

134 \www.economyup.it, Perché i luxury media non raggiungono guasi maiwahiebbero”,
27/10/2015.
135 ALLERES D., ‘Luxe... Stratégies, MarketihigEd. Economica, 2005.
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successo professionale e che dunque cerca neilbleisso un’affermazione dello
status raggiunto, piuttosto chi proviene da unadaandi “super ricchi”.

Nel fondo c’e infine il “lusso accessibile”: bramdato, alla moda e
distribuito su larga scala, comprendente la maggawte dei beni disponibili alla
fascia piu agiata della classe media, che norcsirdenta dei soli prodotti premium.
L’acquisto avviene in questo “universo” soprattuger imitazione delle classi
superiort®,

A segquire le linee premium, prodotti di qualitaasit accessibili, spesso di
sartoria, di marchi minori o magari caduti in dega; successivamente le marche
di massa suddivise in basic, sport e apparel rethihfine il mercato di massa a
bassissimo costo.

Tuttavia secondo alculif, la moda sembrerebbe aver perso la “semplice”
classificazione dell'offerta piramidale, con prdditassi, medi e di alta fascia,
poiché ogni anno la fascia media del mercato senidwiesi sempre piu a favore di
quelle alte da una parte e delle piu accessihlilattea.

Questa polarizzazione dei consumi ha portato datara nuove opportunita
di mercato e dall'altro ad una maggiore competitiei ad una maggior difficolta
nel trovare il posizionamento ideale sul mercato pdate delle marche. |
consumatori sono divenuti molto piu eterogeneirdi volta, lo status sociale e la
classe di appartenenza influenzano sempre menocdbe sd'acquisto e la
segmentazione classica basata sull'esigenze e tiligtli vita del consumatore

funzionano sempre meno.

3.6 La complessita della filiera

Per quanto possa apparire singolare, il rappordagp moda (creativita) e
industria (manifattura tessile e abbigliamentopdanomeno piuttosto recente.

136 QUALIZZA G., “Estetiche della vita quotidiana: nuovi scenari tedsd, in “Tigor: rivista di
scienze della comunicazione”, 2010, p. 58 - 74

137 www.mymarketing.net; Moda 2.0 e nuova segmentazione della domandatoifaritici di
success 2017.
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Seguendo il filo storico ricostruito da Pa#f fino agli anni '50 e '60 del
secolo scorso infatti, I'industria tessile e dddbagliamento in tutto I'occidente era
orientata essenzialmente alla produzione di abitl’psercito o da lavoro esaltando
le caratteristiche di funzionalitd e non certo agipetti estetici o semantici del
prodotto; ancora nei primi anni del secondo dopoguela gran parte dei
consumatori ricorreva ancora ad artigiani locatifae confezionare un abito o per
far adattare abiti usati, oppure se li auto-prodace

Da un’indagine sui consumatori realizzata dalla ®mel 1953-54 si
evidenziano dati piuttosto chiari: solo un uomajsatto e solo una donna su dieci
aveva acquistato in un negozio un abito confezmnadustrialmente, ricalcando
una situazione abbastanza tipica in Europa, mewetgé Stati Uniti la produzione
su larga scala di abiti era gia avviata un deceprifoa®®,

D’altro canto, la moda vera e propria, cioé la pdne di capi di
abbigliamento ad elevato contenuto estetico e diotjoera distante dalla
produzione industriale e dal consumo di massalgérwosi ad una ristretta élite e
I'organizzazione della produzione restava comurdjugo artigianale e contigua
a quella di tipo artistico. L'unita tra produzioneateriale e la creazione estetica e
di senso, era ricomposta nella figura dell’artigiastilista, il couturier. La stessa
etichetta di maison con cui si definiva I'impresd couturier richiamava I'idea che
la produzione avvenisse in un ambito ristréfto

L’ibridazione tra lavoro creativo del couturier iyanizzazione industriale,
che ha dato luogo all'industria della moda comer@sciuta oggi, si realizzera solo
successivamente, dopo un processo lungo e tortabbiadine degli anni Settanta e
ha come strumento i primi contrattilgiensingstrategico e di lunga durata tra uno

stilista ed un’impresa industriale. Il luogo dowvé ei verifica compiutamente &

138 PARIS I., “Oggetti cuciti. L'abbigliamento pronto in Italia Harimo dopoguerra agli anni
Settantd, Franco Angeli, 2007.

139 |bidem

140 Non che questo impedisse alle maison di produrins scala relativamente ampia, le cronache
dicono che gia Charles Worth alla fine dell’800l&a@el nel primo dopoguerra occupavano migliaia
di lavoranti 2, un numero superiore a quello cheantra nelle imprese di abbigliamento di oggi,
ma con una organizzazione di tipo artigianale.
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I'ltalia e 1 protagonisti furono il Gruppo Finanzia Tessile di Marco Rivetti nel
ruolo dell'industria e Giorgio Armani nel ruolo dktilista per la creativif&™.

Oggi il termine filieraindica l'insieme delle imprese che apportano un
contributo alla creazione del valore aggiunto di pmodotto finale. Nella sua
accezione piu ampia, il termine comprende non Eolmprese che costituiscono
anelli della catena produttiva e distributiva dilhene (dalla trasformazione delle
materie prime a monte del processo produttivo fala sua collocazione sul
mercato), ma anche le imprese che sono fornitiidoeshi intermedi o servizi
essenziali alla trasformazione e alla vendita dadipttd“2 La filiera produttiva del
tessile abbigliamento & una filiera estesa e dati@oA partire dalla trasformazione
delle materie prime fino alla fase finale della feaone, il prodotto attraversa una
lunga sequenza di fasi di lavorazione. Ciascurpudste fasi costituisce un settore
che, a sua volta, puo essere segmentato al sundrgalla base, per esempio, di
criteri merceologici*.

Sistema Moda Italf4*, I'associazione di rappresentanza degli industiill
tessile e della moda, ha suddiviso le fasi prodeittiella filiera in otto categorie,
filatura e preparazione a monte, tessitura, nelziline, biancheria per la casa,
maglieria esterna, intimo e calzetteria, confezjovexrie tessili e componenti,
ciascuna delle quali é articolata in gruppi merogii (in totale 26). L'estensione
della filiera rende particolarmente importante teigrazione e il coordinamento
delle diverse componenti da cui essa € costitgitanto piu e elevato il grado di
interazione, tanto piu un Paese pu0 ambire a cetagai un duraturo vantaggio
competitivo nella produzione di un determinato bene

Saviolo, operando una sintesi semplificativa digiera presenta, per ogni
fase, un diverso livello d'impre¥&

Aziende primarie: producono fibre, filati, materie prime che pairfscono
alle industrie di tessuti, queste a loro voltaiizdiano i loro prodotti alle industrie

141 RICCHETTI M., CIETTA E., 1l valore della moda. Industria e servizi in untse¢ guidato
dall'innovaziong& Mondadori, 2006.

142SAVIOLO S., TESTA S., L'e imprese del Sistema moda. Il management alzemélla
creativitd', ETAS libri, 2005.

143 |bidem

144 http://www.sistemamodaitalia.com/it/

15SAVIOLO S., TESTA S., I'e imprese del Sistema moda. Il management alzemella
creativitd', ETAS libri, 2005.
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dell’'abbigliamento; stilisti e produttori ricevoma queste industrie ispirazione per
creare i loro prodotti o anche per perfezionarh goianto di creativo e innovativo
continuamente offrono loro.

Aziende secondarie realizzano con la collaborazione di stilisti immieo
esterni i prodotti finiti; queste industrie possorgssere a monosettore
(abbigliamento uomo, abbigliamento donna, abbighiata bambino/a, ecc.), o
avere una o piu divisioni (prét-a-porter, classgasualwear, ecc.). Queste industrie
comprano dalle aziende primarie per poi produrrgeadere direttamente o
attraverso le aziende distributive ai consumatbidfferta di queste aziende
presenta caratterizzazioni diverse: 1) aziendeiloorarchio dei produttori stilisti
(Giorgio Armani, Gianfranco Ferré, Bruno Cucineliécc.), 2) aziende che
producono con loro marchio aziend&ft, Max Mara, Maska, ecc.), 3) aziende
terziste che producono per altre aziende con malrehrsi(ricevendo direttive di
produzione dai loro committenti).

Aziende distributive: comprendono grossisti, grande distribuzione,
distribuzione organizzata, dettaglianti, vendite garrispondenza; va evidenziato
che le stesse imprese produttrici spesso hannglord di vendita, per cui I'attivita
di vendita s’integra direttamente con quella diduzione (come ad esempio Zara,
Disegual, H&M ecc.).

Aziende per servizi ausiliari la filiera ai vari livelli riceve indicazioni da
parte di consulenti di produzione, marketing, vemdinanza e fisco, di stilisti, di
ricercatori, di agenzie di P.R. e di ricerca debkpeale, di pubblicitari, ecc.

L’eccellenza della moda italiana si € imposta negini soprattutto per
merito della padronanza dell'intera filiera oltteecalle sue caratteristiche peculiari.
Le dimensioni aziendali ad esempio, piccole e meuia la maggior parte a
differenza degli altri principali competitor, perttao una maggiore flessibilita in
presenza di una crescente varieta dei semilaverdgll’accorciamento del loro
ciclo di vita, I'elevato grado di specializzaziodelle imprese, la prevalenza di
rapporti contrattuali di subfornitura, I'elevatcagio di interrelazione delle imprese

tessili che consente all'intera filiera di opera@me un grande laboratorio di
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innovazioni in un settore, come quello della martee per sua natura si alimenta
dell'innovazione continu4®.

Ma non solo, la moda italiana deve il proprio sssceanche al binomio
filiera-distretti. Tuttavia molti osservatori conmdano che qualcosa stia lentamente
cambiando, proprio a partire da questo binomiprdcesso di delocalizzazione ha
infatti colpito anche il nostro Paese coinvolgendtiatero sistema produttivo,
stravolgendo la propria rete e crescendo dal pdntista dimensionale. Ma non
solo, si sta assistendo anche ad una crescententandll'integrazione verticale
della filiera.

Come osserva Martucééi, fino a pochi anni fa tutte le attivita della dita
erano orientate alla produzione ed era abbastanaaihe s’'instaurassero relazioni
di collaborazione-cooperazione con i soggetti dssipe monte o a valle. Di fatto,
scarso era l'orientamento al cliente, dove il conatore finale finiva per essere in
diretto contatto esclusivamente con il distributareentre dalla prospettiva del
produttore ogni questione inerente la vendita efatth esclusa.

Poche poi erano le imprese che dedicavano accpeotiteehe di brand o
comunicazione rivolte al consumatore finale ed anoeno quelle che tentavano di
attuare un tipo di distribuzione diretta tramitgo® monomarca. In sintesi la forza
e l'influenza erano concentrate “a monte” dellgefd, nella produzione e di fatto
nei rapporti di forza I'offerta dominava sulla domaia.

Negli ultimi anni il ruolo e la vicinanza al meroadli consumo sono stati
riconsiderati dai soggetti della filiera e ciascum iniziato a scendere a valle,
cercando di avvicinarsi il piu possibile al constiona finale. L'obiettivo generale
e divenuto ricercare il collegamento diretto al ca¢o di consumo finale, il solo in
grado di generare sviluppo e stabilita nelle venditdi far cogliere in modo
tempestivo i cambiamenti nelle tendenze del mergdto stesso tempo anche il
cliente ha subito una significativa evoluzione, eonabbiamo osservato
precedentemente, iniziando a modificare sensibileneéh proprio mercato di
riferimento e a sviluppare la propria influenzaseegli altri soggetti della filiera; e

infatti aumentata la sua esigenza, come la sudtiggéde anche grazie ai nuovi

148 |bidem
147 www.psicolab.net, “La filiera del Sistema Moda”, 24/11/2008.
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strumenti tecnologici di informazione che gli hanpermesso di essere piu
informato ed aggiornato. Il risultato di questafefiénte prospettiva ha finito di
ricadere direttamente sul mercato, ormai fraziomatma moltitudine di segmenti,
ognuno distinto dagli altri nei bisogni e nei comtpmenti d’acquisto.

Per concludere si puo dire che la tendenza dekpsacdi modernizzazione
del sistema distributivo italiano & orientata vefsategrazione in capo ad uno
stesso soggetto economico di tutte le funzioni agelpply chain con la
realizzazione di assortimenti di prodotti, quasttittmonomarca. Un’ altra
possibilita e rappresentata da integrazioni parzah il raggiungimento da parte
della distribuzione di un’identita d’'insegna.

3.7 L'industria della moda nel settore manifatturiero italiano

A chiudere il quadro del settore saranno riportaleune conclusioni
dell'indagine, condotta dal centro Studi e Ricerdh&lonte dei Paschi di Siena e
presentata nel 2017 su dati Eurostat, “L’'industaiiana della moda: analisi del
settore tessile, abbigliamento e pelle”.

Lo studio in questione si pone I'obiettivo di aaahre il settore «moda»,
inteso come l'insieme delle attivita economicheatige alle industrie tessili,
dell’abbigliamento, articoli in pelle e simili. Inase alla classificazione ISTAT, il
settore cosi definito corrisponde alle divisioni BOO 2007 CB 13,14 e 15,
escludendo percio altri settori limitrofi come a@mpio orologi, gioielli e prodotti
di bellezza.

Gli esiti complessivi sono parecchio incoraggiahimdustria della moda
italiana, cosi come la manifattura nel suo complessno riuscite a mantenere un
ruolo di rilievo nel panorama internazionale anichguesti ultimi anni di profondo
mutamento strutturale.

A fronte di una riduzione significativa del numetelle imprese, e degli
occupati, la produttivita del settore € comunqumentata; nelle esportazioni si

registra una crescita del valore nel quinquennidl2B015, anche se i dati del 2016,
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seppur prowvisori, evidenziano un’inversione dantt, con un prezzo medio

unitario in leggero calo dopo anni di crescita fermotta

Tessile 14.359 21.393 5.938 124.465
Abbigliamento 29.442 28.244 7.104 198.506
Pelle e accessori 15.436 29.031 7.060 141.062
Tot. Industria moda 59.237 78.667 20.102 464.033
Totale manifatturiero| 396.422 867.515 204.054| 3.654.887

I numeri del manifatturiero italiano (2014)

M Altre industrie manifatturiere (788,8 mld)

M Pelle e
accessori

\‘

Fatturato dell'industria della moda
nella manifattura italiana (2014,%)

M Abbigliamento

)4 Tessile
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+1% w2015 w2016 -1.5%

| principali paesi di shocco restano Francia, Geima Stati Uniti, ma é la
Cina a registrare il maggior incremento in ternaivalore esportato (+206% tra il
2006 e il 2016).

In relazione al solo abbigliamento, le stime présenauspicano un buon
aumento di vendite al dettaglio a livello globabmfermando i trend gia evidenziati
nel recente passato soprattutto per merito deidgepromettenti mercati di Cina

e India, seguiti da Brasile e Russia.

Valore (min) Prezzo medio unitario Kg/€

29,8 30,3 30,1
48.033 %231 274 %0

11.979

20112012 2013 2014 2015 2016
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Esportazioni della moda italiana
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Per quanto riguarda il mercato globale dell’abligiento nel 2015
raggiungeva il valore di quasi 1.700 miliardi dilldd nel 2015 e le stime
prevedono che raggiungera i 2.600 miliardi di dokantro il 2025. Le principali
aree geografiche di riferimento sono Stati UnitEeotopa, ma tra i paesi a maggior

potenziale si candidano Cina e India.

2600 Russia;
Brasile; 2%
— +54% 3% °
1685
2015 2025
Previsioni di crescita (Mld $) Fatturato per area geografica 2015 (%)
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Previsioni di crescita per area geografica (MIld $)

L’industria della moda italiana si conferma un camp strategico nella
manifattura nazionale, con un forte appeal inteéorege. |l processo di
cambiamento strutturale di cui parlato precedenteepenonostante il calo degli
occupati sembrerebbe aver reso piu competitivetibse in un mercato da sempre
caratterizzato da una forte concorrenza. Per urfutsara cruciale, e piuttosto
scontato, la capacita del settore di affermarspaesi a forte crescita che possono

essere decisivi nelle prospettive di un companadbmaturo.
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CAPITOLO IV

La quotazione in borsa del gruppo Brunello Cucinell S.p.A.

4.1 La struttura del mercato finanziario italiano

Le differenti necessita delle aziende che condu@bmicorso del mercato
azionario sono connesse ad una moltitudine di b#righe non riguardano
semplicemente le rispettive caratteristiche peduliaterne e dal settore di
appartenenza, ma anche da un insieme di elemege®is tra questi ultimi occorre
considerare ad esempio, il ruolo svolto dal merda@nziario con riferimento al
suo sviluppo, dai fattori istituzionali e fiscalvwero dai diversi ordinamenti
normativit®e,

Dal momento che il mercato finanziario rappresemtéuogo privilegiato
dal quale le imprese possono raccogliere importasrse dall’'esterno, per far
fronte a investimenti e crescita, € plausibile &@sso, a vario titolo, possa
influenzare la politica e la strategia finanziat&le imprese stesse.

Le modalita, la facilitd e la propensione a rapgait con il mercato
dipendono perod dal suo stesso sviluppo e dall@syanizzaziont®,

Il grado di evoluzione di questo comparto € infattettamente connesso
alla struttura industriale del Paese in cui opeltagsistenza di apposite tutele per i

risparmiatori e alla previsione di norme in temaidilanza e trasparen?4

148 BANFI A., “I mercati e gli strumenti finanziari. Disciplinagrganizzazione della borasedi,
2013.

149 Allo stesso tempo, l'evoluzione e l'articolaziatieun mercato tengono conto delle diverse
caratteristiche delle aziende che vi operano. Genimento al mercato borsistico si notera che
l'affermazione di differenti tipologie di azienda hichiesto listituzione di segmenti di mercato
azionario ad esse dedicati

150 VISENTINI G., “La competitivitd del mercato finanziario italiangli obiettivi; le riforme;
oggl’, Relazione al convegno “Competitivita dei merdatanziari e interessi protetti”, Napoli 18
maggio 2007.
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Dalla consultazione della letteratura e da rafiramoss countrip!, é
possibile osservare come il ruolo del mercato,cogifronti delle attivita e delle
scelte delle aziende, si differenzi in relazionsisiema economico.

Intuitivamente, si potrebbe ritenere che I'econodiian paese funziona
meglio e si potenzia laddove il sistema imprenditerpossa contare su un apparato
finanziario efficiente e moderfd.

Tuttavia, sebbene in linea di principio questodé#iermazioni sono valide,
la realta appare parecchio piu complessa, potréeifadi esser vero anche che
I'efficienza di un sistema finanziario sia buonagbe il sistema economico &
altrettanto attivo.

Di fatto € innegabile la strettissima relazione @ga 'andamento delle
variabili economiche con quelle finanziarie. Pigttovasta e infatti la mole di studi
e ricerche che analizzano il fenomeno, gia nel 199Hdagine che fece scubta
riconobbe una preferenza tra “orientamento al met&‘orientamento bancario”.

Nei primi, tipici sono gli esempi dei paesi Anglesani, il mercato
finanziario rappresenta il nodo centrale per ifimiamento degli investimenti, ma
anche per il monitoraggio aziendale, il riassettbcentrollo. In siffatto contesto,
con riferimento al fenomeno della quotazione, Isva una propensione piuttosto
elevata all'ingresso in Borsa, le aziende sondtinf@merose, appartenenti ai piu
differenti settori e generalmente nel corso denpstadi del ciclo di vita aziendale.

Per contro, i paediank-oriented caratteristici del continente Europeo e
del Giappone, sono caratterizzati per una sengbd@erenza al ricorso bancario e
presentano andamenti specifici piuttosto divetsiuimero di aziende quotate é
generalmente inferiore e di grande dimensione,sgpgs affermate nel rispettivo
settore da molti anni.

Nelllambito dei due diversi sistemi, i presunti tas benefici derivanti
dalllammissione in Borsa variano in modo cosi cstesite da far registrare

andamenti molto dissimili.

151 BANFI, “I mercati e gli strumenti finanziari. Disciplina @ganizzazione della bor&alsedi,
2013.

152VISENTINI G, MUSOLINO M., ‘La competitivita del sistema bancario e finanziario
italiano”, (Documento Istruttorio), Luiss Guido Carli, 2003

153 RAJAN R.G., ZINGALES L., What Do We Know about Capital Structure? Some FBdee
from International Dat§ In The Journal of Finance, Vol. 50, No. 5, 198p, 1421-1460
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Nel contesto europeo, I'ltalia rappresenta un gaaxicolare, dove le
ragioni per lo scarso sviluppo borsistico son égl aspetti caratteristici in larga
parte riconducibili alla storia economica, giur@igolitica e sociale del paese; il
tessuto economico italiano a partire dal secongmgoerra si € da subito distinto
per la considerevole presenza di piccole e medi@rdse, spesso organizzate in
distretti industriali, che per finanziarsi, sonoatise per lo piu all'indebitamento
sistematicé™.

Il mercato azionario italiano, dunque, risente dorénte di questa
impostazione primigenia e si presenta ancora oggitrizzato da una ridotta
capitalizzazione, oltre che da un limitato numercsacieta quotate, tanto che
economie ben piu piccole, come quelle dei PaesiiBasdella Danimarca,
possiedono pitl imprese quot&te

Le forme del comparto finanziario-creditizio si saxosi adattate, da dopo
il 45, al regime di economia mista allora vigendeye il sistema prevedeva una
rigorosa separazione della banca dall'industriaché la costituzione di appositi
enti pubblici preposti alla gestione di alcuni dspkell’economia italiana (a questo
proposito si puo ricordare [lstituto per la Ricostione Industriale (IRI)
responsabile della ristrutturazione delle imprestustriali e bancarie insolventi,
che ha sostenuto la spinta alla nazionalizzazioek ststema industriale e
finanziario)*®.

Il settore del credito, che € stato sottratto aloai® per essere organizzato
come servizio pubblico, ha progressivamente assumtwiolo prevalente in forza
del quale l'intero sistema finanziario ha ruotattrno ad un comparto bancario
dominante, che ha sfavorito la nascita di un mertaanziario che avrebbe reso le
imprese pitl indipendenti dagli istituti di creditd

La normativa risultava poco allettante ma era stytta la politica fiscale,
fino a pochi anni fa, a sfavorire I'investimentoborsa il ricorso agli aumenti di

capitale delle aziende, la distribuzione dei dinidiee la quotazione stessa.

154 ZAMAGNI V., “ Dalla rivoluzione industriale all'integrazione eyped, il Mulino, 1999.
155 http://ec.europa.eu/eurostat/data/database

156 BATTILANI P., FAURI F., “L’economia italiana dal 1945 ad odygil Mulino, 2014

157 Ibidem
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Gli investitori abituali (come fondi comuni di ins®mento, private equity
e venture capitalist) erano assenti nel capitalle daprese e di conseguenza non
hanno fornito il loro contributo all'ingresso deligiende in borsa e allandamento
del mercato di Borsa e dei corsi azionari. Solading dagli anni novanta, grazie
allimprevedibilita dei mercati finanziari globak al processo di integrazione
europea, il mercato italiano ha iniziato a benafieidi nuove norme organizzative
e di funzionamento attraverso una crescente preazione del sistema creditizio,
incentivando le concentrazioni tra gli intermedraazionalt®®, Tra i provvedimenti
che maggiormente hanno inciso si possono ricordadecreto EuroSif®, la
privatizzazione della Bor$¥ e la riforma del testo unico della finad%a

Si e reso necessario promuovere lo sviluppo detabermobiliare per
consentire la competitivita con mercati internaaignma anche per costituire una
valida alternativa, per le imprese, rispetto ahfimiamento bancario, contribuendo
a ridurre i relativi costi del finanziamento. Siirfine cercato di agevolare il
collegamento diretto tra emittenti e investitotraterso la predisposizione di una
disciplina piu accurata circa gli strumenti finaanziutilizzabili; inoltre, sono state
previste regole volte ad incentivare la concorremaaperatori finanziari entro il
territorio nazionale, attenuando quegli aspetti pielungo tempo avevano reso il
sistema bancario nazionale settore protétto

18 VISENTINI G., “La competitivita del mercato finanziario italiangli obiettivi; le riforme;

oggl’, Relazione al convegno “Competivita dei mercatahziari e interessi protetti”, Napoli 18
maggio

159 Decreto Legislativo 23 luglio 1996, n. 415. "Reicegnto della direttiva 93/22/CEE del 10
maggio 1993 relativa ai servizi di investimento dettore dei valori mobiliari e della direttiva
93/6/CEE del 15 marzo 1993 relativa all'adeguat@ztemoniale delle imprese di investimento e
degli enti creditizi"

160 Ayvenuta nel 1997, contestualmente al varo dinsémti meno penalizzanti per I'ammissione
alla quotazione delle aziende ed ¢ stato inolte®ipto un incentivo fiscale per tutte le aziende di
piccole e medie dimensioni che hanno deciso diagabt

161 TUF (Decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58)introduce una grande riorganizzazione
normativa degli intermediari, ai mercati e alleist& quotate.

162BANFI A., “I mercati e gli strumenti finanziari. Disciplinaggganizzazione della borsa

Isedi, 2013.
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4.2 Motivazioni alla quotazione per i brand moda diusso italiani

Come anticipato, il mercato mobiliare, in particelanei paesi dotati di
sistemi finanziari evoluti, costituisce uno dei pilevanti canali di finanziamento
delle imprese, in tale ambito, il collocamento pred pubblico di titoli azionari,
favorito dall’ ammissione alla quotazione di titslessi, rappresenta la modalita piu
comune di ricorso al mercato ed una delle piu \ggitese. Questa, infatti, consente
alle aziende che optano per la quotazione di pensegprogrammi di sviluppo
senza squilibrare la propria struttura finanziagasenza dover individuare uno
specifico partner che voglia condividere tali paygmi®,

Naturalmente I'opzione borsistica non é riservait slle grandissime
aziende, anzi proprio quelle di medie dimensioescono a modificare la propria
struttura piuttosto velocemente riuscendo cosiraggelire la propria strategia di
sviluppo.

Le aziende italiane del Sistema Moda, da semprnsio di eccellenza
del Made in Italy hanno compreso ormai da tempetessita di adeguare il proprio
modello di business al panorama internazionalepsemutevole e che obbliga a
cercare tutte le strade possibili al fine di peuseglo sviluppo aziendale e di
sfruttare le opportunita che la globalizzazionerdercati offre.

Il modello di business tradizionale, basato sudlat@lita della funzione
produttiva, non appare piu sufficiente a supporamrescita costante delle nostre
aziende nel contesto di mercato attuale tanto elgé altimi anni si assiste ad un
cambiamento sostanziale per I'ottenimento di vagitagmpetitivi con modalita
diverse dalle tradizionali e che sono rivolte aoviakare le potenzialita del
marchid®*,

Secondo quanto affermato da Pambianco in collabmrazzon Pwc gia
nel Rating annuale 20i%, questo modello di business nuovo si basava smelc

leve principali tra cui:

163 FABRIZI P.L., “Economia del mercato mobilidieEGEA, 2016.

164 Ibidem2, in

165 \wwww.pambinaconews.comRicerca sulla quotabilita delle aziende dei settoimn Le
Quotabili rating 2014.
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Lo sviluppo di una rete di negozi gestiti direttente, riequilibrando |l
peso eccessivo dato nel passato al canale whalesale

» L’internalizzazione dei brand precedentementecessi in licenza,
assumendosi il rischio connesso allo sviluppo keddistribuzione della collezione,
ma beneficiando del controllo diretto sul marchio;

* L’espansione all’estero sia in mercati maturi prafittevoli e talune
volte ancora poco esplorati (come gli Stati Ungig in paesi con un’economia in
fase di sviluppo (come nel Far East ed in Mediefg) sfruttando I'appeal di cui
gode il Made in lItaly.

 L’affermazione di un nuovo concetto di Total Retehe spazia dallo
sviluppo dei nuovi canali di comunicazione “socjadlll’allargamento a nuovi
canali distributivi, come I'e-commerce.

| fattori appena individuati, sono accomunati daitdonta delle aziende
della moda e del lusso di puntare sulla centralg#h marchio accentrando la
distribuzione dei prodotti e preferendo il canale distribuzione diretta che
favorisce la comunicazione a livello internaziondil@n’immagine unica anche al
fine di conquistare con I'appeal delade in Italymercati emergenti ancora non
conquistati dalle griffe di moda nazionali.

Risulta evidente che queste strategie basatersalbigine aziendale, sul
marchio e sull'internazionalizzazione abbiano bismgi una struttura finanziaria
solida nonché di un top management e partner indlish grado di supportare tali
scelte da un punto di vista operativo e gestionale.

Pambianco sottolinea poi, che anche il ruolo stdsfio stilista-fondatore
necessita di essere rivisto in un’ottica piu funaie allo sviluppo del marchio e
affiancato da figure manageriali di alto profiloeckappiano implementare scelte
strategiche importanti. In questo contesto ristatatrale il ruolo della finanza come
sostegno ed acceleratore delle nuove scelte stragegon I'obiettivo di aumentare
la creazione di valore.

La finanza, infatti, soprattutto in una realta istfiale come quella
nazionale caratterizzata da aziende familiari ametesettore del lusso é rimasta

per lungo tempo ai margini del settore moda italia ci0 anche a causa
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dell'atteggiamento del fondatore, in molti casilaastilista, che non ha quasi mai
visto positivamente I'ingresso nella societa diviswci finanziatori.

E’ proprio negli ultimi anni invece che si assiateun’inversione del trend,
per cui sono proprio queste societa caratterizdatia coincidenza della figura
dell'imprenditore con quella dello stilista ad af@calizzato la loro attenzione sugli
strumenti di finanza aziendale, inizialmente camgfesso nel capitale dei fondi di
Private Equity (tra i piu recenti Twin Set, BelBljue e Versace) e, successivamente
attraverso la quotazione in borsa (come ad esn€llicima anche Ferragamo, Italia
Independent, Moncler ecc.).

Per lungo tempo infatti, il carattere familiare ldehziende italiane ha
impedito loro di godere dei grandi vantaggi chespo® derivare dal mercato
finanziario: immediato accesso a capitali fresabimento delle visibilita del brand
anche in un’ottica di investimento, maggior capacit realizzarebusiness plan
ambiziosi, possibilitd di implementare piani di emtivazione a dipendenti e
manager, per allineare i loro obiettivi a quellilttapresa. La quotazione in borsa
consente al management di avere interlocutori lpgiati in un dialogo costante
teso alla creazione di valore, garantendo al copteam buon livello di autonomia
nelle strategie di sviluppo. Ed i vincoli di infoativa periodica vengono
tipicamente letti come uno strumento di confrordgo & mercato e con i competitor
sempre nell'ottica di sviluppo del busint8s

Chiaramente, la volatilita dei mercati talvolta prche esporre ad alcuni
vincoli e rischi, che parzialmente controbilanciatudti i fattori positivi legati
all'essere quotati.

Tra le piu recenti spiccano Salvatore Ferragamerwta nel giugno del
2011, Brunello Cucinelli ad aprile 2012, Italia ipendent nel giugno 2013 e
Moncler nel novembre 2013. Si tratta di brand &@mnd deMade in Italyun segno
indiscusso del proprio successo, che sono arriaiddi quotazione attraverso
percorsi e scelte strategiche differenti. Nel cdsd-erragamo, ad esempio, la
quotazione e arrivata dopo oltre 80 anni di stonizata dallo stilista/fondatore e
proseguita dai sui figli; differente € il caso didghelli, societa piu giovane, fondata
a fine anni ‘70 e nata dalla geniale intuizioneBdiinello Cucinelli di realizzare

166 Fabrizi P.L., Economia del mercato mobilidteEGEA, 2016.
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maglioni colorati da donna in cashmere; storia ean@iu recente € quella di Italia
Independent, che di fatto era quasi una start-afa nel 2007 ed operativa in un
business di nicchia come quello degli occhiali lth gamma; diverso ancora ¢ il
caso di Moncler, brand nato in Francia negli abfié rilanciato da Remo Ruffini

a partire dal 2003, apprezzando anche il contribotmziario delleprivate equity.

Benché si tratti di aziende con un DNA fortementeiso tra loro, queste
quattro realta hanno scelto la strada della quat@zper accedere a quei capitali
necessari per il sostegno del marchio e per aereler percorso di espansione
internazionale.

Va posta poi una ulteriore considerazione, nel pama internazionale di
riferimento le dinamiche della finanza hanno cotwlotad una forte
contrapposizione tra i giganti gruppi del lussolgusMH, Richemont, Kering e
aziendefamily businesssoprattutto italiane, che cercano di difenderdol®
identita di artigianato storico ed indipendenza.

La contrapposizione maggiore si riscontra nelle ospg politiche di
management poste in essere da pool di managerateigruppi. Questi, infatti,
rimangono alla guida della societa per pochi amaissimo cinque e sono spinti a
guelle decisioni che possano comportare loro i ggaomassimi nel breve periodo
e, quando quotate, ad avvantaggiarsi dei pianiogiksoption, senza curarsi degli
obiettivi del lungo periodt”.

| family businessel lusso invece, presentano una storia moltcasainel
tessuto territoriale ed artigianale in cui si sgnduppati e sono mossi da un lato,
dalla necessita di adottare strategie di crescdh bdisiness anche a livello
internazionale per non soccombere ed essere ogljettquisto dai grandi gruppi
stranieri, dall’altro dalla volonta di valorizzaiié territorio, l'artigianalita e
supportano lo sviluppo delleconomia locale, affida parte consistente della
produzione delle loro collezioni al sapere mantigieo delmade in Italy®8

167 GENCO P., PENCO L. Assetti di governo e strategie nelle medie impréseapprofondimento
sulle medie imprese quotété&ranco Angeli, 2013.

168 Secondo una recente indagine Consob (2016) il 66# imprese quotate ha come primo
azionista una famiglia, se si tiene conto anch&eden quotate, le imprese familiari sono oltre
I'85% del totale.
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La decisione di quotarsi in Borsa reca con sé stardi modifiche
aziendali sia per quanto riguarda la sua organiamaznterna che le sue modalita
operative; siffatta scelta si configurera pertantme una rilevante decisione
strategica, a breve, ma anche a medio-lungo ternalt® quale si sommano
notevoli implicazioni: come altre operazioni didimza straordinaria, I'ingresso in
Borsa costituisce un momento di fortissima “disgorita” che richiede
un’opportuna valutazion’.

E necessario tenere presente i benefici e gli agantderivanti dalla
decisione di quotarsi: I'impresa, per esempio, mato, potra accedere a un'ampia
gamma di opportunita di finanziamento, prima preeluma dall’'altro sara
obbligata a ottemperare a piu stringenti adempinmiefdrmativi; occorre inoltre
considerare preventivamente il possibile impattdl'assetto proprietario e
manageriale, sullintera organizzazione aziendalsue rapporti con fornitori,
clienti, istituti di credito e dipendentf.

Nel settore della moda poi, ulteriori variabili aggano il quadro, in
considerazione delle caratteristiche peculiariadslhla complessa Filiera e della
fortissima interconnessione esistente tra gli atfoe vi operano.

Lo studio delle motivazioni che possono indurrentd@rese ad accedere
sui mercati borsistici € particolarmente articolatia letteratura in materia € molto
vasta tanto che negli ultimi anni, soprattutto watla dei due millenni, sono state
condotte numerose ricerche empiriche, nella prtispeti analizzare i fattori
determinanti della quotazione e gli effetti reatigtenziali che ne scaturiscdib

| principali fattori identificati, ritenuti capaalli spiegare la differente
propensione alla quotazione concernono le dimendieta, lo stadio del ciclo di

vita, il grado di rischio degli investimenti, lawttura proprietaria e finanziaria e lo

169 ROMANO G., 'Strategie aziendali e quotazione in Bdrs@iuffre, 2012.

170 GENCO P., PENCO L Assetti di governo e strategie nelle medie imprése.

approfondimento sulle medie imprese qudtdieanco Angeli, 2013.

171 Come ad esempio quelle di: Franzosi A., PellizEar{2003), “La quotazione in Borsa: attitudini
e comportamenti delle imprese italiane”, BitNotes?; Pagano M., Panetta F., Zingales L. (1998),
“Why do Companies Go Public? An empirical Analysidburnal of Finance, vol. 53, pp. 27-64;
Chemmanur T.J. (1999), “A teary of the going-publdlecision”, The review of financial Studies
Summer, 12 (2), pp. 249-279
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sviluppo tecnologict? che a loro volta producono effetti di carattereremmico-

finanziario, organizzativi, competitivi e sociali.

Effetti economico-finanziari
Ristrutturazione finanziaria
Riduzione leverage
Miglioramento standing creditizio

Effetti sociali Effetti organizzativi

Aumento interlocutori o et Fiet A\ Modifiche ai sistemi di
CSR IR EATiin o comunicazione
Miglioramento del ‘\_\M\OJ @fé \@[ﬂ@ Cambiamenti della

capitale reputazionale X 7 7 corporate governance

Effetti competitivi
Acquisizioni mediante scambi azionari
Ottenimento di risorse per la diversificazione
Aumento capitale reputazionale

4.3 La rilevanza dei requisiti sostanziali alla dasione di quotazione

Come evidenziato nei capitoli precedenti, a morg#addecisione di
quotazione intercorrono parecchie variabili da aerare e controllare. A
complicare ulteriormente il quadro, le aziende dbeidono per il §oing pubbli¢
(soprattutto le PMI), devono soddisfare alcuni rsgjundispensabili sia di ordine
formale che sostanziale. Sono questi ultimi, svaicala una normativa vera e
propria’3, a rispondere essenzialmente alla logica econofimanziaria che tende
ad un giusto ed equo equilibrio tra tutela del v azionista ed esigenze

strettamente legate al mercato; compiutamente &i fatendo riferimento

12 FRANZOSI A., PELLIZZONI E., Lta quotazione in Borsa: attitudini e comportametgile
imprese italiang BitNotes, n. 7, 2003.

173 Tale valutazione si basa sull’attrattivita del business aziendale e sulla qualita delle strategie
perseguite dall'impresa: la struttura manageriale e organizzativa, il ruolo dell'imprenditore, gli
obiettivi e i piani strategici predisposti rappnetsso gli elementi principali di giudizio. Pertanto
requisiti sostanziali degli emittenti non si dedoeala alcuna norma regolamentare o di legge,
come per i formali, ma consistono nell'idoneita gd@ssivamente valutata di una societa di
accedere alla quotazione in borsa.
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all'insieme delle caratteristiche organizzativenafiziarie e gestionali che
identificano una societa con un buon potenzialsuticesso a generare reddito
distribuibile in relazione alle prestazioni prosmtte attese e non all’ andamento
storicd "4,

La “verifica” di tali caratteristiche di success@pedono necessariamente
il momento della presentazione dei requisiti “folifha per comprenderne meglio
il significato proveremo ad analizzare la posiziesenomica e organizzativa della
piu importante societa italiana del settore modsdu il gruppo Armanii-ondato
negli anni '70 da Giorgio Armani ed attualmente wl®d brand deluxury italiano
pit importante al mondo con diverse linee di mdtattivo: Giorgio Armani Priveé,
Giorgio Armani, Emporio Armani, Armani CollezionAJ Armani Jeans, A/X
Armani Exchange, Armani Junior, Armani/C&Sa

Non a caso il brand & stabilmente posizionato iahgmposto (ormai da
diversi anni) nella classifica stilata da Pambiaanche nel 20175, | fattori che
vengono analizzati nello studio per la composizidek ranking, sono diversi e
riguardano sia la situazione economica della sacikeeé la sua forza nel mercato.

A ciascun fattore e stato attribuito un peso, asda della sua importanza
per valutare la quotabilita e a ciascuna aziensi@t® assegnato un punteggio, su
ciascun fattore, che va da 1 (minimo) a 10 (maskilriassegnazione dei punteggi
relativamente ai fattori Notorieta del Marchio, EarDistributiva e Fascia di
Mercato in cui I'azienda opera (lusso, medio/afteedia) e stata effettuata sulla
base di valutazioni Pambiariég quella relativa agli altri fattori sulla base digiti
di bilancio. | punteggi ottenuti su ciascun fattemno stati moltiplicati per il peso

di questo, in modo da avere una graduatoria diaduidg ponderata.

174 BANFI A. “I mercati e gli strumenti finanziari. Disciplinaagrganizzazione della borsasedi,
2013.

175 www.wikipedia.org.

176 \www.pambianconews.comir Borsa con il rating”,10/01/2017.

177 www.pambianconews.com, “Ricerca sulla quotabilitd delle aziende dei settori”, in Le Quotabili
rating 2014.
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Fattori Peso %
Crescita % (3 anni precedenti) 18
EBITDA medio (3 anni predenti) 18
Notorieta del marchio 16
Dimensione 13
Export 13
Forza distributiva (neg. diretti) 9
Indebitamento 8
Fascia di mercato (Lusso, Medio/alta/media) 5

Totale 100

Fattori e pesi % per la composizione del Ranking di “quotabilita” secondo
Pambianco

Il Gruppo Armani ha ottenuto nel 2017 uno score8ded, superiore ad ogni
altra societa per cui attualmente risulta la saailetl lusso italiana che ha i migliori

requisiti sostanziali per accedere al mercato bticsi.

Ranking _

Trend| Main Board |Score
2015|2016

1 1 PN Giorgio Armani 81,4
7 2 N Valentino 80,1
2 3 NJ Ermenegildo Zegna 72,6
5 4 ™ Gianni versace 71,6
4 5 N Dolce&Gabbana 71,1
8 6 ™ Vicini 69,4
3 7 J Stefano Ricci 67,1
12 8 ™ Calzedonia 64,3
New 9 New Golden Goose 63,2
16 10 ™ Paul&Shark 63,1

Confronto Ranking di “quotabilita” secondo Pambianco (2015-2016)

Se la societa interessata alla quotazione dispeneequisiti formali, ma
non di quelli sostanziali, risultera difficile predere in tempi brevi alla loro
formazione, poiché essi richiedono modifiche stmati spesso complesse e di

lunga attuazione. Sebbene non sia possibile elencaequisiti sostanziali in
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generale in modo completo a causa del fatto che $oremente connaturati
allidentita propria e specifica di ciascuna img@egi seguito riportiamo un elenco
semplificato dei requisiti pit comunemente richifé&t

- Credibilita. Il processo di quotazione comporta pertanto la sstzedi
disporre di un sistema di pianificazione e contr¢dlli da garantire la formulazione
di obiettivi di budget e di piano coerenti coniorse disponibili. La coerenza tra
gli obiettivi dichiarati nei budget e i risultatifettivamente realizzati costituisce un
test importante per la credibilita dell'impresa.

- Trasparenza. La societa deve comunicare in modo efficace con
I'esterno. Una comunicazione mirata ed esaustiva@ite di enfatizzare i punti di
forza ed evidenziare il vantaggio competitivo risped altre aziende operanti nel
settore di riferimento. La disponibilita di coreett tempestive informazioni facilita
la valutazione dell’azienda da parte del mercatmmribuisce alla creazione e
diffusione del valore dell'impresa stessa. Una e&ttarcomunicazione presuppone
quindi una interiorizzata disponibilita al rigorospetto del principio della
trasparenza ed un’organizzazione interna del sesteamtabile ed informativo
finalizzato a questa filosofia ed a questi obiéttilna societa di revisione contabile
puo contribuire al miglioramento della comunicasodei risultati in maniera
adeguata tramite I'analisi e la revisione dei lilan

- Maturita manageriale. Al momento della scelta di quotarsi in Borsa,
occorre vi sia l'intenzione di adottare una stm#tumanageriale formalizzata
attraverso un team dirigenziale motivato, capaceéigpendente. Il management
dovra infatti assumersi le proprie responsabilitah® e soprattutto nei confronti
dei piu vasti interessi che gravitano attorno aal swcieta a base azionaria diffusa.
Il mercato impone anche che vi sia chiarezza rmgbodo proprieta-impresa, che
vengano identificati precisamente ruoli e respoitisatall'interno dell'impresa e
che si riesca a conciliare la cultura familiare conalto livello di professionalita
manageriale.

- Presenza di un leaderE’ importante che prima dell’avvio del processo
di quotazione, venga identificata, nell'ambito dedtruttura aziendale, una persona

di riferimento con la massima visibilita sia nddae di presentazione dell'azienda

178 AIFI, “Guida alla quotazione”, 2016, in: www.datocms-assets.com.
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ai potenziali sottoscrittori dei titoli, che neicagssivi incontri con la comunita
finanziaria. Solitamente questa figura € ricopertlal Presidente o
dal’Amministratore Delegato o comunque da una @asis con una solida
esperienza e conoscenza dell’azienda e un’ottirpacité di coinvolgimento di

tutti i dipendenti.

4.4 Presentazione del caso aziendale

Brunello Cucinelli nasce nel 1953 a Castel Rigame,piccolo paese in
provincia di Perugia. Il suo esordio nell'impremudialita avviene piuttosto
precocemente, gia a 25 anni infatti pone le balssde futuro successo entrando
nel settore dell'abbigliamento, ed in particolarelja lavorazione di un filato nobile
e ricercato come il cashmere.

La grande passione e perseveranza con cui si daidsca lavoro, negli anni
a seguire, gli varranno il titolo di “The King oBShmere”, attribuito dal quotidiano
statunitense The New Yorker, nel marzo 2610

L’idea imprenditoriale di partenza, mostra alcunalagie con I'esperienza
di Luciano Benetton, il quale a partire dagli ai®®, prendendo spunto dal celebre
maglione giallo confezionato dalla sorella, lan@dnoda dei maglioni di shetland
colorati ottenendo fin dallimmediato un grande sso nel mercato in generale
ed in particolare in quello del pubblico giovane.

Proprio su questa scia si inserisce Cucinelli, deestandosi decisamente
dalle tendenze e dagli stereotipi di quegli anniedte tonalita del cashmere era
limita a tonalita neutre comprese tra il beigegritjio, reinterpreta il filato restando
all'interno del perfetto connubio tipico delmade in Italy di tradizione e
innovazione.

Tale rielaborazione non si esaurisce certo nellasa®lta di colori piu accesi,
ma anche e soprattutto all'introduzione del makerreelle collezioni femminili,
fino ad allora privilegio tradizionalmente riseradgli uomini, mediante disegni

piu avvitati per meglio adattarli al corpo dellende.

79 MEAD R., Letter from Umbria, The Prince of SolomegoThe New Yorker, March 29, 2010
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Il passo e davvero breve, tradizione, moda, innioveze I'utilizzo del filato
nobile per eccellenza gli apriranno la strada venssuccesso senza precedenti.
L’attivita fu dunque inizialmente incentrata sudlsclusiva produzione di maglieria
in cashmere, nel 1978, presso un piccolo laboratad Ellera di Corciano.
L’attivitd prosegue fino alla prima meta degli amtianta con una produzione e
vendita composta solamente da capi di maglierg@rieni mercati di riferimento sui
quali decide di puntare sono la Germania e gli Skaiti, paesi con una particolare
solidita finanziaria e che si trovavano in un motoat grande stabilitd economica.
Il successo e grande interesse da parte del mepeatoettono una progressiva
crescita tanto che nel 1985 decide di fare un siatfjaalita ampliando ulteriormente
la sua emergente attivita acquistando il trecenteSastello di Solomeo e
spostandovi le proprie attivita.

Gia in questi anni, comincia cosi ad emergere & @eculiare sensibilita
imprenditoriale e umana, dove l'attenzione al ptamalla cultura e al rispetto dei
propri dipendenti costituiranno le basi fondamemar il suo successo negli anni
a venire. Anche la scelta della sede, rientra gstpusua visione. Solomeo infatti e
un luogo che egli stesso definisce in linea corsda cultura e le sue origini
contadine. La bellezza del paesaggio poi, cosi dansemplicita dei luoghi ed il
contatto con la natura corrispondevano ai mezhiidecercati per lo sviluppo della
sua concezione di “Impresa Umanistica”. I compbesdelle bellezze
paesaggistiche, storiche ed artistiche, infatfiprasentavano quanto di piu utile ed
adatto per alleggerire il duro e talvolta ripetitilavoro degli artigiani. L'essere
immersi in una realta di questo tipo avrebbe iealisvegliato la natura spirituale
dei suoi collaboratori e, assieme alla serenitantessa dal contesto, avrebbe
stimolato una maggiore creativita ed impegno nsfiteizione delle mansioni di
ciascuno.

Non vi sono cartelli che indicano la presenza deiénda, non compaiono i
tipici capannoni industriali: 'azienda e il Borgtesso le cui case sono laboratori,
uffici oltre che abitazioni.

Inizid cosi un’originale ed audace opera di ridiidzione del Borgo che si

protrarra per ben 23 anni: tutti i locali saranosiccaratterizzati dalla piu accurata
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conservazione di cornici in pietra, pitture murall affreschi, pavimenti in
mattonato e travi in legn#y.

Il concetto stesso di fabbrica secondo Cucinetliistosta da quello ormai da
anni radicato nellimmaginario collettivo; non viorso i capannoni ad uso
industriale tipici delle tradizionali realtd impuitoriali post Rivoluzione
Industriale, ma “case-laboratorio” che fanno r@éire nei ricordi gli ormai
obsoleti sistemi produttivi. Il Borgo viene ad agseosi composto da un vero e
proprio reticolo di laboratori artigianali che hanrsede nelle piccole case
ristrutturate, dislocati, a seconda dei criterspgecializzazione delle lavorazioni,
nellintero paese: sono contraddistinti all’esternla targhe in pietra che
documentano I'epoca di ristrutturazione e restaeirdportano frase di illustri
maestri dell’antichit&™.

L’aver ricreato un ambiente cosi caldo e familisseevro da pressanti
fiscalismi ed imposizioni gerarchiche evidenti,idecin maniera positiva su diversi
aspetti quali la serenita del personale e la reasdit rapporti interpersonali
maggiormente informali. Questo secondo l'ideatasmette la generazione di un
flusso continuo di idee, esperienze e consigli deéfempo, avrebbero portato ad
ottimi risultati stante la necessita di affrontase mercato estremamente
competitivo, in continua riconfigurazione, assetdtocreativita, innovazione e
continuo rinnovament® Il progressivo ed importante ampliamento deilatt
della Societa ha recentemente reso necessarissiauzione di una nuova sede
aziendale alle porte di Solomeo; questa si diffeenalla prima per essere una
struttura di nuova costruzione ma, anche in questo, non sono stati trascurati gli
aspetti estetici, artistici e paesaggistici: I'@lamento interno € in linea con quello
degli stabili del Borgo e fanno cornice ambientalla struttura estesi frutteti e
boschi di cedri e pini.

Quanto alle caratteristiche del prodotto, sono orpasecchi anni che la
commercializzazione avviene sono l'unico brand ‘o Cucinelli”

comprendente un’ampia gamma di capi ed accessmual-chic,offrendo un

180 TABARRINI M., “L'Umbria si raccontd, Dizionario, 3 vol., Foligno, 1982.

181 Ibidem

182BRUNELLI P., 'Brunello Cucinelli spa: il re del cashmere. | sussiedell'economig
Edi&sons Edizioni, 2014.

113



caratteristico esempio di luss@absolute”, nel quale il fnade in Italy viene
coniugato nella sua espressione migliore: qualagjgianalita, creativita,
esclusivita e cultura del bello sono gli elemeitidtivi del brand, insieme ad una
grande capacita di recepire le innovazioni del awercsia nei gusti che nelle
tendenze di moda consentendo cosi, in un connutim,udi realizzare una linea
di prét-a-porter/casual-chic capace di abbracdiayesti di una clientela molto
ampia, giovane e meno giovane. Coniugare anticogemo, obiettivi aziendali e
necessita umane sono il segreto di un'impresa ehdapsua portata innovativa
viene guardata con interesse da molti.

Continuamente alla ricerca di un equilibrio estetita naturalezza e
distinzione, le ultime collezioni di Brunello Cueilh, si rivolgono ad urtarget
consapevole e ricercato con una proposta piu mtiad metropolitana che non
rinuncia alla morbidezza dei colori, alle fibre @dmateriali preziosi, in equilibrio
tra ricercatezza e minimalismo. Sartorialita e rvgati artigiani si mescolano al
mondo ‘active’ che diventa $oft luxury per il giorno e piu importante per la sera.
A seguito della strategia di ampliamento dell’oféeperseguita negli anni addietro
I'azienda é attiva nella produzione di maglieriamicie da uomo e da donna, abiti
da donna e abiti da uomo, capispalla, sciarpe,pscasccessori. Un rilievo
importante hanno assunto negli ultimi cinque amappo questi ultimi, seguendo
il trend generale delle case di lusso; gli acceéssppresentano i prodotti che nel
corso del tempo hanno saputo conquistare una gastanziale dei ricavi che per

Cucinelli vale piu del 15 % del fatturato.

4.5 Un’organizzazione peculiare

Gia da questi primissimi dati si possono trarreuadc conclusioni sulla
peculiarita di quest'uomo e della sua azienda @die sia stato in grado di trarre
il suo vantaggio competitivo proprio a partire daauorma di organizzazione

piuttosto rara e controcorrente.
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Le scelte innovative infatti, sono tutt'altro clmitate all’ambito stilistico; la
sua € una vera e propria rivoluzione nella sferarémditoriale: il suo principale e
manifesto desiderio é infatti quello di creare, eoegli stesso la definisce,
un’Impresa Umanistic&®,

Una visione dunque, non esclusivamente legatdadiehe di profitto, alle
strategie manageriali diffuse ed alle collegate afital organizzative. Una tale, e
legittima, “ossessione” per il profitto pero, mal alatta alla peculiare realta
aziendale in questione ed alla specificita del geate; da qui la promessa fatta a
se stesso di lottare per la creazione di qualcosaostruttivo e spiritualmente
elevato dove i valori immateriali e spirituali f@se parte integrante dell'impresa.
Lui stesso in un’intervista ha dichiarato: “Gli umindevono poter lavorare in un
ambiente che dia loro serenita; e necessario rgraxg i modelli che non mettono
al centro la dignita dell'uomo:®

L'uomo dunque assurge a bene supremo dellimprasail eprofitto
rappresenta non tanto il fine ultimo, ma piuttosto mezzo per conseguire la
valorizzazione delluomo stesso, per rendere liad#e sempre piu solida e le
relative condizioni di lavoro piu favorevoli.

Il profitto quindi ottiene una connotazione positisolo nel momento in cui
viene ulteriormente investito in attivita che mighno la dimensione artistica del
mondo e quella spirituale del’'uomo.

Questo avviene, concretamente, tenendo conto adehevalori, degli
interessi e delle funzioni dei dipendenti, secopdacipi di equita. Considerare
'uomo il punto focale del sistema economico e aleciimarca la soggettivita delle
persone, tanto che i valori umani assumono un tspeeéminente e diventano
fattori strategici di sviluppo economico; il sistami rapporti interpersonali € ampio
ed informale, esteso alla globalita aziendale @egzigralla condivisione degli
obiettivi e della propria dimensione, le personssomo sviluppare un senso di

“appartenenza”’ all'azienda che in alcuni casi asspi i tratti caratteristici di una

183 BRUNELLI P, "Brunello Cucinelli spa: il re del cashmere. | sussiedell'economig
Edi&sons Ed., 2014
184 \www.pambianconews.com,“Brunello Cucinelli — aziartkl mese”.
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comunita nella quale la partecipazione é realsgut@ e non soltanto ideologica e
concettualé®,

Un maggiore coinvolgimento del lavoratore conducwltie ad una
partecipazione piu consapevole nella gestione megssi produttivi: il capitale di
conoscenza viene tutelato e nasce uno stimolo ecrdscita dimensionale
dellimpresa ed il miglioramento dell'assetto orgamativo.

Si definisce custode dell'impresa, dei luoghi e sigbere collettivo e non
proprietario in quanto il concetto di possesso oade sempre una sfumatura
negativa.

L’organizzazione proiettata verso scenari innovatecessita di maggiore
autonomia e motivazione per chi vi prende parteest] elementi possono essere
conquistati solo grazie ad un’organizzazione megaa, flessibile, con una
riduzione dei livelli gerarchici dove il contributh ognuno non solo e riconosciuto
ed apprezzato, ma ¢ linfa vitale per 'innovaziohe non € mai competenza di uno

solo, ma richiede collaborazione, partecipazioneti e personalé’.

Artigianalita,Mad

einltaly ed
eccellenza di
prodotto
Modello imprenditoriale
Brunello Cucinelli SPA
Brunello Esclusivita del
Crescita sostenibile || q—p Cucinelli <—> posizionamento e
e sana profittabilita SPA della distribuzione

18BRUNELLI P, "Brunello Cucinelli spa: il re del cashmere. | sussiedell'economij
Edi&sons Ed., 2014.
1% |bidem
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4.6 Politiche distributive, esperienza di acquiste reti di vendita

Sempre di piu, negli ultimi anni, la prospettivgpesenziale di acquisto
sta conoscendo ampia diffusione un po’ in tutétiari e in particolari in quelli del
lusso; le aziende cominciano a prendere semprénpionsiderazione immagini,
sensazioni e sentimenti come elementi identificgtiv che validi su cui far leva
oltre alle caratteristiche funzionali, esteticreraboliche del prodotto che, dal loro
versante, sembrano perdere sempre pit rilevanzandumatore post-modeffo
sembra infatti essere sempre piu influenzato relie scelte di acquisto dalla
continua ricerca di esperienze nuove ed esaltautiogto che dei prodotti stessi,
non € piu il singolo oggetto ad essere acquistatatti, bensi la sua natura
intrinseca, i valori di cui € portatore e le tradid che esso stesso tramanda.

Oggi il punto vendita rappresenta il mezzo di commaione piu vicino
al consumatore, il reale punto di contatto trantBeed azienda, esercitato
innanzitutto a livello fisico e in secondo luogdiveello emotivo tanto da divenire
inteso sempre piu come updint of performanceo un point of meeting ed &
ritenuto essenziale per distinguersi dalla massa.

Gli store Cucinelli sembrano aver compreso appieno questeresh
permettendo al consumatore di vivere un’esperienm&ca e riconoscibile
all'insegna delifestyleitaliano, accogliendolo in luoghi familiari ed efivamente
coinvolgenti caratterizzati da wonceptlineare, pulito e ricercato come listoni in
legno naturale, piccoli oggetti di ricerca e diignariato locale che ricreano un
ambiente country chic cosi come lo sono le colleiztess&®,

Ma non solo, i punti vendita del Gruppo trasmettanche la storia e la
cultura italiana e la lunga tradizione artigiandbzendosi portatori e testimoni
dell'eccellenza e della qualita superiore del pttjd’unicita dell’atmosfera e
fornita direttamente dai principali elementi arektibnici originari della boutique di
Solomeo che richiamano paesaggi, tradizione eastormbre enfatizzati mediante

l'uso di luce e toni caldi. Gli arredi originalirsm stati riprodotti da abili maestri

187 FABRIS G., ‘ll nuovo consumatore verso il postmodetrieranco Angeli, 2003.
188 BRUNELLI P., 'Brunello Cucinelli spa: il re del cashmere. | sussiedell'economig
Edi&sons Ed., 2014.
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artigiani distinguendosi dai convenzionali spazveindita e conferendo agli spazi
interni calore e valore al brand.

Quanto al meccanismo di distribuzione, essendmdgito assolutamente
“esclusivo”, anche questa segue logiche “restatta fine di ottenere produzione
selettiva, ma bilanciata, cercando di manteneted’ai un prodotto “artigianale” e
prestando particolare attenzione al tema dell' sdeduterritoriale. L'impresa ha tra
i suoi principali obiettivi quello di manteneredaesione interna ed esterna del suo
concept ovvero le caratteristiche principali rappresemgatiel gusto della Societa
e che, in sostanza, definiscono la percezionerd@ripprodotti. In ottemperanza a
guesto, il Gruppo tiene periodici incontri, tend@hmente trimestrali, con i clienti
wholesaleed in generale con le reti di vendita affinchérigsionaziendale non
solo venga compresa, ma soprattutto interiorizeatandivisa®.

Nello specifico, si vedranno i dati aggiornati #es@bre 201%%

Canale Retail- incremento pari al +19,8%, con i ricavi che iaggono
i 187,3 milioni di euro (incidenza del 48,7%) rigpeai 156,3 milioni di euro nei
primi 9 mesi dello scorso anno (incidenza del 44,924 crescita sembrerebbe
favorita dalla performance LFL e dall’evoluzionel detwork di boutique, che
include la conversione di alcuni spazi di venda#ladgestione di terzi alla gestione
diretta. 1 9 mesi delllanno presentano dati di-sell molto interessanti, sia per
quanto riguarda le collezioni primavera/estate 28i&/in relazione alle vendite in
corso dellautunno/inverno 2017. Contribuisce @kaformance anche la crescita
dei punti vendita, che raggiunge 93 boutique dirett30 settembre 2017, con 3
aperture nette negli ultimi 12 mesi e la conversidelle 4 boutique di Mosca dal
canale monomarca wholesale. Positivo inoltre iltabato del passaggio alla
gestione diretta, dalla gestione multimarca whdégs@i alcuni shop-in-shop in
Canada presso i Luxury Department Stores di Hatiffeer in Canada.

Canale monomarca Wholesale- vendite pari a 21,8 milioni di Euro
(incidenza del 5,7%), con una crescita del +3,086Juelendo i passaggi dalla

gestione di terzi alla gestione diretta della raobtyutique on-line e delle 4 boutique

189 |bidem
190 \www.corcianonline.it“Brunello Cucinelli: tutti i numeri dei primi 9 medel 2017”.
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di Mosca (la performance contabile é pari al -25)9%trend di crescita e favorito
da una presenza esclusiva, con un network attuatelwbutique presenti in location
prestigiose, con spazi di vendita che permettoresgrimere interamente il gusto
delle collezioni, gestiti dai partner aziendali darstessa cura e attenzione con cui
sono gestite le boutique dirette.

Canale multimarca Wholesale- crescita del +7,7%, con i ricavi pari a
175,1 milioni di Euro al 30 settembre 2017 (incizkenlel 45,6%) rispetto ai 162,6
milioni di Euro al 30 settembre 2016 (incidenza4f[7%). La raccolta ordini delle
collezioni Primavera/Estate 2018, recentementelusacha evidenziato dati molto
interessanti, che confermano un trend di prograssikescita, importante e
sostenibile nel medio-lungo periodo. La performadekcanale multimarca, con
solidi risultati in tutte le aree geografiche, agossibile sia dal buon rapporto
instaurato nel corso degli anni con i multimaraagrestigiosi e con i pit importanti
Luxury Department Storesia da tutte quelle attenzioni che solitamenteyoan

dedicate agli spazi dove e presente il brand.

Wholesal
Multibrand

Wholesale
Monobrand
6%

Incidenza del fatturato per canali
distributivi (settembre 2017)
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A partire dall’esercizio 2011, il Gruppo attua kndita dei prodotti anche
attraverso la boutique monomarca on line. Partedifogerazione € stato Yoox
Group il quale ha realizzato una boutique virtwdle ricalca in toto i tratti distintivi
di quelle reali, riuscendo cosi nell'intento difdifidere la filosofia aziendale, la
tradizione umbra, I'alta artigianalita e 'amore pdettagli.

A partire da gennaio 2017 la boutique on-line éitgedirettamente dalla
societa, un obiettivo fortemente voluto per cordirgua restare esclusivi in un
contesto in continua evoluzione, dove e notodhis di diluizione e massificazione
dell'offerta e dove rimane fondamentale I'attivifaotidiana di “protezione del
brand”.

4.7 Brunello Cucinelli entra in Borsa Italiana. Motivazioni strategiche e |l

lancio IPO

Le motivazioni strategiche per questo grande pg3Sssono essere
facilmente dedotte dall'analisi del prospetto imfativo relativo all'offerta

pubblica di vendita e sottoscrizidfiedove I'azienda, oltre ad adempiere a tutte le

19141] Prospetto Informativo & costituito dal Docunterdi Registrazione, dalla Nota Informativa e
dalla Nota di Sintesi, ai sensi dell’art. 94, com#adel d.lgs. n. 58 del 1998. || Documento di
Registrazione ¢ stato depositato presso la Comstéta 13 aprile 2012 a seguito di comunicazione
del provvedimento di approvazione con nota delBptile 2012 protocollo n. 12028744. La Nota
Informativa e la Nota di Sintesi sono state deptsipresso la Consob in data 13 aprile 2012 a
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comunicazioni di legge, rende noti i suoi obietipdr il biennio 2012-2014 (per
altro ampiamente confermati dal bilancio consotiddel’anno di riferiment®?, i
quali verranno analizzati nel dettaglio nelle pnogspagine).

La necessita di ricercare capitale fresco dal meroasce dall’esigenza
dichiarata di perseguire ed implementare una gfi@tehe renda possibile una
crescita e uno sviluppo del marchio coerente, aatagel sostenibile nel settore del
“lusso assoluto”. Il raggiungimento di tali aspg#a economico-finanziarie
poggera essenzialmente su 5 pilastri:

1. rafforzamento  dellimmagine del marchio ed efficace
comunicazione della filosofia d'impresa;
innovazione continua e ampliamento dell'offerta;
rafforzamento e crescita dei canali di distribueion

sviluppo e perfezionamento del modello organizzatiell’attivita;

a bk 0N

continuo perfezionamento dell'organizzazione irgern

1) Coerentemente al suo iter storico, l'aziendaende continuare a
valorizzare attraverso la comunicazione, ancoirpsieguito alla quotazione, la sua
filosofia d’impresa umanistica e i suoi valori &ticon I'obiettivo di consolidare la
capacita distintiva e identitaria del marchio. Afitae continua nella propria attivita
comunicativa che la contraddistingue, incentratéa gpromozione di attivita di
interesse locale/territoriale, sulla collaborazi@moa prestigiose universita e sulla
diffusione di campagne pubblicitarie basate swimgnicazione di uno stile di vita
e di messaggi di contenuto sociale-filosofico istib che sui singoli prodotti.
Risulta chiara la fondamentale importanza rivest#labrand awarenesa livello
globale, con il relativo ampliamento della clieatéidelizzata. Per tali ragioni la
societa ha deciso di incrementare la spesa destiflatrealizzazione di campagne
pubblicitarie e di attivita promozionali, focalizzmdosi sia sui canali di
comunicazione tradizionali sia sull'utilizzo deiow canali digitali offerti dallo

sviluppo tecnologico.

seguito di comunicazione del provvedimento di apprione con nota dell’ll aprile 2012
protocollo n. 12028744. 1l Documento di Registragpla Nota Informativa e la Nota di Sintesi
devono essere letti congiuntamente tra loro”, irtp:Hinvestor.brunellocucinelli.com/yep-
content/media/prospetto-informativo.pdf

192 ywww.investor.brunellocucinelli.conBilancio consolidato al 31/12/2014.
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2) Per quanto concerne l'offerta prodotto, il Grapgnferma I'obiettivo
strategico di rafforzare i caratteri peculiari dgrchio che lo caratterizzano: stile
contemporaneo, qualita eccellente dei prodottipgalita e artigianalita della loro
realizzazione. Allo stesso tempo si ritiene di patggliorare i volumi di vendita
focalizzandosi sulle categorie prodotto attualmemtegposte e che compongono
I'offerta di tipo “total look casual-chic di lussoln linea con il posizionamento di
mercato, i prezzi dei prodotti Brunello Cucineliirmanterranno a un livello di
assoluta esclusivita. Il piano prevede inoltre uaggior sviluppo per la linea
maschile e degli accessori rispetto a quella adtstde la quotazione. In particolare,
si pone l'accento sia sull'ampliamento della gammeceologica per 'uomo sia
su una diversificazione del mix dell’offerta. Quawgli accessori maschili, cui si
applicano gli elevati standard di qualita e crattighe contraddistinguono I'offerta
dei capi di abbigliamento, sara dedicato maggi@@&zi® espositivo nei negozi
monomarca (DOS e franchising) e multimarca.

3) Alta priorita ricopre anche I'ampliamento del&de distributiva nei paesi
esteri ed in particolare sull’'ampliamento del cametail, ritenuto fulcro e adeguata
linea direttrice della crescita nelle citta e naefi stranieri di maggiore prestigio,
realizzando un programma di aperture di nuovi DA& eonversione in DOS di
alcuni negozi monomarca attualmente in regimdranchising (Russia), con
particolare focalizzazione in Europa, Nord Americdsia. Si intende rafforzare
anche il canalevholesalemultimarca attraverso il consolidamento della pigp
presenza all'interno delepartment storema anche rafforzando i rapporti con i
principali clienti gia acquisiti e incrementandosiaperficie dedicata ai prodotti. Il
piano, inoltre, prevede lo sviluppo di specifichaé di vendita per la gestione dei
prodotti invenduti, nel rispetto delle direttrielth strategia di crescita del Gruppo.
Al riguardo, e prevista I'apertura di un numeroiteto dioutletnegli Stati Uniti
d’America 0 nei mercati piu distanti. Sempre maggiattenzione e rilievo ottiene
il canale on-line di vendita avviata ormai nel 20dIcollaborazione con YOOX
Group, anche al fine dellampliamento della baskaddientela del Gruppo. II
Gruppo ritiene che entro la fine dell'arco temperdél piano, il canale di vendita
on-line dovrebbe incrementare la propria incidera volumi di vendita

complessivi.
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4) Il Gruppo dimostra inoltre una forte volontea#forzare il proprio modello
organizzativo al fine di renderlo ancor piu effitie, incrementare i volumi di
produzione e assicurare che taknd non sia disgiunto dall’elevata qualita e, piu
in generale, che sia in linea con gli standard3teppo Brunello Cucinelli.

Tali obiettivi non potrebbero essere raggiunti sen nattraverso
I'instaurazione di relazioni commerciali con nudaboratori specializzati nella
lavorazione artigianale e sartoriale. Secondo grmmi, I'inserimento avverra
gradualmente cosi da permettere un’accurata \veudtla loro qualita produttiva e
capacitd organizzativa. Inoltre, lo sviluppo dowawmvenire anche grazie al
potenziamento della capacita produttiva degli éittiagonisti. L'incremento dei
volumi di produzione puo, inoltre, consentire urggiare sfruttamento dei benefici
economici derivanti dalle economie di scala, di marthe venga ottimizzata
I'incidenza del costo del venduto. E intenzione @alippo realizzare investimenti
per I'ampliamento della superficie dedicata al psso produttivo e quella dei
magazzini a disposizione cosi come gli investimemtogrammati per il
potenziamento del sistema informatico.

5) Infine il Gruppo, nellambito del raggiungimentiei propri obiettivi
strategici, intende procedere anche ad un raffoeméon della propria
organizzazione interna al fine di massimizzarn#tienza. In tale ottica, il Gruppo
procedera ad assumere personale specializzat@rzafdio in particolare la
struttura centrale commerciale a supporto dell'esjpae del canale retail (per
poter gestire e controllare a livello centralizz&oprincipali attivita a sostegno
dell’espansione del relativo canale) e il teamisiu&l merchandising (in previsione
della realizzazione di aperture di nuovi negozi oroarca (DOS e franchising) e
di espansione della presenza del marchio all'iatel® negozi multimarca).

Quanto al lancio della IPO, avvenuta il 10 April@l2, il Gruppo ottenne

'autorizzazione alla quotazione nel mercato teléroaazionario, secondo il
tradizionale metodo délookbuilding

L’IPO é stata caratterizzata da un’offerta pubbticaendita e sottoscrizione

(OPVS) che ha avuto ad oggetto 20 milioni e 400radeoni, di cui 8 milioni
rivenienti dal’Aumento di capitale effettuato e fr#llioni e 400 mila azioni di

proprieta delle societa Fedone s.r.l. e Funditd. Scompletamente partecipate
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dalla Holding Brunello Cucinelli S.p.A.. Il flotté® totale dopo [lofferta,
considerato che I'operazionegtieenshoe- eventuale ulteriore offerta in caso di
successo dell'lPO — pari al 10% dell’'offerta totalen e stata sfruttata e rimasto
pari al 33%%,

Durante la raccolta delle adesioni all'offerta deglestitori si &€ assistito a
un fortissimo interesse da parte di questi ultiamto che Medio Banca -@lobal
Coordinator - registro prenotazioni per 347 milioni di titoloen 17 volte il
quantitativo di azioni offerte, tanto da spingerk uma anticipazione del lancio
(inizialmente previsto per il 3 maggio ma poi avnil 27 aprile}®.

Il lancio in Borsa di Cucinelli € stato un gran Gegso, in una sola giornata
tutte le azioni sono state vendute ed in piu ilzpeedi Offerta delle Azioni
determinato secondo il meccanismo dgien pricee stato di 7,75 Euro, il piu
elevato tra i valori compresi nel minimo e nel niassvalore di vendita delle azioni
stess&®.

La stima del ricavato complessivo derivante ddft@a Globale di Vendita
e Sottoscrizione, comprensivo del ricavato stimdésivante dallaumento di

capitale, riferiti al Prezzo Massimo, e al nettolledlecommissioni massime

193 \wwww.investor.brunellocucinelli.confPfospetto Informativo”.
194 \www.ilsole24ore.com,Milano festeggia il debutto record di Cucinelli28/04/2012.

195 Proponenti, hanno individuato, infatti, d'intesan i Coordinatori dell'Offerta Globale di
Vendita e Sottoscrizione, un intervallo di valodzione indicativa del capitale economico della
Societa compreso tra un minimo non vincolanteraidella determinazione del Prezzo di Offerta,
di Euro 405milioni ed un massimo vincolante di E46& milioni, pari ad un minimo non vincolante
di Euro 6,75 per Azione ed un massimo vincolant&uwtio 7,75 per Azione, quest’'ultimo pari al
Prezzo Massimo. Alla determinazione del suddettertallo di Valorizzazione Indicativa e del
Prezzo Massimo si € pervenuti considerando i gfitdtle prospettive di sviluppo nell’esercizio in
corso e in quelli successivi della Societa e deippo, tenuto conto delle condizioni di mercato ed
applicando le metodologie di valutazione piu conmeste riconosciute dalla dottrina e dalla pratica
professionale a livello internazionale, nonché ikultanze dell’attivita di investor education
effettuata presso Investitori Istituzionali di ed¢w standing nazionale ed internazionale. In
particolare, ai fini valutativi sono state consater le risultanze derivanti dall'applicazione del
metodo dei multipli di mercato, che prevede la carapione della Societa con alcune societa
guotate di riferimento, sulla base di indici e ripditatori di grandezze economiche, finanziarie e
patrimoniali significative e, come analisi di canito, il metodo finanziario di valutazione dei fhis

di cassa (c.d. Discounted Cash Flow) basato stillalezzazione dei flussi di cassa prospettici. Il
Prezzo Massimo delle Azioni & pari ad Euro 7,75 ABpone e coincide con il valore massimo
dell'Intervallo di Valorizzazione Indicativa.

Il controvalore del Lotto Minimo e del Lotto Minimdi Adesione Maggiorato, calcolati sulla base
del Prezzo Massimo, ammonta rispettivamente ad E3&/5 ed Euro 38.750. Fonte:
http://investor.brunellocucinelli.com/yep-conte ngfdia/prospetto-informativo.pdf
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riconosciute al Consorzio per I'Offerta Pubblical €onsorzio per il Collocamento

Istituzionale, fu pari ad Euro 151 milidf.

Dati rilevanti

Lotto minino di Adesione (n° Azioni) 500
Lotto minino di Adesione Maggiorato (n° Azioni) 5000
N° Azioni oggetto dell'Offerta Globale di Vendita e Sottoscrizione 20.400.000
% Capitale Sociale Soc. rappresentata dalle Azioni oggetto Offerta

Globale 30%
Numero minimo di Azioni oggetto dell'Offerta Pubblica 2.040.000
% Azioni oggetto dell'Offerta Pubblica rispetto all'Offerta Globale di

Vendita e Sottoscrizione 10%

N° Azioni della Societa dopo I'Offerta Globale di Vendita e Sottoscrizione | 68.000.000

N° Azioni oggetto Opzione Greenshoe (massime) 2.040.000
% Azioni oggetto Opzione Greenshoe rispetto all'Offerta Globale di
Vendita e Sottoscrizione 10%
% capitale sociale della Societa rappresentata dalle Azioni OGVeS +
Opzione Greenshoe 33%
Intervallo di valorizzazione indicativa (euro per Azione) 6,75/7,75

Concludendo, al netto dei costi sostenuti da Clicicee sono stati pari a
6.2 milioni di euro, 'ammontare effettivo ottenwuttiraverso I'lPO é stato pari a 62
milioni di euro, il massimo ottenibile sulla basd dumero di azioni offerte e della
forchetta di prezzo definita.

In merito sara forse opportuno spiegare un taleesso, almeno in parte,
sulle basi delle performance del triennio anteced€@009-2011) “in cui ha
registrato una crescita del fatturato del 53,5%tneehmargine operativo lordo é
cresciuto del 177,5% grazie ad un miglioramento rdargini di oltre 7 punti
percentuali. Il risultato operativo e passato d& £134,9 milioni di Euro (+203,8%)
mentre il risultato netto si & piu che quadrupticat20,3 milioni. Gli indicatori di
redditivita vedono il ROE passare dal 22,8% al ¥b3il ROI salire dal 13,1% al
39,3%. A livello patrimoniale si registra una dimiaione del rapporto “debt to
equitd” da 2,51 a 1,26

196 \www,investor.brunellocucinelli.compPtrospetto Informativo”.
197 www.evaluation.it, Analisi IPO Brunello Cucinelli”.
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4.8 Ipotesi diunderpricing del titolo

Come accennato, I'lPO ha avuto un grandissimo ssoceonsiderando che
la domanda di azioni é stata quasi 20 volte supedlbofferta, costringendo ikad
underwritera sospendere ibadshowin anticipo per eccesso di domanda. Inoltre,
nel primo giorno di inizio delle negoziazioni débto in Borsa, il prezzo delle
azioni € salito piu del 50% rispetto al prezzo fierwa raggiungendo il valore di
11.6 euro (giusto per fornire indicazioni di casedt anticipatorio, attualmente le
azioni Brunello Cucinelli sono scambiate a circg5®7(24/01/18), quasi quattro
volte superiore al prezzo di offerta iniziaf&)

Considerati tali dati e lecito presupporre la cgafazione di uninderpricirg,
che come del resto accade per molte aziende quetandelinea in profili sfumati
e di cui non sempre e agevole dare interpretazioinioche e certe.

Nel caso analizzato si potrebbe far forse riferitoeper interpretare il
fenomeno alla teoria definita nel secondo capit@melnformation cascade®¥®
secondo cui, gli investitori tengono conto del monche li circonda e del
comportamento degli altri investitori. Pertantongessuno o pochi investitori sono
disposti a comprare le azioni offerte nell'lPO aadfi investitori con informazioni
positive sullimpresa che si quota, e quindi potaimente proni all’acquisto delle
azioni non entreranno nel mercato.

Per contrastare questo possibile rischio, le bandladfari tendono a
sottovalutare il prezzo dell’offerta pubblica ira®, definendone uno piu basso
rispetto a quello che i riferimenti aziendali offdbbero, confidando in un effetto a
cascata di acquisti che limiterebbe I'evenienzatdivarsi a proprio carico azioni
invendute da ricollocare in un secondo momenteazdrancor piu svantaggiosi.

L’azienda si presentava al momento delllPO contanaénte attrattiva e
appartenente ad un settore in continua crescita ettime prospettive per il futuro;

del resto, come evidenziato precedentemente itaisteconomici del triennio

198 \www.borsaitaliana.it
199 Teoria che rientra nell’ambito delle “Teorie comjamentali” citate nel secondo capitolo
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antecedente erano stati molto positivi e nullai#asc presagire un cambio di
tendenza negli anni successivi; gli operatori detaato del lusso in Europa sono
stati in grado di superare la crisi dei debiti sowrche ha coinvolto i paesi
dell’Eurozona dal 2011, concentrando le proprierds sui consumatori dei territori
asiatici, “i nuovi ricchi” del ventunesimo secolo.

Tuttavia, nello stesso periodo, forte e crescerdele scetticismo generale
riguardo la situazione economico-finanziaria in siaéignava il nostro Paese, senza
contare che Cucinelli fu l'unica societa, di piealimensioni e per di piu a
conduzione familiar€®, a quotarsi nel 2012. Siffatte questioni avreblh@stuto
costituire un freno oggettivo all'investimento diggetti esterni, consapevoli del
limitato ruolo che sarebbero stati chiamati a ria@pnel definire la strategia e
dungue le sorti dell’azienda.

In realtd se Linderpricingpud certamente ridurre le entrate finanziarie, nel
caso di Brunello Cucinelli pud essere interpretateenso positivo, in quanto ha
incentivato l'interesse degli investitori verso anenda che é stata considerata
comunque un buon affare, mettendo nella dovuta ludendamentali e le
prospettive di crescita future; inoltre ha resosiute capitalizzazione piu elevata
rispetto alle previsioni, con notevole beneficibirmimagine aziendale e derand
stesso.

4.9 Analisi economico-finanziaria aziendale

Osservando attentamente il grafico dellandamergmnario del titolo
Brunello Cucinelli, si potrebbe idealmente analiizdividendolo arbitrariamente
in 3 macro momenti: IPO — dicembre 2014, gennaib520 dicembre 2016 e
gennaio 2017 — oggi.

200 Come ricordato, Brunello Cucinelli era il fondatprié CEO e Presidente della Societa,
proprietario, secondo le previsioni, di piu di deezi del capitale azionario mediante le due sue
societa (Holding Fedone srl e Fundita srl).
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Grafico andamento borsistico del titolo ultimi 5 ami, suddiviso in
tre periodi di riferimento. Fonte: Borsa Italiana

Il primo, abbraccia un arco temporale che va da@Ifino a dicembre 2014,
dove l'evidenza mostra un’impennata considerevdle fa gennaio 2014
portandolo a valori praticamente identici a quetlierni. In data 3 gennaio 2014
infatti, in poco meno di due anni, raggiunge lasidarevole cifra di 26,25 euro per
azione, (da 7,50 del 27 aprile 2012) con un + 135%.

Cio che emerge da quest’analisi € un dato moltagipoper I'azienda umbra;
infatti, Cucinelli in particolare dal semestre successivo la suaaqigote in Borsa,
ha registrato un andamento sempre crescente pettad’indice di mercato che
rispetto i suoi principali concorrenti, solo neglliimi mesi del 2014 si e registrato
un significativo calo, sebbene i valori delle azisinsiano attestati comunque ben

al di sopra del prezzo fissato nella IPO.
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Grafico andamento del titolo dal lancio IPO a fine2014. Fonte:
Borsa Italiana

In considerazione del lasso temporale che sepajadtazione in Borsa di
Brunello Cucinellisino ad oggi € abbastanza ampio, € dunque possiquadrare
il problema anche a livello finanziario oltre cheoromico, nel senso che la
valutazione della scelta strategica pu0 essere iega@manche in relazione
dell’'accoglimento da parte del mercato azionatiio garticolare degli investitori.

Come accennato, il titolo ha mostrato un’ottimastesiza negli anni della
crisi economica (considerando il periodo 2012-10aA)atteggiamento anticiclico,
del resto seguito anche da altre case di modantalcome Ferragamo, Tod's e
Prada e straniere, ad esempio LVMH.

Nel caso delle maisoitaliane, in particolare, il successo sul mercato
finanziario & prevalentemente imputabile alla foezalla reputazione globale dei
brand, oltre che alla garanzia della qualita suldviade in Italypud contare, che
di certo rimane uno dei capisaldi dell’economia ioazle. Per verificare
'andamento in Borsa di Brunello Cucinel(ed estrapolare le reazioni e
I'accoglimento da parte degli investitori e del osp) € possibile confrontare il
titolo dell'azienda con I'indice di mercato FTSEBjIche prende in considerazione

i titoli quotati in Borsa a Milano con maggiore @ajpizzazioné®’.

201 Sj veda, www.borsaitaliana.it
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Oppure, pud esser ancor piu significativo riportdemalisi di alcuni
multipli, in particolare, un indice di fondamentalaportanza potrebbe essere
rappresentato dal rapporto EV/EBITDA, il cui valérela intendersi come il costo
dell'azione, nel senso che maggiore € il rappaaioto piu “costosa” risulta essere
I'azione stessa. Le medesime considerazioni possssere condivise con il caso
del rapporto P/E. Per quanto riguarda lI'aziendasame i multipli descritti sono

aumentati costantemente dal suo ingresso a Pidiaa. A

Prezzoal |EV/EBITDA| P/E |Ev/eBrrDa| pe | Performance

il 27/04/12| 2012 | 2012 | 01/2014 |01/2014

prezzo
azione

Ferragamo 16,7 12,5 28 14,74 25,35 34%
LVMH 124,9 81| 15,8 10,64 20,07 9%
Prada 50,95 14,4 24,6 23,38 22,67 7%
Tod's 85,85 9,8 18 12,43 20,17 2%
Media 11,2| 214 16,3 25,5 38%

Tabella confronto multipli tra competitor, IPO a gennaio 2014.
Fonte: elaborazione su dati Mediobanca

Come si nota, I'EV/EBITDA é salito da 11.1 a 20r@8ntre il multiplo P/E
da 20.7 a 39.4, valori che si attestano come angngrsuperiori rispetto la media
dei competitor considerati.

Infine, il quadro finale e completo dell’effettivaeazione di valore all’interno
dell'azienda stessa puo essere analizzato medantdutazione dell’evolversi di
alcune variabili, che determinano il sentore di arescita dell’azienda.

La maggiore disponibilita di capitale cosi ottendia permesso la
realizzazione dei progetti preventivati. Propriopartire da questi si e infatti
osservata una significativa crescita dei canaliridistivi, che nel settore di
riferimento rappresentano forse la prima chiaveswdiuppo per la crescita del
marchio e I'accessibilita nei confronti del mercato

Come si osserva dal bilancio consolidato a dicen#tfig@4%? I'azienda

dispone di 7Retaile 34WholesaldMonomarca.

202\yww.investor.brunellocucinelli.compBilancio consolidato al 31/12/2014.

130



Crescita e distribuzione punti vendita nel perioddi riferimento. Fonte:
Bilancio consolidato 2014

Fonte: Bilancio consolidato 2014

| risultati raggiunti nel 2014 risultano interessam tutti i canali distributivi,
grazie alle vendite nelle superfici esistenti e@htributo di nuovi e selezionati
spazi. Inoltre si evidenziano crescite significatin tutti i mercati internazionali, la
cui incidenza percentuale sui ricavi netti € pdrB@,8% e dove si registrano
incrementi complessivi pari al +12,4% rispetto aii del passato esercizio. Anche
il mercato italiano riporta un interessante e digaiivo incremento dei ricavi, pari

al +2,7%, evidenziando sani e sostenibili risultati
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Esercisto chifsn il 31 dicensbre
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Retail |45 486 41, 115440 13 8% KRR +18. 6%
Wholesale Monomuaren ET3 8. T% 33080 100, 3% {2207 -6, 7%
Whaolesale Multimarea 176550 49 6% 173,960 53.9% 2. 590 +1,5%
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Performance di fatturato per canali di vendita (20B-2014). Fonte:
Bilancio consolidato 2014
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Nord America 122.883 14 5% 1079068 33.8% 13.815
Gircaler Cliina 20.872 5,9%: |5.7T2K 4,9% 5144
Resto del Mondo (RoW) 26961 7.6% 23123 T2% 3.434
Toiuale 355,900 ML 8% 322.480 100,0% 33.429
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Toksia 50% 13,29
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Distribuzione incidenze su basegeografica (2013-2014) Fonte: Bilancio
consolidato 2014

A chiusura del periodo di riferimento, sara oppoduwalutare |'effettivo

apporto di risorse di cui Cucinelli pud vantare ddémgresso in Borsa rispetto agli
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investimenti sostenuti in azienda. Cio permettecdimprendere la direzione
dallimpresa, dato che spesso i benefici in terrdirsviluppo e crescita hanno un
orizzonte temporale di medio o lungo termine. Cans¢o con le altre variabili,

anche per il caso degli investimenti sara fornita panoramica a livello grafico,

dettagliata per destinazione.

Suddivisione degli investimenti (2014) Fonte: Bilancio consolidato2014

Come € possibile notare, i maggiori interventitenmini di investimenti,
riguardano “l'areaoperatiorf (in linea di massima quindi riferiti a macchine,
impianti, stabilimenti, logistica etc.) ekey moneyovvero gli importi pagati per
subentrare nei contratti di immobili commerciatusiti in luoghi di prestigio).

Senza contare la rilevanza di quelli destinatagkrtura e strutturazione di
punti vendita, riconducibili in maniera important@l’entrata nell’area di
consolidamento della societa SAS White Flannel (@ahe Pearl Flannel S.p.r.l.
(Knokke) ed alle aperture dei nuovi negozi direttate gestiti dal Gruppo in
Europa, Stati Uniti e Brasile.
A chiusura dell’anno 2014, come da obblighi di leggevisti dall’art. 120 del Tuf,

la proprieta societaria dichiarata era cosi suddivi

Proprieta azionaria 2014. Fonte: Bilancio consolida 2014
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Passando ora in analisi i due periodi successipmmlo, che parte dal 2015
per arrivare a fine 2016, 'andamento azionariocarne piuttosto stabile, intorno al
valore di 17.00 euro per Azione, registrando ilcpimegativo il 10 febbraio del
2016 a quota 13,29. Si potrebbe superficialmentiaide come un lungo periodo

di stabilizzazione, non infrequente in casi di eare estremamente positive.

N
[+%)
W
[+ 4]

24,73

17,45

10,16

Andamento del Titolo nel triennio 2015-2017. Fonte Borsa Italiana

Tuttavia, se si osserva con maggiore attenzioradi ifithanziari del triennio
2014-2016, la societa ha comunque registrato unéorpgance del 32,3%
nettamente superiore al -5,6% fatto registraréeinidite Ftse Mib: dopo una fase
laterale continuata per oltre un anno fino a nowen®®15, il titolo ha iniziato un
trend discendente che ha portato a perdere cir2@% in poco piu di due mesi
(minimi di febbraio 2016); e seguita una ripresaategsi piuttosto decisa con un
guadagno di quasi oltre il 100% a gennaio di gaesb.
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Confronto titolo con andamentogenerale Ftse Mib nel periodo di
riferimento. Fonte: Google Finance

Non sara certamente casuale, sebbene questamitiaz apparente stallo si
sia protratta nel tempo, che la societa ha continaaregistrare performance
economiche in linea con gli anni passati, moltobpimlimente in virtu dei buoni
investimenti che sono stati riversati nell’aziendalla fattispecie, attraverso una
crescita del fatturato del 27,9% mentre il margiperativo lordo e salito del 20,8%
a seguito di una diminuzione dei margini di un pum¢rcentuale; in crescita anche
il risultato operativo (+14,8% a 56,6 milioni) ment'utile € passato da 31,8 a 37,1
milioni di Euro (+16,8%).

L’anno 2016, non e stato un anno felice per ilsettnoda di lusso per la Borsa
in generale. A parte poche eccezioni, i titoli hasofferto su tutte le piazze da
Milano a Hong Kong, passando per Londra e New YS8ike salvata Parigi, anche
grazie alle performance dei due piu importanti giugel lusso al mondo, Lvmh e
Kering. | numeri parlano da soli: a Piazza Affadne andati bene Brunello
Cucinelli e Moncler (+24,14% e +27,17%), ma hanaoffesto Luxottica, Safilo,
Damiani, Tod's e Geox. Gli andamenti in Borsa msp&no in quasi tutti i casi i
dati di fatturato e redditivita: nel 2016 la maggiarte dei marchi ha dovuto fare i
conti con crescite dei consumi di beni di lusseiiitri al passato, soprattutto a
causa del rallentamento della Cina e dell’Asia émayale, della persistente crisi

della Russia e della ripresa inferiore alle atthslemercato americafty.

203 \www.ilsole24ore.com,If lusso “vede” il rilancio nel 201704/01/2017.
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Dopo tale stagnazione, il mercato mondiale deldusgistra una ripresa nel
2017 grazie alla fiducia ritrovata dai consumatosdratterizzata dal ritorno dei
turisti in Europa e alla forte crescita del mercaittese. Una progressione i culi
trascinatori sono stati anchklillennialse il Weh il canale nell’anno di riferimento
ha registrato il maggiore incremento delle venditbeni di lusso (+24%). Questo
e il quadro dipinto dalla Fondazione Altagamma, Ghrisce le principali aziende
del lusso in Italia, insieme allo studio Bain & Cpamy, e presentato mercoledi 25
ottobre 2017 a Milarf§*,

Secondo le loro stime, il mercato mondiale dei lokehisso (pelletteria, moda,
orologeria, gioielleria, profumi e cosmetici) dobbe raggiungere i 262 miliardi di
euro a fine 2017, registrando una crescita del 8#n#bi costanti, contro la crescita
nulla del 2016 e 'aumento dell’1% del 2015. A carobstanti, I'incremento del
2017 é del 6%. Questa tendenza positiva nel medsdtioisso globale, nettamente
superiore alle attese, dovrebbe proseguire I'amnesimo. Secondo donsensus
stabilito da Altagamma, le vendite di beni di lussb 2018 dovrebbero aumentare
del 4% nel settore dell’abbigliamento, del 5% ik degli orologi e gioielli e del
7% nella pelletteria e accessori.

Bain & Company punta invece su una crescita dal 8% all'anno per i
prossimi tre anni, per raggiungere dai 295 ai 3d&rdi di euro di vendite di beni
di lusso nel 2026°.

Cercando di riportare un confronto t@mpetitorgiu attuale, si vede pero che
gli andamenti dei titoli significativamente in ptséd sono solo Brunello Cucinelli
e Moncler, quindi in questo caso, sebbene la deedell’azienda in esame segua il
trend positivo delle borse valori di tutto il mondo, c@®me quello specifico del
settore moda/lusso, il titolo Cucinelli appare mukse unappeal decisamente

superiore e svincolato che logiche cicliche.

204 www.bain.com, Luxury goods worldwide market stu@2/12/2017.
205 www.fashionnetwork.comltusso: il 2017 segna la ripresa del settore, coa arescita del
5%, 25/10/2017.
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Variazione
% sul
26/02/2018 | periodo

| Il 1 [\
trimestre | trimestre | trimestre | trimestre

Societa

Moncler

Luxottica 51,75 53,2 48,35 51,45 51,5
Ferragamo 22,98 29,25 24,29 23,1 23,1
Tod's 62,6 71 59,45 60,9 60,6

80
70
60

M Cucinelli
50

= Moncler
40 :

M Luxottica
30 Ferragamo
20 HTod's

10

0 -

| trimestre |l trimestre 1l trimestre |V trimestre 26/02/2018

Comparazione andamenti trimestrali (2017) tra compttors. Fonte:
elaborazione su dati Borsa Italiana

nel pieno rispetto dei criteri di esclusivita, ass®mo una ulteriore crescita dei
punti vendita e delle voci del conto economicoipbrennio 30 giugno 2016 — 30
giugno 2017 nella tabella a seguire.

Camale Distributive 20 ginmgno 2007 30 mimgno 2016
RETATIL a1 4]
WHOLESALE MOMNOMARCA 32 34
Italis Europa Mord Greatsr Resto del Tatals
America China Mondo (Row)
Torake Punti

vendits Brimeile Cocinsil 18 e 29 i 3 i3

Incremento punti vendita e distribuzione geografica (2016-2017). Fonte:
Bilancio Consolidato giugno 2017
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Conio Economico Consslidate di ontesi

. mipiods o Eiom, 1? Semmersire chinze al 30 prareo Varsmione del perinda

i &y o Ticaw IE &% su ricavi 1T v 20IF 2017 v TOEF %
Ficavi delle vemdite & dells prestaziont 244503 FL O e 224333 1000 .17 +11,0M%
EBITDA 21502 17.0% 35484 16 1% 6.108 +17 2%
Risultato operstvo Fl.o25 12. ™% 25025 11.5% Y +19. s
Risultato nstto del petiodo 18 852 1% 16025 T3% 3827 +I3 0%
Ricavi delie vendite e dells prestazioni 14 503 0.0 420 333 100.0% T4 170 H11.0%
nEmslizzsto
ERITDA normalizzato 41502 17044 I6TTT 15T 4815 +13 1%
Eisulisio operntvo normalirzsio 31.025 12,7 721189 124% 3. 8046 +14,0%a
Eisulisto n=to del periodo normalirzsio 10852 B8 1% TO43 1% Ry +10,6%

Fonte: Bilancio Consolidato giugno 2017

L’azienda, dal comunicato diffuso, si dice moltoddsfatta dei risultati
ottenuti considerando, a ragione, 'anno 2017 umerdo di ulteriore e definitiva
svolta, I'inizio di un “nuovo mondo”, in cui I'imgéo di Internet € molto forte
sull'umanita e riteniamo stia cambiando per senigrapporto con il commercio”,
rendendo sempre pill importante I'attenzione edéegione del brarf®®. Il mercato

europeo, includendo I'ltalia, raggiunge un peso ab48,1% del totale.

By vt gefranten oty Fr 1% Semectre chimms sl 3 mesrns Warizzione del perindo

W17 mcid 1 imcid %% 20T vz HIDE 01T ve 1916 %8

Riemil 12117 4% 0% 99 555 45.3% 21 550 21, T

17.600 T,2% 22371 10.1% (4621} -20. 0%

103606 23 0% OB.054 443 6% 5543 s

Toknle 243 327 100, 9% 119 540 100, 00-h 23_4BT =10, T%%
Al
ke

T 1 1

. -

Performance di fatturato per canali di vendita (06/2016-06/2017). Fonte: Bilancio
consolidato giugno 2017

206 |hidem
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Distribuzione incidenze su base geografica(06/2016-06/2017). Fonte: Bilancio consolidato
giugno 2017

Dopo aver completato il Grande Progetto quadrieng@ll3-2016 con 150,5
milioni di euro investiti (relativa incidenza sulNendite cumulate pari al 10%), il
nuovo piano di investimenti del triennio 2017-20tk8 come presupposto la
salvaguardia dell’esclusivita, del prestigio e agtirotezione del brand, sia nel
canale “fisico” che in quello “on-line”.

Gli investimenti commerciali sono ancora una valélicati all'apertura di
esclusive boutique, selezionati e importanti rip@siamenti, incremento di alcune
superfici di vendita e spazi dedicati heixury Department Storesltre al continuo
rinnovo delnetwork di boutiguemonomarca, con l'introduzione di innovative
soluzioni di visual merchandising e lay-outhe rendono le boutique stesse
testimonianza della cultura del brand.

Al termine di gennaio 2017 hanno debuttato i nugtviweb del brand. Una
tappa significativa del Grande Progetto Digitale ¢t potenziato la strategia di
presenza sulla rete, ora organizzata e gestitamtmnte all'interno dell'azienda di

Solomeo.
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Per un ulteriore approfondimento, si fa riferimeatia seguente tabella che
indica gli investimenti ripartiti per tipologia extegoria effettuati dal Gruppo nel
corso del 30 giugno 2017, del 31 dicembre 2016 8@giugno 2016:

i mmiyptierics ot Hiarens ul 30 gingms 017 af 31 dicembre 1016 ol 30 gingus 2016
Irrestimenti n Immobdl s rien Imrmsierksln 348 470 2110
TIrrestimenti n Immmotdll, nopiant & mecchinamn 12 3186 35383 15 B68
Ipvestiment in Immobilirzarion: fmmnrisrie * 1516 165 (118
Totale Investimenti 12153 20773 17859

% Dapotiz cerrinmali sem {aldo & venomens affiemn af norm dai riebor Togs)

(7] Co=] [ew]

Suddivisione degli investimenti 30/2017. Fonte: Bihcio consolidato giugno 2017
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CONCLUSIONE

L’IPO, come visto, sembra essere un percorso casplehe implica per
le societa che intendono quotarsi una valutazigpeodondita su tutti gli aspetti
legati alla quotazione nonché su tutti gli eventriabolti che tale evento potrebbe
avere sulla gestione aziendale. Detto cio, nebtesho stati anche menzionati i
benefici di natura operativa, finanziaria, orgaaihza e fiscale che derivano dalla
quotazione.

Tuttavia il mercato borsistico italiano € ancora@sviluppato, questo
perché da sempre ['ltalia cosi come la maggiorepaei paesi UE sono bank
oriented, motivo per cui le imprese tendono adlafi quasi completamente al
debito bancario piuttosto che optare per una diffeiazione dei finanziamenti.
Questo fenomeno si riscontra notevolmente se gidibanalisi al settore della
moda. La finanza, infatti, in una realta indus&iabme quella nazionale
caratterizzata da aziende a conduzione familiacbenel settore del lusso e
rimasta per lungo tempo ai margini del settore mtad@&no, e questo anche a
causa dell'atteggiamento del fondatore, in molsi sdilista, che non ha quasi mai
visto positivamente I'ingresso nella societa dividimanziatori. A tal riguardo,
Cucinelli ha adottato un atteggiamento diverso legedo la via della quotazione;
celebri alcune sue frasi in sede di IPO: “In 1talli@0% delle imprese familiari
muoiono con il fondatore, alla mia non voglio cluieseda”, “voglio portare il
made in Italy vero, di grande qualita e artigiaraibrispetto per il lavoro, perché
un’'impresa che produce benessere per i suoi sogpno che avere una vita
lunga”. Proprio questo aspetto del’'uomo che assargene supremo
dell'impresa, e il cui profitto si tramuta come mezer conseguire la
valorizzazione dell'uomo stesso, € un concetto pad@ato nelle imprese, ma
caratteristico della peculiare organizzazione dadleieta Brunello Cucinelli.
Venendo alla quotazione, avvenuta il 10 aprile 281 puo dire che I'arrivo di
nuovi capitali ha permesso alla societa di impletax@nuna strategia che renda
possibile una crescita e uno sviluppo del marajuesto attraverso: (i)

rafforzamento dell'immagine del marchio e comunicae della filosofia
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d’'impresa; (ii) innovazione e ampliamento dell’otée (iii) rafforzamento e
crescita dei canali di distribuzione; (iv) svilupp@erfezionamento del modello
organizzativo dellattivita e (v) continuo perfemeimento dell’organizzazione
interna.

Dall'analisi economico-finanziaria sviluppata sulife del quarto capitolo
si puo vedere anche visivamente, con l'ausiliogiefici, la crescita della societa.
Al 30 giugno 2017 i punti vendita Brunello Cucineibno arrivati alla modica
cifra di 123, di cui 91 Retail e 32 Wholesale moaoca. Basti pensare che nel
2013, anno susseguente alla quotazione, i puntiitzetotali erano 98. Questa é
un’ulteriore conferma di come la societa abbia #gpio le “nuove risorse”
derivanti dalla quotazione, per sostenere la deegtiernazionale del brand. Un
grande aiuto nel recepire tali informazioni € stito dalla lettura del prospetto
informativo, nonché dai bilanci e le relazioni ghi¢e agli stessi.

Il caso in questione inoltre segue le logiche dlarpricing ampiamente
discusse nel secondo capitolo. Entrando nel meelidunderpricing, si evince
che la configurazione delineata sembrerebbe qdelldanformation cascades,
secondo cui gli investitori tengono conto del comg@mento degli investitori che
li circondano. Pertanto, se nessuno o pochi inestiono disposti a comprare le
azioni offerte nell'lPO anche gli investitori camformazioni positive sull'impresa
non daranno seguito all’'acquisto. Questo rischjwasentava perché Cucinelli
nonostante si presentava al momento della quotaziome una societa altamente
attrattiva e appartenente ad un settore in contnescita, allo stess tempo, nel
periodo, forte era la preoccupazione per la sitrezieconomico-finanziaria in cui
si trovava il paese, e inoltre non da meno contair@lii si presentava come una
family businessLe questioni su menzionate avrebbero potuto casitun freno
oggettivo all'investimento di soggetti esterni. Bentrastare questo rischio,
I"'underwriter(nel caso in questione Medio Banca) sembra avat@pier una
sottovalutazione del prezzo iniziale di offerta pErderlo piu appetibile, al fine di
stimolare un effetto a cascata di acquisti. Quediaterpretazione che mi sento
di dare per I'analisi in questione, & bene dir@pdre lunderpricingsi delinea in
profili sfumati e di cui non sempre & agevole daterpretazioni univoche e certe.

In conclusione, linderpricingnel caso di Cucinelli si puo definire come un
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evento positivo che ha reso possibile una capitatione piu elevata rispetto alle
previsioni, con notevole beneficio allimmagineemlale e ddbrandstesso.

Dando uno sguardo ai numeri ai numeri per il mercglobale
dell’'abbigliamento i dati sono confortanti, raggi@mdo un valore di circa 1.700
miliardi di dollari al 2015 con previsioni moltotmhistiche che vedono il mercato
raggiungere i 2.600 miliardi entro il 2025. | march riferimento sono ovviamente
Europa e Stati uniti con un occhio di riguardo & égonomie in grande ascesa,
vedi Cina e India. Pertanto sarebbe consiglial@tenpolte PMI italiane del lusso di

replicare il “Modello Cucinelli”.
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ABSTRACT

Il tema su cui si focalizza l'intera trattazionanede IPO, da cui poi
verranno analizzate le varie sfaccettaturénitial Public Offeringrappresenta
I'offerta dei titoli azionari di una societa cherpe prima volta intende quotarsi
nel mercato regolamentato primario. Non bisognzdarfusione tra mercato
primario e mercato secondario; nel mercato primaossono essere effettuate le
Offerte Pubbliche di Sottoscrizione (“OPS”), le @it Pubbliche di Vendita
(“OPV”) 0 anche un mix delle due le cosiddette @#d”ubbliche di
Sottoscrizione e Vendita (“OPSV”). Al contrariopilercato secondario € il luogo
susseguente alla quotazione, dove avviene la coeipdda delle azioni emesse
sul mercato dalla prima quotazione. Tornando gi@dgie di IPO che si possono
riscontrare nel mercato primario, € utile chiatirelifferenza tra quelle sopra
citate. Con I'OPS si realizza un vero e propria@mesento del capitale sociale, in
quanto la societa emette sul mercato nuovi titnbrari, sui quali i vecchi soci
non hanno esercitato alcun diritto, lasciandoneglésto alla platea degli
investitori. Nel caso invece di OPV, le contratteinon generano alcun
incremento del capitale sociale dell'impresa inrqaavvengono su titoli azionari
gia esistenti e di proprieta di vecchi soci chenfmaimtenzione di uscire dalla

compagine sociale.

Chiariti gli aspetti riguardanti le varie tipologie IPO che si possono
verificare, si esplicitano i benefici e gli onehecimpatteranno sull'impresa che
intende avviare il processo di quotazione. Trantaggi vi e: (i) 'acquisizione di
ingenti capitali, che, oltretutto, e capitale dichiio e non di debito, e pertanto, ha
un rendimento legato alle sorti finanziarie delfyrasa; (ii) rafforzamento
dell'immagine sociale, questo grazie agli obbligiiormativi che una societa
quotanda deve adempiere, il cui adempimento, l&edsoe una qualifica di
trasparenza e solidita agli occhi degli investjt@ii) maggiore liquidita, grazie
all'esistenza del suddetto mercato secondariojdgeqdi proprieta degli azionisti
possono esser scambiate/vendute piu facilmenjen@vesso dmanager

maggiormente qualificati, attirati da pianisiock optionche permettono di

151



legare la loro fedelta operativa al futuro dell&mia; (vi) I'abbattimento
dell’'aliquota fiscale per i primi tre anni, graakeSuper dual income taXuttavia,
aldila dei benefici appena descritti, vi possorgees anche dei risvolti poco
piacevoli come ad esempio I'esposizione della teédtd della societa agli
andamenti del mercato, tra cui, attivita di spezriolae e fluttuazione. Nonché la
perdita di controllo e la diluzione dell'assett@prietario potrebbe lasciar spazio
amanagerche potrebbero mettere in atto strategie con asydbsitivi nel breve
periodo, ma dannose nel medio-lungo. La societdaqaa inoltre avra I'obbligo
di fornire una serie di informazioni di carattemntabile, finanziario e di
compliance;un meccanismo dlisclosureche rientra tra i costi che la societa
dovra sostenere per il processo di quotazione ai @ggiungono le retribuzioni
pagate ai soggetti coinvolti nel processoagiisor: underwriter (lead manager o
anche global coordinator), sponsor, lo speciadisdltre figure che possono
aggiungersi in base alla complessita dell’operazi@efiniti gli attori del
processo di quotazione & opportuno analizzaresladfdale procedimento. La
prima di queste e focalizzata sullae diligencesffettuata dallinderwriter,al

fine di verificare I'esattezza, la veridicita etfasparenza dei dati necessari alla
redazione del prospetto informativo. A questa segusefase dpre-marketingsi
tratta di un’attivita propedeutica atta a cattutarprime impressioni degli
investitori, si tratta di una fase molto utile densente di avere a disposizione
maggiori elementi di valutazione circa il prezzdi@lazioni che sarebbero
disposti a pagare. La fase successiva € la verapeia fase daiharketing,ossia

la reale sponsorizzazione dell'lPO presso gli itit@s, che si concretizza
medianteoad shows meetingnei quali si spiegano le caratteristiche tecniche
dell'operazione oggetto di quotazione. In questomtri si possono raccogliere
una sorta di prenotazione di acquisto delle aioookbuilding),sebbene non si
tratti di offerte giuridicamente vincolanti, possogessere molto utili per la societa,
in quanto dara indicazione sulle quantita di azi@mdibili nonché sulla tipologia
di investitori interessati. Elementi che porteramafia formazione definitiva
dell’offering price;che potra esser calcolato in diversi modi, il @tnbso dei
quali risulta essere il metodo dmokbuilding,il cui appellativo anglosassone gia

suggerisce la fattibilita della fissazione del p@m funzione di un approccio
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basato proprio sull’elencazione degli acquirenta [ altre metodologie comuni
risultano ilfixed price regime I'auction methodll primo di questi metodi fissa il
prezzo in modo alquanto arbitrario, ancora primi&adaccolta degli ordini (non
vincolanti) da parte degli investitori. Questa tgapa e stata ampiamente superata
dai modelli che sono in grado di calcolare il peede offerta in funzione delle
richieste degli investitori. lduction methody metodo dell’asta, in quanto
partendo un prezzo minimo fissato datiderwriter,gli investitori potranno
indicare la quantita di azioni che intendono comgrapecificando il prezzo
superiore a tale soglia minima che sono dispositicsisare per quella determinata
guantita e tipologia di azioni. Questo metodo duteesembrare molto simile al
bookbuiliding,in quanto entrambe le tipologie sono basate saltresdella
rivelazione della domanda per la determinaziongoketzo, ma la differenza
sostanziale tra i due modelli deriva dal fatto Ehection methoguo essere
implementato anche attraverso procedure informatigzdi incontro tra domanda e
offerta, quindi senza I'ausilio di intermediari spizzati, elemento quest’ultimo
indispensabile nddookbuilding approachDefinito il prezzo delle azioni, sara
possibile stendere il prospetto informativo defumit il prospetto informativo € un
documento che contiene i dati rilevanti della sitaae economica, finanziaria e
patrimoniale della societa quotanda, che sarapsmto al controllo dell’organo di
vigilanza, in Italia, tale compito di controllo gfgealla Consob. Entrando nei
tecnicismi del processo finale prima della quotagjmltre a presentare il
prospetto informativo, la societa dovra contestegita allegare la domanda di
ammissione alla quotazione nonchéouisiness plarghe dia la possibilita di
monitorare anche in seguito alla quotazione il naggimento degli obiettivi
prefissati. Per valutare I'effettivo successo dgliatazione occorrera attendere |l
passaggio dal mercato primario a quello secondquesta fase, &€ nota come post

IPO, ed & il momento in cui iniziatilading vero e proprio nei listini ufficiali.

In questa prima analisi effettuata si ha avuto maidapprofondire il
fenomeno della quotazione, sotto diversi puntiistiay ossia partendo dalla sua
definizione per poi esaminare i suoi attori fintaaleterminazione detiffering
price.L’analisi si €, quindi, interrotta all'ingresso tkekocieta nel mercato

regolamentato, senza quindi valutare i risvolti lEhguotazione del titolo puo
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avere nel momento immediatamente seguente a takessp. Risvolti che sono
analizzati nel secondo capitolo, dovéotusriguarda lunderpricing.Con |l
termineunderpricingsi intende la differenza positiva tra il prezzadiusura
registrato al termine della prima giornata di negoibne €losing price)del titolo

e il prezzo a cui tale titolo € stato offerto acrolche investono nel mercato
primario (ffering price).Lo studio avra I'obiettivo di analizzare le ragiatie
spingono una societa a sotto-prezzare i propfi,téaquindi perdendo parte dei
loro ipotetici profitti, emettendo azioni al di smdelfair value.Tale scelta viene
identificata con la locuzione anglosassotteléave the money on the table”,
stando ad indicare con una sorta di similitudinpdasibilita di lasciare i soldi su
un tavolo in modo che chi passa e li veda siataitdal prenderli. Uno dei primi
ad analizzare il fenomeno fu Logue, nella primaamEgli anni Settanta, il quale
focalizzo la propria attenzione sulla notevole naildenaro perso dalle societa
americane che in quegli anni decisero di entralleageiity marketdato che il
rialzo del prezzo fatto registrare dalle azioni aégquotazione € diventato ricavo
dei possessori di quelle azioni, ossia dei soggk#tiavevano acquistato le stesse
in sede di quotazione. Analizzando un campioneudtagioni avvenute negli anni
Settanta si pud comprendere come la perdita dialapgier le societa quotate sia
stimata in un 19% rispetto al prezzo fissato iresgidquotazione. Risultati
confermati anche da Ritter, il quale ha esteserilgglo di analisi effettuato da
Logue, fino agli anni Ottanta, e dalle quali sireé che lunderpricingnon va
considerato come un’anomalia del mercato bensi eom@damento normale
proposto dal mercato. Da queste considerazioratista la necessita di molti
autori di individuare le cause di questo fenomer& dcorrente, tanto che la
dottrina annovera una quantita tale di teorie,s®esi palesata la necessita di
raggrupparle in categorie, di seguito elencatef€prie basate sulle asimmetrie
informative; (ii) Teorie Istituzionali; (iii) Teod sull'assetto proprietario e (iv)

Teoria comportamentali.

La teoria basata sulle asimmetrie informative paggill’assunto che non
tutti gli attori coinvolti nel processo di quotam®sono in possesso delle
medesime informazioni relative al valore della steciquotanda e, che,

I’ underwriterpuo contare su un bagaglio piu assortito rispeajtioivestitori che
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andranno ad acquistare le azioni. Tale teoriaGiybieriormente scomporre in
altre quattro teorie in funzione del gruppo di settjgche di volta in volta
verranno considerati come meno informati nel preaeteoria delvinner curse;
teoria dellinformation relevationfeoria del principale-agente e teoria della

segnalazione.

Le teorie istituzionali dal canto loro sono mokgaéte alla collocazione
geografica della societa che intende intraprenti@ercorso di quotazione. Una
su tutte e la teoria détigation risk, ossia legata al rischio di contenzioso tra la
societa quotata ed i suoi investitori. Detta teaffarma che la motivazione
dell’underpricingrisiede nella volonta espressa e realizzata detleet emittente
di sostenere aprioristicamente il costo del de@e®nto delle proprie azioni
rispetto al reale valore aziendale, consentendguadagno per gli investitori che
le acquistano, in funzione della possibilita ditexé un contenzioso con questi
ultimi; si puo definire come una sorta di assicioae. Si parla di collocazione
geografica in quanto tale fenomeno é stato risatmin America, paese nel quale
vigono leggi molto severe in temal&O disclosurepasti pensare che tra il 1988
e il 1995, circa il 6% delle societa fu citata indjzio, con una perdita di
contenzioso pari ad oltre il 13% dei guadagni ezalii con la quotazione stessa.
Le teorie basate sull'assetto proprietario partdaléa suddivisione tra proprieta e

controllo basate sui concetti di azionariato diffesree riding.

Il campionamento prescelto, la collocazione geacpiadelle societa
quotande, il mercato nel quale tali societa intedguotarsi nonché la
dimensione del campione, hanno portato le teopeasnenzionate a conclusioni
differenti. Proprio a causa di queste discrastesiiluppato un nuovo filone,
quello delle teorie di comportamento, che si puiinde come classe teorica
residuale, con I'obiettivo di dare un’ulteriore sgazione allinderpricing E bene
fare subito una chiarificazione; mentre le teoterseenzionate sono tutte basate
sulla razionalita dei comportamenti strategici degkratori, quelle
comportamentali prendono in considerazione gli tisipezionali dei
comportamenti, ossia legati a fattori emozionala [E teorie comportamentali,
una delle piu importanti fu quella operata da Wedehprimi anni Novanta e nota

comelnformation cascade$i tratta di una teoria strutturata su comportament
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cosiddetti “a gregge”, ossia comportamenti adottagli investitori in relazione

ad un processo che si potrebbe definire ancheadiaee a catena, dettati pertanto
dall'imitazione delle scelte di altri investitopjuttosto che su informazioni reali
precedentemente, detta attivita, & un’attivita@sst soggetta al fenomeno del
free riding,pertanto ci saranno soggetti maggiormente inforeattri meno.
Partendo da questa consideraziongderwriterscientemente optera per un
deprezzamento delle azioni da quotare in sedsghfione del prezzo iniziale di
offerta, in modo da creare i presupposti per oteene vantaggio competitivo in
capo agli investitori, parte dei quali, a loro @lhon pienamente consapevoli del
valore della societa emittente, saranno portagigaise le scelte di acquisto di
soggetti maggiormente informati e desiderosi dugtgre le azione deprezzate
proposte, tanto da acquistare a loro volta. Lazeatione di un differenziale
positivo tra il prezzo post quotazione e quelld’'dfférta iniziale, portera
presumibilmente gli investitori anche in seguitel(mercato secondario) ad
essere favorevoli allacquisto di altre quote aare senza premunirsi di ottenere

informazioni circa il valore reale delle azioni effe.

A questo punto, partendo da un’analisi puramenserdéva del fenomeno
dell'lPO nel suo complesso, si finalizzera la tas un’analisi aziendale, in
particolare verra analizzata la quotazione di uetada italiana di successo,
Brunello Cucinelli. L'intento di analisi appenaatid non potra esimersi dal
tentativo di operare una descrizione delle pedtdia della complessita del

mercato di riferimento dell’azienda, ovvero quelkl lusso e della moda.

Per quanto riguarda il settore del lusso viena fattanalisi approfondita
di cio che compone la domanda, ossia si cercaalizaare il comportamento del
consumatore in merito all'acquisto di determinani Sinteticamente tale
caratteristiche sono state racchiuse in quattoaifprincipali: il consumo
edonistico, il consumo ostentativo, la democratikz@e del lusso e tkading up,
ampiamente discussi nella trattazione integraléldda dell’offerta, I'intento
dell'analisi e stato quello di comprendere cosanikfe un marchio come
marchio di lusso. Le caratteristiche atte a del@a@adefinire udbranddi lusso

sono state riprese dalle teorizzazioni di Dubo&jrent e Czellar, di seguito
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riportate: (i) qualita eccellente; (ii) prezzo edéw; (iii) unicita; (iv) rilevanza
estetica e contenuto artistico; (v) tradizione) ¢arattere superfluo. A cui si
aggiungono ulteriori due caratteristiche in relaei@lla sempre maggiore
globalizzazione e velocita di trasmissione delferimazioni: il riferimento é
allinternazionalita a all'aderenza endsociali e al’ambiente. Allo stesso modo
il settore moda viene esaminato attentamente. kindto c’e da dire che si tratta
di un settore molto instabile nel tempo; 'inst@hike dovuta alla sua rapida
sostituzione con una moda successiva, pertantaosdipe che un prodotto di
moda ha una vita molto piu breve rispetto agli akttori. Il ciclo di vita prevede
4 fasi: (i) l'introduzione, € la fase iniziale dio nuovo prodotto; (ii) sussegue una
fase di crescita o sviluppo, in cui il prodottalgfonde rapidamente tra il
pubblico; (iii) maturita, in questa fase il prodbtaggiunge la sua massima
diffusione e conoscenza da pare del consumateejdclino o rilancio, nel caso
di declino il prodotto incomincia a non avere patstessa attrattiva e pertanto
seguira un declino delle vendite. Il ciclo di védt@juesto punto e destinato a
chiudersi poiché il prodotto sta diventando obsplebme ultima opzione
I'impresa potra comunque optare per un riposiziceram del prodotto.
Analizzato il percorso che affronta un prodotto sitkore moda, si passa ad
analizzare i consumatori destinatari di tale pragjatlassificati in varie categorie
dipendenti dal: genere, dall’eta, dalla base gdmgradai comportamenti e dalle
abitudini d’acquisto, e infine dallo stile di vitBa un’indagine realizzata proprio
sui consumatori nel 1953-1954 si evince che soloamo su quattro e una donna
su dieci aveva acquistato in un negozio un abitdezonato industrialmente,
ricalcando una situazione abbastanza tipica infiaurD’altro canto, per quanto
possa apparirci singolare, il rapporto che legaar®dhdustria € un fenomeno
piuttosto recente. L’ibridazione tra lavoro creatolelcouturiere organizzazione
industriale, si realizzera, dopo un processo lumgmrtuoso, alla fine degli anni
Settanta e ha come strumento i primi contratlicensingstrategico e di lunga
durata tra uno stilista ed un’impresa industrilleiogo dove cio si verifica
compiutamente e I'ltalia, i cui protagonisti furom@ruppo Finanziario Tessile di
Marco Rivetti nel ruolo dell'industria e Giorgio Asani nel ruolo dello stilista. A

chiudere il quadro dell'industria della moda ndt@e manifatturiero italiano, si
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puo dire che gli esiti complessivi sono parecchimoraggianti, I'industria della
moda italiana é riuscita a mantenere un ruololiemo nel panorama
internazionale anche in anni di profondo mutameitratturale; del resto il settore
in questione € un settore abbastanza atipico intquanche negli anni di piena
crisi economico-finanziaria (2011-2012) si € mdstiaolato dai cambiamenti
economici. Lo stesso vale per il mercato del lussgli anni 2008-2013, il quale
ha registrato continui e significativi aumenti, ggatandgerformanceden
superiori ai marchinainstreamAldila di questa piccola digressione sull’anti-
ciclicita del settore, si puo concludere che neiga® 2012-2015, a fronte di una
riduzione significativa del numero di imprese, taquttivita € comunque
aumentata: le esportazioni sono cresciute del 188%gmdo a circa 48.631 mld di
euro. | principali paesi di sbhocco sono la Frane&ermania, e gli Stati Uniti,
anche se e da segnalare la crescita verso il mesitase con un +206% nel
decennio 2006-2016. Per quanto riguarda il merdalitabbigliamento nel 2015

il valore si attestava a 1.700 mld di dollari, ctime del tutto stimolanti che
prevedono di raggiungere i 2.600 miliardi nel 20R24&lle cifre appena
menzionate, e facile capire come per le impressetébre sia sempre piu
conveniente intraprendere la via della quotaziah&ne di perseguire programmi
di sviluppo del marchio ed espansione internaz@rssdnza squilibrare la propria
struttura finanziaria, e ritagliarsi allo stessmp® una fetta di mercato (che si sta
ingrandendo sempre di piu). C’e da dire che lanfr@a soprattutto in una realta
come quella nazionale caratterizzata da aziend#éid@iranche nel settore del
lusso é rimasta per lungo tempo ai margini debsetinoda italiano e cio anche a
causa dell’atteggiamento del fondatore, in molsi @che stilista, che non ha
quasi mai visto positivamente I'ingresso di nuonahziatori. Solo negli ultimi
anni si & assistito ad un’inversione ttehd,con la quotazione di in Borsa di
societa come: Moncler, Italia Indipendent, FerragaRrada e Cucinelli.

Cucinelli nasce dall'idea imprenditoriale di BruleeCucinelli, il quale rielaboro
la commercializzazione dehshmerescostandosi dalle tendenze e dagli stereotipi
di quegli anni dove le tonalita del filato eranomqmese tra il beige e il grigio
nonché introducendo il filato nelle collezioni fenmiti, fino ad allora privilegio

tradizionalmente riservato agli uomini. Il succesammediato, tanto che in
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pochi anni riusci a spostare le sue attivita dadqlo laboratorio ad Ellera di
Corciano al Castello trecentesco di Solomeo. Gguisti anni, comincia ad
emergere la sua peculiare sensibilita imprendimeaumana, dove l'attenzione al
prodotto, alla cultura e al rispetto dei dipendenstituiranno le basi fondamentali
per il suo successo negli anni a venire. La setitssa della sede rientra in questa
sua visione; Solomeo infatti si caratterizza pdydlezza dei suoi paesaggi e il
contatto stesso con la natura corrispondevano zzinde lui ricercati per lo
sviluppo della sua concezione di “Impresa Umarasfim cui 'uomo assurge a

bene supremo dell’impresa.

Quanto al lancio dell'lPO, avvenuta il 10 aprilel2Qil Gruppo ottenne
I'autorizzazione alla quotazione nel mercato tel@éroaazionario, secondo il
tradizionale metodo délookbuildinggia citato precedentemente. L'IPO é stata
caratterizzata da un’offerta pubblica di vendiso#oscrizione (*“OPVS”) avente
ad oggetto 20 milioni e 400 mila azioni, di cuindioni rivenienti da un aumento
di capitale e 12 milioni 400 mila azioni di propféelelle societa partecipate dalla
holdingBrunello Cucinelli S.p.A.. La raccolta delle adesiall'offerta & stata
caratterizzata da un fortissimo interesse da g investitori, tanto che Medio
Banca (ilglobal coordinator/underwriterjegistro prenotazioni per 347 milioni di
titoli, ben 17 volte il quantitativo di azioni ofte. Il lancio in Borsa fu un gran
successo, in una sola giornata tutte le azioni stete vendute, ed in piu al
prezzo piu detangedi prezzo (7.75 euro) stabilito per le azioni stedsoltre nel
primo giorno delle negoziazioni del titolo in Boydgorezzo delle azioni e salito
di piu del 50% rispetto al prezzo di offerta, raggiendo il valore di 11,6 euro.
Considerati tali dati e lecito presupporre la cgafazione di umunderpricing;in
particolare si potrebbe interpretare il fenomenmado la teoria dellhformation
cascadesghe come cennato rientra nella categoria Teorigoooramentali.
Ricordandola brevemente: tale teoria si basa ssliiato che gli investitori
tengono in considerazione il comportamento degli ialvestitori, pertanto se
nessuno o pochi investitori sono disposti a congplazioni anche quelli con
informazioni positive sulla societa saranno rewiifarlo. Il rischio era proprio
qguesto, poiché nonostante la societa si presentava altamente attrattiva,

appartenente ad un settore in continua crescita ®ttime prospettive per il
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futuro e con risultati economici molto positivi getriennio precedente, vi era
d’altro canto uno scetticismo generale riguardsiti@aazione economico-
finanziaria in cui stagnava I'ltalia, ed in aggiar@ucinelli si presentava sul
mercato come una societa di piccole dimensionenduwzoone familiare. Le
questioni su menzionate avrebbero potuto costituiréeno oggettivo
all'investimento di soggetti esterni. Per contresiguesto rischio, linderwriter
(nel caso in questione Medio Banca) sembra avet@per una sottovalutazione
del prezzo iniziale di offerta per renderlo piu efpile, al fine di stimolare un
effetto a cascata di acquisti. Questa é l'integaiene che mi sento di dare per
I'analisi in questione, & bene dire pero chmdlerpricingsi delinea in profili
sfumati e di cui non sempre € agevole dare intepi@ni univoche e certe. In
conclusione, linderpricingnel caso di Cucinelli si puo definire come un ewent
positivo che ha reso possibile una capitalizzazmaelevata rispetto alle
previsioni, con notevole beneficio allimmagineemlale e ddbrandstesso.

Se si sposta I'attenzione all’andamento che ilditaa avuto dal momento
della quotazione fino ad arrivare al giorno d’oggguindi non si limita I'analisi
al primo giorno di negoziazione come fatto perfigare la presenza di
underpricing,si notano idealmente tra macro aree. La prima Vandanento della
quotazione fino a dicembre 2014, in tale lasso taalp I'evidenza mostra
un’impennata considerevole fino a gennaio 2014l{iha segnato +135%), con
un significativo calo negli ultimi mesi, sebbenala di sopra del prezzo fissato
nella IPO. La seconda macro fase, che va dal 20281%, si potrebbe definire
come un lungo periodo di stabilizzazione, non iqfiente in casi di partenze
estremamente positive. L'ultimo periodo che va2{d#l7 a gennaio 2018 registra
una nuova ripresa, dopo anni di stagnazione, cariti che sono scambiate sul
mercato a 27,50 eufdato al 24/01/2018).
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