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Introduzione

Molte aziende di successo, in un determinato momento del loro percorso, considerano
l'opzione di quotarsi in Borsa. L'Initial Public Offering (IPO) rappresenta una modalita
di finanziamento per le imprese, permettendo loro di accedere a nuovo capitale di
rischio. Questa operazione non apporta solo vantaggi finanziari, ma anche benefici in

termini di reputazione e governance.

Questo lavoro ha l'obiettivo di analizzare I'importanza e le performance delle IPO
effettuate dalle aziende operanti nel settore italiano della moda e del lusso. Grazie alla
crescita costante, questo settore & diventato uno dei pilastri dell'economia italiana,
registrando tassi di crescita superiori a quelli della grande manifattura e del PIL
nazionale. L'analisi, che inizialmente sara descrittiva, culminera con lo studio di un caso

aziendale: il caso Prada.

Inizialmente verra svolta un’analisi teorica del processo di quotazione delle imprese per
comprenderne le caratteristiche e le potenzialita. Saranno esaminati i dettagli
dell'operazione, gli attori coinvolti e le diverse fasi del processo, con un focus
particolare sulla determinazione del prezzo finale e sul fenomeno dell’underpricing.
Successivamente, saranno approfondite le ragioni che spingono le imprese a quotarsi,

attraverso la revisione delle principali teorie presenti in letteratura.

Una volta conclusa la parte teorica sull'TPO, il lavoro si concentrera sull’analisi del
settore italiano della moda e del lusso. Dopo aver delineato il concetto di lusso, verra
illustrato come il fashion & luxury costituisca un segmento del piu ampio settore del
lusso. Saranno identificati i principali attori del mercato, analizzati i motivi per cui
questo settore si &€ dimostrato resiliente agli eventi economici, finanziari e sociali.
Inoltre, sara condotta un’analisi delle principali aziende italiane del settore, utilizzando
un indice composto dalle prime quindici imprese con un fatturato superiore a un
miliardo di euro. Questo indice servira per confrontare il settore con la grande

manifattura italiana quotata e con i principali concorrenti internazionali.



Il secondo capitolo si concentrera sull'evoluzione storica delle quotazioni nel settore,
evidenziando come, negli ultimi anni, il legame tra finanza e lusso si sia rafforzato,
portando a un cambiamento significativo nell'apertura delle imprese al mercato
pubblico. Saranno inoltre descritte due IPO che hanno segnato la storia del settore, sia
per D’entita del capitale raccolto sia per I’attenzione generata tra gli investitori € sui

media: quelle di Brunello Cucinelli e Moncler.

L'ultimo capitolo sara dedicato all’analisi del caso del Gruppo Prada, particolarmente
significativo in quanto simbolo dell'internazionalizzazione e dell'apertura del settore
italiano del fashion & luxury al mercato globale. Prada é stata la prima azienda del
settore a rivolgersi al mercato dei capitali e la prima italiana a quotarsi in una Borsa
asiatica. Il suo ingresso in Borsa ha segnato I’inizio di una nuova fase di quotazioni per
le aziende del settore e ha rafforzato il legame tra i mercati asiatici e l'alta moda
italiana.Sara presentata la storia del gruppo, con particolare attenzione alle strategie
adottate nel corso del tempo. Seguira un'analisi della situazione finanziaria pre-1PO per
comprendere le motivazioni che hanno spinto Prada a quotarsi in Borsa. Infine,
verranno esaminati i dettagli dell'operazione, le difficolta affrontate e i risultati ottenuti,
con un focus sul diverso regime fiscale tra Italia e Hong Kong e i suoi effetti sull'lPO di
Prada.



CAPITLO 1: I’INITIAL PUBLIC OFFERING
1.1 La struttura dell’operazione

“L'offerta pubblica iniziale (o IPO) costituisce lo strumento attraverso il quale una
societa ottiene la diffusione dei titoli tra il pubblico (la c.d. creazione del flottante), che
€ requisito necessario per ottenere la quotazione dei propri titoli su un mercato
regolamentato” (Borsa Italiana).Questa é la descrizione che viene fornita sul sito
internet di Borsa Italiana S.p.A. e che descrive la natura dell’operazione di Initial Public
Offering.Possiamo proporre una prima categorizzazione delle IPO in base alle modalita
intraprese da una societa per ricorrere all’offerta pubblica. Le societa possono proporre
un’IPO in modi diversi. Il primo ¢ attraverso un’Offerta Pubblica di Sottoscrizione
(OPS), ossia facendo sottoscrivere azioni appena emesse sul mercato (Primary
Offering), modalita attraverso la quale i proventi della quotazione restano all’interno
della societa; la societa adotta questo tipo di offertasoprattuto per creare flottante. Tutti i
capitali che vengono acquisiti tramite IPO restano alla societa. Il secondo metodo si
realizza tramite un'Offerta Pubblica di Vendita (OPV), ovvero la cessione delle azioni
gia detenute dagli attuali soci (Secondary Offering), una modalita in cui i ricavi della
quotazione non rimangono all'interno dell'azienda. | capitali acquisiti vanno agli
azionisti. Esiste un’ultima modalita attraverso cui le societa possono proporre un’IPO,
attraverso un’Offerta Pubblica di Vendita e di Sottoscrizione (OPVS), che & una
combinazione delle due offerte precedenti, le modalita di svolgimento di questa
operazione sono analoghe a quelle previste per le offerte pubbliche di vendita e di
sottoscrizione. Quindi alla domanda cose una IPO, o in italiano offerta pubblica
iniziale, si puo rispondere dicendo che essa e una procedura decisamente lunga,
complessa e articolata, nel quale si intervalla l'azione di diversi soggetti, atta a fare in
modo che i titoli di una data impresa possano essere scambiati in un mercato
regolamentato, a seguito della loro quotazione. Quindi I'lPO sottintende la decisione di

sbarcare in Borsa da parte di una particolare societa.
1.1.1 IPO: Differenze con il Direct Listing e le SPAC

| canali attraverso cui poter accedere alle quotazioni sui mercati pubblici sono
molteplici e tutti presentano dei pro e dei contro. All'IPO solitamente ricorrono

le societa dotate di un certo capitale disponibile, il fenomeno delle SPAC, ad esempio, €
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maggiormente selezionato dalle startup. Inoltre, c'eé anche la possibilita di accedere
direttamente sul mercato senza passare per forme di intermediazione, come nel caso del
Direct Listing.ll Direct Listing, noto come quotazione diretta, identifica un metodo
unico e innovativo per accedere ai mercati pubblici, piu veloce e meno dispendioso
rispetto alla classica IPO. In seguito alla quotazione in borsa di Spotify® nel 2018,
attraverso appunto il Direct Listing, la considerazione verso questa metodologia sta
aumentando. Con la quotazione pubblica, I’azienda si trasforma da privata a pubblica, e
puo iniziare a vendere azioni sul mercato finanziario. C’¢ una sottile, ma significativa,
differenza. ~ Nell’Initial ~ Public ~ Offering  avvengono  due eventi in
contemporanea:creazione di nuove azioni della societd e quotazione in borsa delle
nuove azioni appena create. Con la creazione delle nuove quote la societa di fatto ha un
nuovo liquidity event e raccoglie capitale per finanziare le attivita. Al contrario, con il
direct listing non vengono create nuove azioni, non ¢’¢ quindi raccolta di capitale da
parte dell’azienda, ma le azioni che gia esistono vengono semplicemente rese accessibili
al pubblico. Inoltre, tutti possono accedere e commerciare le azioni quotate sul mercato.
Il numero di azioni disponibili dipende solamente dall’azienda quotata che le vende
direttamente agli investitori che sono interessati. Il prezzo viene stabilito dal mercato; il
tutto avviene senza 1’intermediazione di banche o broker. Percio, si tratta di un processo
di quotazione piu rapido e flessibile. In inglese 1’acronimo SPAC sta per Special
PurposeAcquisition Company che in italiano traduciamo come Societa di acquisizione a
fini speciali.Concretamente SPAC significa che lasocieta non ha operazioni
commerciali ed ¢ costituita esclusivamente per raccogliere capitali attraverso un’offerta
pubblica iniziale (IPO) o allo scopo di acquisire o fondersi con una societa
esistente.Questo tipo di accesso ai mercati finanziari € noto anche con il nome, non
molto positivo, di “societd con assegno in bianco” spiega? Investopedia. Una SPAC non
fa altro che usare una IPO per quotarsi in Borsa.Cio significa che tra i due ¢’¢ un
rapporto di subordinazione. Una SPAC é una societa, anche se vuota e costituita da soli
capitali.Invece, una IPO é un procedimento che ogni societa di capitali pud seguire per
essere ammessa alle negoziazioni nelle borse.Tuttavia, una SPAC diventa per una

societa non ancora quotata un ingresso facilitato ai mercati finanziari. Ed é forse per

11 3 aprile 2018, la societa globale di streaming musicale Spotify Technology S.A. (Spotify) & diventata
pubblica attraverso la quotazione diretta delle sue azioni ordinarie sulla Borsa di New York (NYSE).
2Special Purpose Acquisition Company (SPAC) Explained: Examples and Risks (investopedia.com)
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questo motivo che si registra in questi anni un successo crescente che ha trasformato nei

fatti una SPAC in un metodo per quotarsi in Borsa riducendo gli oneri.

1.1.2 Presupposti e requisiti per la quotazione

Per essere sicuri che I'impresa sia pronta per la quotazione e necessario,prima di tutto,
esaminare la situazione aziendale. E bene, infatti, considerare se l'impresa possiede
alcuni connotati che la rendono appetibile per i diversiattori che operano sul mercato
finanziario.Queste caratteristiche costituiscono dei fattori critici sia per la fase
delcollocamento dei titoli, dato che il successo dell'operazione dipendedall'immagine
della societa presso il pubblico, sia per la successivacontrattazione. Alla luce di cio é
possibile che la scelta dell'apertura delcapitale si riveli prematura o addirittura
inadeguata e che si debba ricorrere astrategie alternative.Inoltre, prima di iniziare a
pianificare e, successivamente, ad avviare il processo di quotazione, occorre verificare
che la societa risponda ai requisitisostanziali e formali necessari per I'ammissione dei
propri titoli in Borsa e che sia in grado di affrontare i necessari cambiamenti
organizzativi e statutari richiesti dalle regole di corporate governance e dal Codice di
autodisciplina delle societa quotate. | requisiti formali sono caratteristiche specifiche
che le societa e gli strumenti finanziari devono avere per la quotazione sui mercati
regolamentati. Da quanto evince dalla Figura 1.1, essi differiscono a seconda che ci si

rivolga al mercato di Borsa o al Nuovo Mercato.

Borsa MNuovo Mercato
Storia operativa 3 anni 1 anno
Capitalizzazione di mercato 5 milioni di Euro -
Flottante® 25% 20%
Bilanci pubblicati B 1
Bilanci revisionati 1 1
N® minimo di azioni 100.000 -
Offerta minima - 5 milioni di Euro
Clausola di lock-in** - S
Specialist*** NO S
Sponsor**** sl |
Patrimonio netto minimo - 1.5 milioni di Euro



Figura 1.1: Requisiti minimi per 1’accesso al mercato.

Fonte: www.borsaitaliana.it

Avere i requisiti formali & una condizione necessaria ma non sufficiente per essere
ammessi alla quotazione; e anche necessario che sussistano dei requisiti sostanziali, che
vengano valutati caso per caso dalle banche sponsor e dalla Borsa. | requisiti sostanziali
sono basati sulle prospettive di crescita e gestione del business e possono includere: un
track record di risultati economico-finanziari positivo, un business plan ambizioso ma
realistico e sostenibile, la trasparenza nella contabilita e nell’assetto societario. Altre
caratteristiche includono la qualita e la motivazione del management, la presenza di una
figura di investor relation manager interno all’azienda, 1’adesione ai principi di
corporate governance. La scelta della tempistica dell’operazione e struttura dell’offerta
e la corretta percezione dell’azienda da parte del mercato tramite un’efficace politica di
comunicazione costituiscono ulteriori requisiti importanti nella determinazione del

successo dell’IPO.

1.1.3 1soggetti dell’operazione

Il processo di IPO coinvolge una moltitudine di soggetti, tuttavia raggruppabili per
categorie omogenee?. Primi nella lista, sono i soggetti coinvolti nell’offerta. L'emittente
delle azioni offerte al mercato € una societa per azioni con una struttura di
corporate governance tale da garantire autonomia gestionale e tutela delle minoranze e
deve esercitare un‘attivita capace di generare ricavi. Distinguiamo la societa emittente se
parliamo di offerta pubblica di sottoscrizione, e vecchi azionisti nel caso di offerta
pubblica di vendita. In secondo luogo, vi sono gli attori della domanda, i quali possono
essere distinti in investitori istituzionali e investitori indivituali (settore retail). Un

investitore privato e un soggetto che investe i propri capitali o quelli di un‘altra persona.

3 Espinasse, 2012. IPO: A Global Guide. Hong Kong: Hong Kong University Press.

*Flottante: percentuale del capitale di una societa ceduto sul mercato.

**Clausola di lock in: vincolo temporale a non vendere le azioni per un certo periodo di tempo, per lo
pil imposto a manager, particolari categorie di dipendenti, soci promotori o altri particolari azionisti.
*** Specialist: Banca o SIM incaricata di garantire liquidita su un titolo quotato.

**%* Sponsor: Banca o SIM incaricata di presentare la societa in Borsa e di assisterla durante I'iter di
quotazione.


http://www.borsaitaliana.it/

La maggior parte degli investitori privati cerca di incrementare il proprio patrimonio nel
tempo, di generare guadagni per soddisfare le proprie necessita finanziarie o di
preservare i propri risparmi dall'inflazione.Le scelte di investimento si baseranno sul
raggiungimento di questi risultati. Gli investitori retail possono partecipare aun’IPO
attraversoun'istituzione (per esempio, la banca) che raccoglie i loro ordini. Oppure
possono comprare sul mercato secondario le azioni rivendute dagli investitori
istituzionali che le hanno acquistate in fase di [PO. L’investitore istituzionale € un
intermediario finanziario che investe dei patrimoni per conto di altri o sulla base di un
rapporto specifico di intermediazione o tramite un mandato. In particolare, gli
investitori istituzionali sono: fondi pensione, compagnie assicurative, fondi di
investimento, SICAV, SICAF, societa finanziarie, banche. La terza categoria di attori &
costituita dalle banche, le quali possono rivestire una varieta di ruoli differenti

all’interno dello stesso affare:

eGlobal Coordinator: e I'intermediario che, in un‘operazione di collocamento, svolge
ruoli di coordinamento e consulenza. Il suo compito inizia con la realizzazione di uno
studio di fattibilita per decidere se procedere con l'operazione. Se l'esito € positivo, il
Global Coordinator continua collaborando con avvocati, revisori e consulenti per
condurre la Due Diligence. Inoltre, gestisce i rapporti tra I'emittente, la societa di
gestione del mercato e l'autorita di vigilanza, e puo anche assumere il ruolo di Sponsor
se necessario.

eBookrunner: con questo termine si indica I’intermediario finanziario, in genere una
banca di investimenti, che si occupa del processo di bookbuilding in una operazione di
collocamento. Compito del bookrunner & raccogliere tutti gli ordini di acquisto per i
titoli oggetto di offerta tracciando la curva di domanda.

elLead Manager: € la banca che, in un'operazione di collocamento di strumenti
finanziari, ha il compito di formare il consorzio di collocamento, invitando diversi
intermediari a partecipare tramite un accordo consortile. Questo accordo specifica gli
obblighi di garanzia e le condizioni economiche per entrare a far parte del consorzio. 1l
Lead Manager, in accordo con l'emittente, definisce le condizioni dell'offerta, come
'ammontare, la tempistica e il prezzo, e assume anche il ruolo di bookrunner,

centralizzando e gestendo tutti gli ordini di acquisto degli investitori istituzionali.
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eDeal Sponsor: sono una serie di banche i cui ruoli sono quello di intrattenere i rapporti
con la societa di gestione del mercato azionario e quellodi sponsorizzare la quotazione
dell’emittente;

eMembri junior del sindacato di collocamento: subentrano nelle IPO di ingenti
dimensioni e, sostanzialmente, svolgono un ruolo di contorno rispetto a quello delle
banche senior. I loro compiti si concentranosoprattutto su tre fronti. Il primo riguarda la
produzione di informazioni, in particolare attraverso la pubblicazione di ricerche e
I’istruzione degli investitori sulla base dei suddetti studi; il secondo concerne la gestione
della domanda cercando in unprimo momento di stimolarla attraverso 1’equity story e,
poi, ridimensionandola al livello dell’offerta in modo tale da effettuare un pricingil piu
corretto possibile; la terza, invece, esula dall’operativita e cerca di contrastare
I’asimmetria informativa tra emittente e investitori a favore di questi ultimi. Gli
investitori, infatti, non avendomolteinformazioni sulla societa, si basano anche sulla
reputazione delle banche del sindacato prima di decidere se investire 0 meno.

La quarta categoria di soggetti coinvolti nelle operazioni di Offerta Pubblica Iniziale &
costituita dalle societa di gestione del mercato (in Italia Borsa Italiana S.p.A.) e
dall’autorita di controllo del mercato stesso (sempre in Italia, la CONSOB). La societa
di gestione € libera di esercitare 0 meno le attivita connesse e strumentali. Tale organo
quindi, non solo deve compiere le attivita materiali necessarie perché possa nascere e
funzionare il mercato, ma svolge anche funzioni di vigilanza, in modo da assicurare il
rispetto del regolamento al fine di garantire la trasparenza del mercato. Quando una
societa intende svolgere attivita di sollecitazione al pubblico risparmio € obbligata a
redigere il prospetto informativo, che deve contenere informazioni riguardo il
proponente 1’operazione e le modalita di svolgimento della stessa.La quinta ed ultima é
data dagli advisor, cioe da coloro che offrono la propria consulenza al fine di favorire la
riuscita dell’TPO. Nel complesso si tratta di soggetti secondari rispetto agli altri
sopraelencati, in quanto spesso tali attivita vengono svolte direttamente dal global
coordinator; solo nel caso in cui la complessita dell’operazione richieda un maggior
grado di specializzazione e separazione dei compiti, allora possono entrare in gioco tali

soggetti.
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1.1.4 | costi di una IPO

| costi di quotazione devono essere considerati come investimenti, Spesso necessari per
migliorare la competitivita e affrontare le sfide della crescita internazionale. Le spese
che una societa affronta per il processo di quotazione variano in base alla complessita
aziendale e alla reputazione del mercato. Generalmente, i costi di quotazione si
suddividono in due principali categorie: costi diretti e costi indiretti. | costi diretti sono
le spese necessarie per completare le fasi preliminari e la quotazione stessa. Questi
includono le spese per il team di consulenti che gestisce il processo di quotazione, come
avvocati, esperti strategici, contabili e professionisti della comunicazione. | costi legali
comprendono le spese per la consulenza contrattuale e per la preparazione della
documentazione necessaria. Inoltre, i costi diretti includono le spese di marketing, le
presentazioni agli investitori istituzionali e le comunicazioni con i media. Il successo di
un'lPO dipende in gran parte dalla scelta dell'underwriter, la banca che gestisce
I'emissione, e che verra esplorata in dettaglio nella tesi. L'underwriter garantisce che
tutte le azioni siano collocate sul mercato, coprendo i costi e facilitando I'offerta agli
investitori. 1 costi diretti comprendono le commissioni di collocamento da pagare alla
borsa valori e all'underwriter, che guadagna tra il 3% e il 7% del capitale raccolto.
Inoltre, la societa di gestione del mercato, come Borsa Italiana Spa, applica un costo
fisso per il primo anno e una tariffa proporzionale al volume degli scambi per gli anni
successivi. A livello globale, oltre a questi costi, le aziende devono affrontare anche
costi indiretti. Questi costi si riferiscono alla perdita di riservatezza sulle informazioni
aziendali e alla necessita di mantenere relazioni durature con gli investitori. | costi
indiretti sono difficili da quantificare e sono legati alle modifiche richieste dalla societa
di gestione del mercato e ai sistemi di controllo necessari per la gestione dell'emittente.
Di notevole importanza ¢ il costo implicito dell’underpricing, un fenomeno che ha
suscitato elevato interesse tra gli accademici negli ultimi quarant’anni per la
sistematicita con cui & avvenuto e al quale si provera a dare una spiegazione anche in
questo lavoro. L'underpricing puo essere visto come un costo associato alla quotazione,
poiché vi € ampio riscontro di una discrepanza positiva tra il prezzo iniziale registrato
nei primi scambi sul mercato secondario e il prezzo di offerta. VVolendo dare una
definizione piu formale: “I’underpricing é definito come la differenza percentuale tra il

prezzo del titolo alla chiusura del primo giornio di scambio sul mercato secondario ed il
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prezzo di offerta, scelto dal sottoscrittore” (Barry, B.C, Jennings, R.H, 1993). Dal punto di
vista empirico, esso puo essere calcolato con la seguente formula:

(Pc = Po)

U= P,

Le due variabili, come da definizione possono essere descritte come segue:

e P il prezzo di chiusura al primo giorno di trading.

e Pye il prezzo di offerta agli investitori.

Secondo un rapporto del 2017 della societa di consulenza PwC*, su un campione di 315
IPO americane avvenute nell’arco temporale tra il 2015 ed il 2017, ¢ possibile

segmentare ulteriormente i costi in due categorie:

e Cost of go public: costi da sostenere per effettuare la quotazione in borsa;

e Cost of being public: sono i costi necessari per rendere l'azienda adatta ad
operare nel mercato di borsa. Sono inclusi i costi per apportare delle modifiche
di corporate governance, su aspetti legali, fiscali, finanziari, e sui metodi di
comunicazione con investitori, clienti e fornitori. A differenza dei costi di go

public, tali costi sovente si trascinano post-1PO.

| costi di go public, sono a loro volta suddivisibili in costi organizzativi e costi di offerta
dell’IPO. I primi sono dovuti agli sforzi di riconversione organizzativa, legale e fiscale
pre-IPO. I secondi invece, sono direttamente legati all’IPO, e quindi alla dimensione e
tipologia degli strumenti finanziari che vengono emessi. Comprendono i costi legati alle
spese legali, alla contabilita, lo sconto attuato all’'underwriter, le commissioni da pagare
alla borsa ed i costi legati ad i roadshow. Come prevedibile, secondo quanto raccolto da
PwC, esiste una correlazione positiva tra 1’entitd di questi costi ¢ la dimensione
dell’offerta e della societa emittente come visibile in Tabella 1 e Tabella 2. Uno dei
principali fattori che influenza i costi di go public sono il settore industriale a cui
I’emittente ¢ affiliato. Infatti, secondo questa indagine le aziende fornitrici di servizi
finanziari e pubblici, energia e prodotti industriali sono quelle costrette a sostenere i

costi di IPO mediamente piu elevati. In questi settori si tende ad avere delle

4PwC: Building trust for today and tomorrow
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organizzazioni molto complesse e multi-centriche e quindi risulta pil costoso essere

preparati a lanciare un’IPO.

Tabella 1: Costo medio di un'IPO e per ogni categoria di costo, per range di capitale

raccolto per un campione di 315 IPO nel triennio 2015-2017 secondo il report di Pwc

(PwC, 2017).
Categoriadi | 525Mto | 5100Mto | 5250M to | 5500M to | Oltre 51
costo s100 M S250 M S500 M S1BN BN
Accounting 0,8 1,1 1,7 1,4 2,4
Legal 1,4 2 2,6 3,1 3
Printing 0,3 0,4 0,6 0,6 0,7
Other* 0,5 0,7 1,7 1 2.7
Underwriting 43 10,3 20,5 35,6 61,4
Costo totale
medio IPO 7.3 14,4 27 41,4 70,3

Tabella 2: Costo medio di un'IPO e per ogni categoria di costo, per range di fatturato per
un campione di 315 IPO nel triennio 2015-2017 secondo il report di Pwc (PwC, 2017).

Categoriadi | Menodi | S100M to | S250M to | S500M to | Oltre 51
costo si0o0 M 5250 M 5500 M 51BN BN
Accounting 08 1,2 1,3 1,8 1,9
legal 1,5 1,9 2 3 3
Printing 0,3 0,4 0,5 0,6 0,6
Other* 0,5 0,8 0,9 1,2 1,6
Underwriting 6,9 10,4 17,4 20,2 27,5
Costo totale
10,1 14,6 22,1 26,5 34,3
medio IPO

In particolare, per i servizi pubblici e dell’energia sono necessari dei costi piu elevati di

consulenza per quanto concerne la due diligence legale. Le aziende farmaceutiche
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invece, ad esempio, sebbene debbano sostenere degli ingenti costi di consulenza legale
dovuti alla necessita di verificare la conformita a determinate e rigide norme, in seguito
alla loro struttura organizzativa piuttosto piccola e semplice rispetto ad altri settori
industriali, per il medesimo livello di ricavi e dimensione del capitale emesso,
subiscono dei costi per 'IPO mediamente inferiori. Nonostante tali evidenze, il legame
tra industry dell’emittente e i costi di go public risulta essere piuttosto debole. Infatti, la
componente di costo principale ¢ legata alla figura dell’underwriter. 1 costi di.
underwriting comprendono le commissioni da pagare alle banche di investimento che
sottoscrivono le azioni oggetto di emissione, e che quindi offrono un supporto nel
processo di quotazione. Da un punto di vista quantitativo, i costi di underwriting
solitamente corrispondono ad una percentuale tra il 4% ed il 7% della raccolta finale.
Talvolta in aggiunta, gli underwriter ottengono dei profitti dalla differenza tra il prezzo
di collocamento e il prezzo di chiusura della prima giornata. Complessivamente, a titolo
informativo si riporta che la portata dei costi connessi ad un’IPO per I’83% del

campione studiato da PwC supera il milione di dollari (PwC, 2017).
1.2 Le motivazioni della quotazione

L’offerta pubblica iniziale rappesenta uno Step molto importante della vita di ogni
societa. Grazie alla prima quotazione le societa possono accedere al mercato del capitale
di rischio al fine di espandere la propria dimensione aziendale. Le motivazioni che
risiedono dientro questa decisione non sono solo pratiche ma anche di natura strategica.
La quotazione, infatti, ¢ un’operazione che apporta una serie di benefici che vanno ben
oltre la maggiore quantita di liquidita, dal miglioramento della reputazione dell’impresa
alla possibilita di beneficiare di una maggiore visibilita nei mercati finanziari. |

principali vantaggi derivanti dalla quotazione sono rappresentati nella Figura 1.2.
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Figura 1.2: Evidenza empirica relativa ai principali motivi per cui i CFO propendono
per la quotazione in borsa delle imprese.
Fonte: Brau, J. C. and Fawcett, S. E. (2006), Evidence on What CFOs Think About the

IPO Process: Practice, Theory, and Managerial Implications. Journal of Applied
Corporate Finance, 18: 107-117.

Dalla Figura 1.2 si evince che le ragioni piu frequentemente citate sono che una IPO
consente all’impresa di utilizzare le sue azioni per future acquisizioni ¢ determina un

prezzo di mercato delle azioni.
1.2.1 Lagestione della struttura finanziaria della societa

Quando un'azienda si afferma in un determinato settore di mercato e riceve riscontri
positivi, si trova spesso a dover intraprendere nuovi progetti di investimento. Questo
porta inevitabilmente alla necessita di decidere come raccogliere il capitale necessario.
In tale contesto, un’impresa puo scegliere diverse forme di finanziamento, come il
debito, il capitale proprio o il capitale di terzi. Tuttavia, il ricorso al debito puo risultare
troppo oneroso a causa degli interessi passivi elevati, ed € in questo momento che le
aziende valutano ’opzione di accedere ai mercati dei capitali per sostenere la propria
espansione. Il capitale di rischio, ad esempio, rappresenta una fonte di finanziamento a
medio-lungo termine che non richiede garanzie specifiche, poiché il valore dell'impresa
stessa viene considerato come garanzia. Nelle prime fasi, I’indebitamento puo favorire

la creazione di valore grazie al beneficio fiscale legato alla deducibilita degli interessi
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passivi. Tuttavia, quando il livello di debito supera una soglia ottimale, i costi legati al
dissesto finanziario iniziano a emergere, influenzando negativamente l'azienda.
Accedere al capitale di rischio migliora il rapporto tra debito e capitale proprio,
riducendo i costi di dissesto e avvicinando l'azienda a un equilibrio finanziario ideale.
La quotazione in Borsa € una forma diversificata di finanziamento che consente di
raccogliere ingenti risorse per sostenere la crescita aziendale e accelerarne lo sviluppo,
sia attraverso Iniziative interne che tramite acquisizioni. Con I’ingresso di nuovo
capitale, I’'impresa pud ampliare le proprie prospettive di crescita futura. Ogni azienda
che punta a crescere deve aprirsi a nuovi investitori e soci. Inoltre, la quotazione offre
maggiore flessibilita nell’assetto societario, permettendo all’azienda di adattarsi per
crescere, mantenendo pero un focus sul risparmio fiscale. Un altro vantaggio della
quotazione € la creazione di un mercato per le azioni, che consente di ottenere una
valutazione trasparente e oggettiva dei titoli. Cio permette di stimare con maggiore
precisione il valore reale dell'azienda, un fattore cruciale per il futuro, soprattutto in
operazioni come offerte pubbliche aggiuntive, aumenti di capitale, fusioni o
acquisizioni, dove le azioni possono essere utilizzate come forma di pagamento. Infine,
la maggiore liquidita derivante dalla quotazione agevola I’azienda nel finanziamento

della crescita esterna, accelerando il suo sviluppo in modo piu efficiente.
1.2.2 1l miglioramento dello status della societa

Attraverso il processo della prima quotazione, le societa non solo aumentano la loro
quantita di liquidita ma beneficiano di un miglioramento dello status agli occhi degli
investitori. La quotazione € un biglietto da visita a livello nazionale e internazionale in
quanto, assoggettarsi volontariamente alla regolamentazione e ai requisiti di
trasparenza, crea un plus-valore riconosciuto. Una societa quotata in un mercato
regolamentato € sinonimo di maggiore sincerita che si riflette in un conseguente
miglioramento della reputazione, la societa giovera di una maggiore attenzione da parte
dei potenziali investitori; istituzionali, domestici e internazionali. Essere trasparenti e
regolari nei propri conteggi & simbolo di affidabilita, nonché di sana gestione
dell’impresa. Una societd quotata € soggetta alla pubblicazione dei bilanci o dei
rendiconti annuali e delle relazioni semestrali. Inoltre, deve assolvere agli obblighi di

diffusione delle informazioni secondo quanto previsto dal Regolamento
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emittenti®. L’apertura sul mercato pud comportare una revisione della struttura
decisionale e un coinvolgimento piu attivo degli investitori nella gestione dell’azienda.
Una societa quotata richiede una maggiore attivita di pianificazione e controllo rispetto
alle operazioni di debito. Questo si traduce in una maggiore attenzione alle previsioni di
bilancio, al monitoraggio dei risultati e al raggiungimento degli obiettivi quantitativi.
L’accesso al capitale di rischio introduce un maggiore dinamismo all’interno
dell’azienda, con notevoli impatti sulla governance e sugli organi di controllo. La
quotazione conferisce, inoltre, prestigio alla societa facilitando I’attrazione di risorse
umane qualificate, favorisce il cambio di mentalita dell’azienda supportando una crscita
professionale e culturale, oltre ad agevolare eventuali aggregazioni di impresa e
permettere I’utilizzo di schemi di remunerzione incentivanti quali stock option®.Lo
status di societa quotata permette, infatti, di attirare dirigenti sempre piu competenti
premiandoli con piani di stock option o altri strumenti partecipativi al valore aziendale

fidelizzando le risorse strategiche.
1.3 1l processo di quotazione

Lo scopo del seguente paragrafo € quello di introdurre la sequenza di attivita che

bisogna svolgere per effettuare la quotazione su Borsa Italiana.
1.3.1 Fase preliminare

Il management, dopo un’attenta analisi societaria, puo decidere per svariati motivi che
sono stati approfonditi nei precedenti paragrafi che la quotazione in borsa sia la
soluzione piu indicata. Prima di avviare concretamente il processo di quotazione, e
indispensabile svolgere due operazioni preliminari, oltre alla gia menzionata selezione

del mercato di riferimento:

e Delibera del CdA e nomina dei consulenti: il management a valle di uno studio
di fattibilita dell’operazione, presenta il progetto al Consiglio di
Amministrazione evidenziandone le motivazioni che hanno portato a tale scelta

ed i rischi che si potrebbero presentare. Ottenuto il consenso del CdA, viene

5Regolamento adottato con delibera n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive modificazioni,
concernente la disciplina degli emittenti.

5Le stock option sono strumenti di incentivazione che vengono solitamente concessi al top management
e ai membri del consiglio di amministrazione di un’azienda oppure a dipendenti.
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riunita ’assemblea dei soci perché la decisione deve necessariamente passare il
loro vaglio. Quando I’assemblea delibera e quindi decide di appoggiare la
quotazione, vengono nominati i vari consulenti con particolare attenzione allo
sponsor, a valle di un meccanismo noto come beauty contest’, e se necessario si
procede con una emissione di capitale;

e Riunione di lancio dell’operazione: ¢ un kick off meeting in cui il management
della societa emittente, presenta il progetto di quotazione ai vari consulenti ed

assegna compiti e responsabilita.

1.3.1 Duediligence

La fase di due diligence segna l'inizio ufficiale del processo di quotazione. Durante
questa fase, lo sponsor e altri consulenti esaminano se l'azienda candidata soddisfa i
requisiti necessari, sia formali che sostanziali. Lo sponsor conduce un'analisi dettagliata
dell'azienda, studiando la documentazione disponibile per comprendere le dinamiche
interne. Per agevolare questa verifica, viene creata una data room, uno spazio dedicato
dove sono raccolti tutti i documenti necessari per la due diligence e per la redazione del
prospetto informativo. La due diligence comprende diverse verifiche cruciali.
Innanzitutto, si analizzano le performance commerciali dell'azienda, esaminando le
scelte strategiche, i fattori chiave di successo del settore e le modalita con cui I’impresa
li affronta. Si valuta anche la Corporate Governance, incluso il sistema di
compensazione del management e il legame tra paga e performance. Successivamente,
si analizza il bilancio d'esercizio per valutare i risultati storici dell’impresa e la fattibilita
delle previsioni del piano industriale, con particolare attenzione alla capacita finanziaria
e al capitale circolante. Inoltre, viene verificata l'accuratezza delle informazioni nel
Conto Economico e nello Stato Patrimoniale. Si esamina anche la conformita legale
dell'azienda, analizzando lo Statuto, le operazioni con parti correlate e i contratti con
clienti e fornitori, per assicurarsi che I'impresa rispetti le normative e gli obblighi legali
delle societa quotate. La documentazione fiscale viene scrutinata per valutare le uscite

di cassa passate e future legate a questo ambito. A seconda del settore specifico

7 Si tratta di un processo competitivo che prevede:

1. Raccolta delle diverse offerte di assistenza professionale;

2. Analisi e valutazione di ciascuna offerta;

3. Affidamento dell'incarico al consulente con la migliore proposta di offerta.
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dell'impresa, possono essere effettuate ulteriori verifiche per valutare parametri come la
sicurezza o la sostenibilita ambientale, che sono sempre piu rilevanti. La due diligence &
essenziale non solo per chiarire e rendere trasparente la situazione dell’azienda, ma
anche per proteggere il management da eventuali future cause legali da parte degli
investitori dopo I'lPO. In sintesi, la due diligence serve a ridurre il divario informativo
con gli investitori e, contribuendo alla definizione del valore dell'impresa, gioca un

ruolo cruciale nella determinazione del prezzo di collocamento.
1.3.2 Redazione del prospetto informativo

Il prospetto informativo ¢ I’output della due diligence. E un documento ufficiale, che
deve essere obbligatoriamente pubblicato, con cui la societa emittente presenta la sua
offerta al pubblico risparmio. Si puo desumere che il prospetto informativo rappresenta
una forma di sollecitazione verso gli investitori. Viene redatto dallo sponsor in
collaborazione con i consulenti finanziari, legali ed il management nel rispetto degli
schemi predefiniti dalla Consob. Nel caso in cui I’offerta non dovesse essere collocata
sul mercato domestico, ma su quello internazionale, si ha 1’obbligo di redigere il
documento in lingua inglese. All’interno sono inserite informazioni riguardanti lo Stato
Patrimoniale della societa, le sue future strategie, ma vengono anche fornite notizie
riguardanti la forza lavoro, e su chi sono fornitori, clienti ed anche creditori. Quindi il

prospetto informativo ha un duplice scopo:

1. Marketing: in quanto e un documento attraverso cui farsi conoscere in maniera
trasparente dal mercato;

2. Responsabilita: perché i soggetti che lo hanno redatto sono ugualmente
responsabili delle informazioni contenute, e quindi possono essere perseguiti
legalmente da parte degli investitori che hanno subito una perdita sulla base di

queste, se volontariamente o colpevolmente non veritiere 0 non complete.

1.3.3 Istruttoria

La fase di istruttoria si avvia quando la societa che vuole lanciare un’IPO presenta la
domanda di quotazione a Borsa Italiana Spa. In particolare, I’emittente viene sottoposta

a due istruttorie, rispettivamente, la prima da parte di Borsa Italiana Spa che delibera sul
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rispetto delle normative e dei requisiti e la seconda dalla Consob che effettua ulteriori
indagini. La prima serve per permettere 1’avvio delle negoziazioni, invece la seconda
per ottenere il nulla osta alla pubblicazione del prospetto informativo. Il processo di
approvazione da parte di Borsa Italiana Spa deve avvenire entro due mesi dal giorno in
cui viene fatta la domanda, ma puod subire delle proroghe se I’emittente non porta
nell’immediato documenti ulteriori che possono essere eventualmente richiesti
dall’organo nel processo di analisti. L’efficacia della delibera di Borsa Italiana Spa ha
una durata di sei mesi. Anche se le due istruttorie avvengono in contemporanea, la
delibera della Borsa Italiana Spa € subordinata al rilascio del nulla osta alla
pubblicazione del prospetto informativo da parte della Consob. A questo punto Borsa

Italiana Spa stabilisce la data di inizio delle negoziazioni del titolo.
1.3.4 Marketing

L’inizio della fase di istruttoria appena descritta implica 1’avvicinarsi della data di
collocazione dei titoli. Per questa ragione, prima ancora di avere la delibera da parte di
Borsa Italiana Spa, in concomitanza con le istruttorie si avvia la fase di marketing in cui
I’emittente sponsorizza 1’operazione e cerca di raggiungere piu investitori possibili,
incentivando I’acquisto dei titoli facendo leva sulle future prospettive di crescita. La
fase di marketing € molto delicata, infatti spesso determina il successo o meno di
un’IPO in base al numero di operatori finanziari raggiunti ma soprattutto convinti
dall’offerta. Gli investitori saranno ragionevolmente incentivati all’investimento, tanto
piu riterranno la societa trasparente e le informazioni trasmesse veritiere, affidabili e
sufficienti per avere una idea chiara delle sue dinamiche interne. Ovviamente, quanto
affermato é possibile soltanto se a monte viene effettuata nel modo migliore la due
diligence e di conseguenza viene redatto un buon prospetto informativo. Tale fase si
esplica in una serie di operazioni che hanno lo scopo di sondare il mercato e contribuire
nella definizione del prezzo di emissione. Dopo aver ottenuto il nulla osta da parte della
Consob a seguito dell’istruttoria descritta nel paragrafo precedente, si avvia il
meccanismo del roadshow con cui si conclude la fase di marketing. Il roadshow & uno
strumento imprescindibile nel processo di quotazione, che ha lo scopo di suscitare
I’interesse del mercato. Questo rappresenta la prima occasione in cui si ha un contatto
diretto tra CEO, direttore finanziario e generale dell’emittente ed i potenziali investitori.

A tal fine, affinché il top management sia formato al meglio dal punto di vista
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comunicativo, € prevista una specifica preparazione, in seguito alla quale vengono
organizzati da parte delle banche costituenti il consorzio di collocamento, usualmente
nell’arco di quindici giorni, degli incontri diretti tra I’emittente e il mercato potenziale.
In questo modo, I’emittente ha la possibilita di esprimere direttamente il suo programma
ad analisti finanziari e stampa. Operativamente, questi incontri possono essere
organizzati nella forma one-to-one oppure in meeting di gruppo o ristretti. 11 roadshow
quindi, al pari della due diligence, & una fase rilevante nella definizione del prezzo
finale di offerta. Infatti, durante questi incontri, la societa emittente ha la possibilita di

raccogliere in maniera diretta i feedback degli investitori.
1.3.6 Bookbuilding

Esistono tre metodi per collocare le azioni: auction; prezzo fisso e bookbuilding. 1l
primo consiste nell’assegnare le azioni con un meccanismo di asta, ¢ quindi gli
investitori interessati all’offerta dell’emittente sono spinti a formulare delle proposte al
rialzo. 11 secondo consiste nell’individuare un prezzo unitario del titolo da emettere,
sulla base del quale gli investitori decidono se aderire 0 meno all’offerta. Qualora la
domanda dovesse superare 1’offerta si procede con una revisione oppure con una
estrazione. La terza ed ultima tecnica, la piu riconosciuta ed utilizzata, € il bookbuilding.
I bookbuilding viene gestito dal global coordinator che ha il compito di sollecitare e
raccogliere le indicazioni da parte degli investitori istituzionali. Il procedimento
comincia con I’investment banker che annuncia una fascia di prezzo®. A questo punto
gli investitori formulano un’offerta il cui prezzo non dipende esclusivamente dalle
informazioni contenute nel prospetto informativo o dalle teorie degli analisti, ma e
anche influenzato da variabili quali I’andamento dei mercati, la qualita del management

e le scelte di Corporate Governance. Le offerte possibili sono di tre tipologie:

1. Strike-strike: in cui ’investitore si dice interessato ad un certo numero di azioni
qualungue sia il prezzo di offerta che viene in seguito definito;

2. Limit bid: in cui I'investitore annuncia un livello massimo di prezzo che ¢
disposto a pagare. In particolare, questo modello di offerta permette al

coordinatore di intuire il livello di elasticita della domanda;

8 Esistono due metodi per valutare il range di prezzo dell’offerta: Il Discounted cash flow: attualizzando i
flussi di cassa prospettici con un idoneo tasso di sconto; i multipli di mercato: si valuta il range di prezzo
per analogia.
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3. Step bid: in cui I’investitore annuncia il prezzo che & disposto a pagare per

diverse quantita di titoli.

Il global coordinator raccoglie gli ordini in un book istituzionale, classificando le
offerte in diverse categorie per segmentare il mercato degli investitori. Le variabili di
segmentazione piu comuni includono la geografia, il tipo e la qualita degli investitori, la
data di offerta, il prezzo proposto, il livello di interesse per I'offerta e la natura di tale
interesse. Alla scadenza del periodo di raccolta, che solitamente varia tra le due e le tre
settimane dall'annuncio iniziale, il global coordinator utilizza queste informazioni per
costruire una curva di domanda, che rappresenta il rapporto tra il prezzo e la quantita
richiesta per ciascun segmento di mercato. Il prezzo viene quindi definito in modo tale
da garantire che la domanda copra almeno l'offerta di titoli emessi. Una volta
determinato il prezzo, il global coordinator, in collaborazione con I'emittente, decide
come allocare i titoli tra i diversi investitori, tenendo conto delle variabili di
segmentazione. Solo nell'ultima settimana, e contestualmente alla chiusura del book per
gli investitori istituzionali, viene aperta l'offerta al pubblico retail. Questo processo
dimostra chiaramente che non esiste una metodologia completamente oggettiva per
determinare il prezzo di emissione di un titolo. Il bookbuilding e spesso paragonato
all'asta, ma una valutazione piu approfondita rivela che considerarlo come un
sottoinsieme dell’asta ¢ impreciso. Infatti, a differenza del sistema ad asta, il
bookbuilding richiede un'analisi preliminare, poiché i prezzi e le regole di allocazione
sono a discrezione del global coordinator e non seguono regole predefinite. Inoltre, le
offerte degli investitori sono “potenziali” e non vincolanti per I’acquisto dei titoli, ma
rappresentano semplicemente manifestazioni di interesse. Tuttavia, &€ raro che tali

offerte vengano ritirate dopo la collocazione.
1.3.7 Pricing

Il prezzo viene determinato di solito nei due giorni antecedenti alla collocazione, ed &
frutto della concomitanza di diversi fattori: I’interazione tra diversi soggetti ognuno con
i propri interessi e la propria visione; I’analisi dei dati e dei feedback raccolti nelle fasi
precedenti dell’TPO; valori di mercato di titoli analoghi: bisogna considerare in quel
momento storico la propensione del mercato ad acquistare quel genere di titoli o di quel

determinato settore industriale; contemporanea emissione di capitale di altre societa:
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qualora ci siano diverse opportunita sul mercato, gli investitori avendo un ampia scelta,
decideranno di esporsi solo sui titoli piu vantaggiosi. Usualmente la maggior parte degli
investitori preferiscono nelle IPO o in generale nelle emissioni di capitale di maggiori
dimensioni. La concomitanza di offerte, quindi, rappresenta una fonte di potenziale
riduzione della domanda. La scelta del prezzo ¢ una fase molto complicata perché
bisogna conciliare sia i bisogni degli azionisti sia dei nuovi investitori interessati
all’affare, e quindi piu in generale di tutti gli stakeholder coinvolti nel processo. Nel
caso di bookbuilding open price®, il prezzo di collocamento potra essere all’interno ma
anche al di fuori del range stabilito. Tuttavia, spingere troppo in alto I’offerta con lo
scopo di ottenere un finanziamento piu cospicuo, in accordo con la suddetta legge della
domanda e dell’offerta, potrebbe portare un disinteresse del mercato. E anzi usuale di
comune accordo tra global coordinator ed emittente applicare uno sconto di solito
intorno al 10% (underpricing) per incentivare il mercato e garantire la buona riuscita
dell’operazione. Cio deriva dall’osservazione per cui agli investitori, a parita di
condizioni non conviene investire in new entry e prendersi carico del rischio di
un’impresa con un andamento dell’equity privato ed un management probabilmente non
conosciuto o alla prima esperienza di borsa. Definito il prezzo di collocamento, il global

coordinator in accordo con la societa emittente avvia 1’allocazione dei titoli.
1.3.8 Aftermarket

Definito il prezzo di collocamento, le azioni vengono cosi distribuite ai diversi membri
del consorzio che a loro volta si occupano di collocare sul mercato. Le possibili
modalita con cui € possibile lanciare un IPO sono tre, come gia trattato nel primo
paragarafo, e sono: offerta pubblica di vendita, offerta pubblica di sottoscrizione ed
offerta pubblica di vendita e sottoscrizione. Dopo il collocamento del titolo sul mercato
si avvia ufficialmente la negoziazione delle azioni sul mercato secondario. In questa
fase che si puo considerare della durata di trenta giorni, si ha una intensa compra-
vendita dei titoli emessi a seguito della quale si ha una sua stabilizzazione in termini di
pricing, in coerenza con la legge della domanda e dell’offerta. Particolarmente rilevante

nell’arco di questi trenta giorni € quello che avviene nella prima giornata. Infatti, in base

9 La forchetta di prezzo definita preliminarmente ha valore puramente indicativo e non vincolante.

24



al prezzo di chiusura della prima giornata di scambi, si possono effettuare le prime

analisi sulla riuscita dell’operazione.
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CAPITOLO 2: LE QUOTAZIONI NEL SETTORE ITALIANO DEL FASHION
E LUXURY

2.1 Moda e lusso in Borsa

L'Initial Public Offering (IPO), o offerta pubblica iniziale, rappresenta un passaggio
strategico di grande rilievo per le aziende che decidono di quotarsi in borsa,
permettendo loro di raccogliere capitale e accedere a nuove opportunita di crescita. Nel
settore del fashion e luxury, tuttavia, il significato di una IPO va oltre il semplice
aspetto finanziario. Per i marchi di lusso, fortemente legati alla propria immagine
esclusiva e al controllo rigoroso della percezione del marchio, la decisione di aprirsi ali
mercati azionari deve essere bilanciata con la necessita di mantenere il prestigio e
l'unicita che li contraddistingue. La quotazione in borsa diventa quindi non solo uno
strumento per finanziare I’espansione globale, ma anche un veicolo per consolidare il
proprio posizionamento come leader di settore, dimostrando solidita e innovazione agli
occhi degli investitori e del pubblico. Il capitolo che segue, dunque, esplora i casi
emblematici e le motivazioni strategiche dietro le IPO di marchi iconici nel mondo del

fashion e luxury.
2.2 L’analisi del settore

La crescita esponenziale che negli ultimi vent’anni ha caratterizzato il settore del luxury
ha alimentato 1’interesse di investitori e ricercatori di tutto il mondo. Il relativo mercato
ha registrato crescite record, e dal 1995 al 2013 il numero dei consumatori é triplicato
passando da circa 90 a 330 milioni*®. Uno dei principali catalizzatori di questa crescita
globale é stato il significativo aumento nel consumo di beni di lusso da parte dei paesi
Asiatici e del Medio Oriente, in particolare in Cina, India e Giappone.ll settore del
fashion &luxury puo essere visto sia come un segmento del settore luxury sia come uno
del settore moda; in questa sede si fara riferimento alla prima visione. Il termine lusso
deriva dal latino luxus che puo essere tradotto sia come fasto, magnificenza, ma anche
come eccesso, sfoggio di ricchezza, sfarzo ed abbondanza. Da questi significati emerge
un’ambivalenza che introduce due connotazioni attribuibili al termine, la prima positiva

e la seconda negativa. In una connotazione positiva, il termine lusso puo essere

10 D’Arpizio C., Levato F., “Lens on the worldwide luxury consumer. Relevant segments, behaviors and
consumption patterns. Nationalities and generations compared”, Bain & Company, 14 Gennaio 2014.
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associato a idee come bellezza, prestigio, forza e potere. Al contrario, in una visione
negativa, il lusso puo richiamare concetti di eccesso, vizio, stravaganza e ostentazione,
dove prevale il desiderio di apparire. In questo contesto, il possesso di beni di lusso
mira principalmente a soddisfare il piacere derivante dalla ricchezza, senza considerare
altre necessita. Gli economisti hanno evidenziato il concetto di lusso attraverso il
confronto tra beni essenziali e quelli superflui.; hanno analizzato i beni di lusso in
termini di elasticita al prezzo per giungere alla definizione di questi come “quei beni
per i quali la domanda cresce proporzionalmente, o pit che proporzionalmente, rispetto
al reddito. L’elasticita al reddito per i beni di lusso ¢ dunque maggiore di uno”’.
Aziendalisti e sociologi invece hanno elaborato una definizione di beni di lusso
prendendo in considerazione gli elementi del marketing mix specifici per questa
particolare categoria di beni; in sintesi, i beni di lusso sono definiti da una
combinazione di qualita eccezionale, design esclusivo, distribuzione selettiva,
comunicazione strategica e un posizionamento orientato al prestigio e alla rarita. Questi
elementi del marketing mix lavorano insieme per creare un prodotto che non solo
soddisfa un bisogno funzionale ma anche uno psicologico, rappresentando un simbolo
di status e successo personale!?. Gli antropologi infine attribuiscono a questi beni
connotati particolarmente positivi a causa della loro specifica affermazione in atto nei
contesti socioculturali delle economie avanzate®®. Questa eterogeneita tra i diversi punti
di vista ha ostacolato nel tempo la possibilita di dare una definizione omogenea ed
univoca del bene di lusso; il lusso ha quindi un carattere polivalente e difficilmente
riconducibile ad un concetto unico e ben definito. Il concetto di lusso risulta quindi
lontano dalla sola componente materiale del prodotto. Al contrario, esso possiede un
forte significato sociale. Il consumo di luxury brands € indicatore di ricchezza e di
status sociale elevato a causa dell’alta costostita dei prodotti. Il settore del luxury puo

essere segmentato in cinque sottosettori*:

1. Quello dei luxury toys, di cui fanno parte macchine di lusso, yachts e aerei

privati;

11 Cfr Varian H.R., Microeconomia, Libreria Editrice, Cafoscarina, Venezia, 1987.

12 Datamonitor (1998).

13 Brioschi A., Comunicare il lusso, Congresso Internazionale “Le Tendenze del Marketing”, Universita Ca’
Foscari Venezia, 24 novembre, 2000.

14 D’Arpizio C., Levato F., “Altagamma 2018 Worldwide Luxury Market Monitor”, Bain & Company, 2018.
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2. Quello dei pezzi d’arte e dell’arredamento di design;

3. Quello delle food & beverage experiences, di cui fanno parte i vini di lusso e i
ristoranti di alta cucina;

4. Quello degli hotel di lusso e delle esperienze connesse ai soggiorni;

5. Quello dei personal luxury goods, piu comunemente noto come fashion &
luxury, di cui fanno parte orologi, gioielleria, pelletteria e vestiario di lusso,

compresa I’alta moda (haute couture).

Tra tutti i sottosettori descritti, quello del fashion &luxury ha ricevuto, nel tempo, la
maggior parte delle attenzioni di ricercatori e investitori. La motivazione risiede nella
costante crescita che ha caratterizzato il relativo mercato negli ultimi vent’anni,
nonostante il susseguirsi di crisi finanziarie ed economiche. La crescita del settore

negli ultimi dieci anni puo essere osservata nella Figura 2.1.

Figura 2.1: Valore del mercato dei personal luxury goods a livello mondiale dal 1996 al
2023 (in miliardi di euro).

Fonte: www.statista.com

Dalla figura 2.1 si evince come il settore del fashion & luxury sia resiliente agli

accadimenti che lo circondano. In particolare, si pud osservare come il valore aggregato
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del mercato sia cresciuto in maniera significativa sia dopo la Grande Crisi Finanziaria
del 2007-2008, sia durante la Crisi dei Debiti Sovrani del 2010-2011, registrando in
quel caso un aumento di valore di circa € 70 miliardi. Si pud notare anche come il trend
non abbia accennato a diminuire nemmeno dopo il grave terremoto che nel 2011
coinvolse il Giappone, la cui domanda di beni di lusso e la terza piu alta al mondo; e
seppur essendoci stato un calo nel 2020 a seguito della pandemia Covid, il trend non ha
tardato a riprendersi superando in totale i 350 milioni. Il settore del lusso, e in
particolare il segmento fashion & luxury, ha registrato negli ultimi anni dei tassi di
crescita vertiginosi, e le stime non prevedono un cambiamento della tendenza nel
futuro prossimo. Il settore ha confermato la sua anticiclicita anche nel 2018, registrando
una crescita a livello mondiale del +5% a cambi costanti, e raggiungendo un valore
stimato di € 1200 miliardi. In particolare, il comparto dei personal luxury goods ha
registrato una crescita ancora maggiore (pari al +6%, sempre a cambi costanti), per un

valore aggregato di € 260 miliardi®®.

Nel mercato di luxury-fashion ci sono molti marchi in competizione, i piu potenti
deiquali sono LVMH (con marchi come Louis Vuitton, Fendi o Loro Piana), Kering
(Gucci,Balenciaga, Saint Laurent e altri marchi), Ralph Lauren e PVH (Calvin Klein,

TommyHilfiger).

Chanel L¥MH

140.40% 110.0%
Orheer
60.0%
Kering
5.0%
FYH
1 (. 0%
Ralph Lauren

5.008

15 Ossevatorio Altagamma 2018, “Alto di gamma in buona salute: crescita del +5% nel 2018”
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Figura 2.2: Giocatori principali del mercato fashion & luxury

Fonte: Figura presa dalla Tesi “Analisi del mercato internazionale del Luxury Fashion”,

Mengzhu Dai, 2022/2023, Universita di Padova.

Escludendo il 60% degli altri marchi concorrenti, i due grandi conglomerati, LVHM e
PVH, hanno realizzato ciascuno il 10% delle vendite, mentre Chanel come un
marchioindipendente rappresentava il 10% ed era equamente divisa con le due

conglomeratidi cui sopra.

Top 5 (2022) in million USD (US$)

1. United States

’ 2. China

3. Japan

w 4. Italy

5. United Kingdom

]
Figura 2.3: Confronto dei ricavi globali del 2022

Fonte: Figura presa dalla Tesi “Analisi del mercato internazionale del Luxury Fashion”,

Mengzhu Dai, 2022/2023, Universita di Padova.

Anche nel mercato globale dei consumi di luxury-fashion, da come evince dalla figura
2.3, la proporzione di ciascun paese e molto diversa, il reddito di Stati Uniti in testa alla
classifica, come sempre, con25,000 milioni dollari di fatturato. Due paesi asiatici, Cina
e Giappone, si sonoclassificati al secondo e terzo posto. Il consumo nel mercato cinese
e di 9,510 milionidollari, come secondo posto, meno della meta di quello negli Stati
Uniti. 1l fatturato di7,568 milioni dollari nel mercato giapponese € meno di un terzo di
quello degli StatiUniti. Seguiti da due paesi europei, Italia e Regno Unito, con il reddito
di 6,060 milionidollari e 5,922 milioni dollari‘®.l beni di lusso personali sono il
secondo segmento piu grande dell'industria del lussodopo le macchine di lusso.

Comprendendo abbigliamento di lusso, accessori, orologi, gioiellie occhiali, le entrate

16www.statista.com
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del mercato dei beni di lusso personali sono aumentate a un ritmocostante negli ultimi
dieci anni. Seconda la statistica, entro il 2025, gli Stati Unitidovrebbero mantenere la
loro posizione di paese leader a livello mondiale. Percio, icittadini americani
costituiscono il principale gruppo di consumatori quando si trattadi consumo di beni di
lusso. Invece per il mercato cinese, a causa della sua enormebase demografica, ha

ancora un grande potenziale da sviluppare.

Per il mercato di lusso ci sono tre tipi di consumatore: consumatori pesanti,consumatori
medi e consumatori leggeri. Il consumo annuo di lusso del gruppo diclienti miti &
inferiore a 5.000 euro; il consumo annuo di lusso del gruppo di clientimoderati e di
5.000-30.000 euro; il consumo annuo di lusso del gruppo di clientipesanti € superiore a
30.000 euro. Primo sguardo al gruppo di clienti leggero/moderato. Il loro pubblico
principale é lagenerazione piu giovane, ovvero la generazione dei millennial e la
generazione Z. Secondo la previsione di alto gamma, questi gruppi andranno ad
occupare il 75% del mercato entro il 2026*".Nel 2022 i giovani hanno rappresentato un
valore per il settore di oltre 200 miliardi di euro, il doppio rispetto al 2016. Diamo
un‘occhiata di nuovo ai clienti pesanti. Sebbene I'importo totale di questogruppo sia
piccolo, contribuisce a un'elevata quota di mercato. Dal punto di vista del buyers
personas, il genere femminile e il principale consumatore, con il 67% che vivein citta

di alto livello, e le generazioni X e millennial rappresentano 1'81% del totale.

Daltra parte, il potere dacquisto dei beni di lusso é fortemente collegato al livello del
reddito personale. Secondo [I'indagine del World Wealth Report, 22.5 milioni
popolazione sono gli individui con un patrimonio netto elevato (HNWIs18) nel 2021,
tuttavia nel rapporto del 2024 si evince come la percentuale di persone sia calata del
3,6% e 3,3% rispettivamente nel 2022. La crescita annuale di copertura delle perdite
avvenute dal 2022 é pari al 4,7% nel 2023. 1l Nord America soprattutto gli Stati Uniti
sono sempre stati il principale campo di battaglia dei beni di lusso ed e anche il mercato
in piu rapida ripresa dopo I’epidemia. Nonostante la presenza di circa 900 miliardi di
dollari in risparmi non ancora spesi, i consumatori statunitensi stanno riducendo le spese

nel settore del lusso a causa delle incertezze economiche e della conclusione degli

7 Altagamma Consumer & Retail Insight 2023 (bcg.com)
18 HNIW ovvero “individuo ad alto patrimonio netto”, & comunemente usata nel mondo del lusso per
indicare le persone che possiedono un alto patrimonio netto.

31


https://www.bcg.com/press/14july2023-altagamma-consumer-retail-insight

incentivi legati alla pandemia. | clienti di alto profilo negli Stati Uniti mantengono un
certo livello di spesa, spostando pero parte dei loro acquisti all'estero, mentre i
consumatori con aspirazioni di lusso riducono le loro spese. Nel frattempo, I'Arabia
Saudita sta accelerando il ritmo degli investimenti da parte dei principali attori del
settore lusso. La Cina continentale ha mostrato una forte ripresa dopo le riaperture del
primo trimestre del 2023, ma ha poi progressivamente rallentato a causa dell’emergere

di nuove sfide macroeconomiche, simili a quelle tipiche delle economie occidentali.
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Figure 1. HWWI wealth recovers from 2022 losses
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Figure 2. 2023 Global HNW!I population surpasses 2021 highs
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Figura 2.4: Statistiche popolazione HNWI tra il 2021 e 2022.

Fonte: Capgemini Research Institute for Financial Services Analysis,2024.
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| canali di distribuzione includono grossisti, dettaglianti, distributori e Internet. In
uncanale di distribuzione diretta, il produttore vende direttamente al consumatore.
Icanali indiretti coinvolgono piu intermediari prima che il prodotto finisca nelle
manidel consumatore.La maggior parte dei marchi di lusso e moda sceglie la vendita al
dettaglio comeprincipale metodo di vendita, alcuni forniscono anche ai distributori su

larga scala epraticamente non ci sono vendite all'ingrosso.

Luxury Fashion - Online Revenue Share

Worldwide (percent)

® offine @ Online

o m

Figura 2.5: Luxury fashion — quota di compartecipazione alle entrate online.

Fonte: www.statista.com

Quindi i principali canali di distribuzione possono essere riassunti come online e
offline. Al fine di mantenere la dignita dei loro prodotti e I'esperienza del consumatore

deimarchi di lusso, le vendite offline hanno un vantaggio assoluto.
2.3 Il settore della moda italiano

L’Italia ¢ uno dei paesi leader nella produzione di personal luxury goods, in particolare
di vestiario e pelletteria di lusso. Nello stivale il settore del fashion & luxury vanta una
storia piuttosto recente, in quanto I’industria italiana della moda si ¢ affermata soltanto
negli anni Sessanta del Novecento. Nonostante 1’iniziale ritardo nello sviluppo rispetto
a paesi come Francia e Inghilterra, é stato caratterizzato da una rapida crescita, grazie

alla quale ha guadagnato visibilita a livello mondiale. 11 rapido sviluppo € da attribuire
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principalmente alla crescita economia e allo sviluppo tecnologico che coinvolsero
I’intera industria italiana negli anni successivi alla Seconda Guerra Mondiale (il
cosiddetto  Miracolo  Economico).  Successivamente, I’affermazione  della
denominazione ‘“Made in Italy” nel mondo ha permesso all’industria della moda di
diventare uno dei settori strategici per I’economia del paese. Simbolo di qualita,
autenticita e gusto, I’etichetta ha permesso alle imprese italiane di associare i propri
prodotti a concetti come eleganza, unicita ma anche innovazione e tecnologia. Questa
denominazione ha rappresentato, e rappresenta tutt’oggi, la colonna portante
dell’industria italiana, in quanto elemento di costante attrazione per i consumatori di
tutto il mondo. Sono 23 le aziende italiane rappresentanti del Made in Italy tra le 100
che costituiscono la graduatoria*®annuale di Deloitte che esamina e classifica i 100 Top
Player?® del settore Fashion & Luxury a livello globale. Le vendite di tutte le societa
sono aumentate nell'esercizio 2022 e 21 aziende hanno registrato una crescita a due
cifre. Su una base composita, il tasso di crescita delle italiane in classifica é stato del

19,4%, un valore di poco inferiore alla media dell'intera Top 100.

19| dato esclude i brand italiani facenti parte dei grandi conglomerati francesi.
2www.deloitte.com
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Global Powers of Luxury Goods Top 100, FY2022, Aziende italiane in classifica

18 0 Prada Group Italy Prada, Miu Miu, Church's, Car Shoe 4416 4.416 24,8% 8,8% 9,2%
27 = 0 Moncler SpA Italy Moncler, Stone Island 2736 2.736 27.2% 19,2% 16,9%
30 v -2 Giorgio Armani SpA Italy Giorgio Armani, Emporio Armani, A| X Armani Exchange 2473 2478 16,5% 8,4% 3,0%
36 v -2 OTB SpA Italy Diesel, Jil Sander, Maison Margiela, Marni, Viktor&Rolf 1.760 1.832 12,5% 8,6% 3,7%
39 v -8 Max Mara Fashion Group Srl Italy MaxMara, SportMax, Marina Rinaldi, Max & Co, 1682 = 1.682 * 4,8% 13,8% 0,7%
PennyBlack
41 v -3 Ermenegildo Zegna N.V. Italy Zegna, THOM BROWNE 1569 1.584 15,5% -9,8% 4,2%
43 v -3 Valentino SpA Italy Valentino, Valentino Garavani 1491 1.499 15,7% 10,2% 51%
45 A5 Dolce & Gabbana Italy Dolce&Gabbana 1454 1.623 28,0% 3,3% -25%
49 W -8 Salvatore Ferragamo SpA Italy Salvatore Ferragamo 1313 1.316 10,2% 7.1% -3,1%
54 v 5 Safilo Group SpA Italy Smith, Safilo, Carrera, Blenders, Privé Revaux; Licensed 1132 1.132 11,1% 2,1% 4,7%
eyewear brands
57 v -2 TOD'S SpA Italy Tod’s, Roger Vivier, Hogan, Fay 1.080 1.080 14,1% 0,7% 35%
58 0 Brunello Cucinelli SpA Italy Brunello Cucinelli 967 967 29,1% 7,8% 14,8%
66 v -2 Euroltalia S.r.l. Italy Reporter, Naj-Oleari, Atkinsons 1799, | Coloniali; 721 730 27,2% 22,3% 153%
Licensed Fragrance brands: Moschino, Versace,
Missoni, Dsquared2, Michael Kors
71 v -3 Marcolin Group Italy WEB, Viva, Marcolin; Licensed eyewear brands 575 574 20,2% 33,4% 4,0%
75 -1 Golden Goose SpA Italy Golden Goose 527 * 527 *© 29,9% n/a 241%
76 W 4 LiuJoSpA Italy LiuJo 525 540 21,7% 4,1% 8,4%
80 v 9 De Rigo SpA Italy Police, Lozza, STING, Yalea Licensed eyewear brands 467 481 6,7% 6,4% -01%
88 v 9 Aeffe SpA Italy Maoschino, Pollini, Alberta Ferretti, Philosophy di 370 382 8,4% 3,6% 0,1%
Lorenzo Serafini
89 411 Morellato Group Italy Morellato, Sector, Philip Watch, licensed brands 363 373 49,3% 7.2% 173%
90 v -3 Fashion Box SpA Italy Replay 357 °© 357 °© 22,7% 1,8% 10,3%
92 W-10  Furla SpA Italy Furla 354 354 10,0% 0,4% -12,5%
97 W -5  Cris Conf SpA Italy Pinko 294 300 17,7% 2,4% 10,1%
100 W -9 EtroSpA Italy Etro 284 © 284 °© 13,0% n/a -1,6%
e=estimate  nfa=not available

* Net profit margin based on total consolidated revenue and net income. May include results from non-luxury goods operations operations if thes eare <50% of group revenue

* Compound annual growth rate

* Change in ranking vs FY2021 ranking from the Glabal Powers of Luxury Goods 2022 report

*Top 100 sales growth rates are sales-weighted, currency-adj usted composites

**Top 100 net profit margin and return on ass ets are sales -weighted compaosites

Source: Deloitte Touche Tohmats u Limited. Global Powers of Luxu/y Good' 2023 . Analysis of financial performance and operations for financial years ended Jan 1-Dec 31 2022 using company annual reports, industry estimates and other

Figura 2.6: Le 23 aziende italiane nella classifica Top 100 nell’anno fiscale2022
Fonte: Deloitte Touche Tohmatsu Limited. Global Powers of LuxuryGoods 2023.
Analysis of financial performance and operations for financialyearsendedJan 1-Dec 31

2022 using company annual reports, industryestimates and other sources.

Quasi tutte le societa sono state redditizie, con margini di profitto a due cifre registrati
da Prada, Moncler, Max Mara Euroltalia, Liu.Jo, De Rigo e Morellato. Golden Goose,
Morellato, Moncler, Euroitalia e Brunello Cucinelli rientrano tra le aziende a crescita
pit rapida, rispettivamente al quinto, undicesimo, dodicesimo, quattordicesimo e
diciassettesimo posto, grazie ai CAGR a doppia cifra per il periodo FY2019-2022
(rispettivamente 24,1%, 17,3%, 16,9%, 15,3%, e 14,8%). Il gruppo Prada, Moncler e
Giorgio Armani sono i tre principali player italiani in classifica e, associati,
rappresentano il 35% delle vendite di beni di lusso realizzate nel FY22 dalle aziende
italiane presenti nel ranking.«Le imprese del Made in Italy si confermano un primato

mondiale del lusso», commenta Giovanni Faccioli, leader Global Fashion &Luxury in

36



uscita. «I1 quadro, rispetto all’anno scorso, ¢ stabile: le aziende italiane nella top 100
sono 23 e le migliori performance sono quelle di Prada, Moncler e Armani. Per stare al
passo con i grandi gruppi cresce la necessita di innovazione nei processi, della difesa
delle filiere, della compliance rispetto alle nuove normative ESG e nella capacita di
introdurre grandi trasformazioni tecnologiche come il Digital Product Passport e la

GenAl che saranno cruciali nei prossimi anni», conclude Faccioli.

2.4 L’evoluzione delle quotazioni nel settore

Il settore del fashion e luxury italiano ha storicamente mantenuto un carattere
fortemente familiare e artigianale, con una presenza massiccia di piccole e medie
imprese a conduzione familiare. Questo approccio ha favorito l'indipendenza e il
controllo diretto da parte degli imprenditori, ma ha anche limitato l'accesso a capitali
esterni e a strumenti di finanza aziendale. L'ingresso di nuovi soci o investitori esterni,
come fondi di private equity o l'accesso al mercato azionario, e stato spesso Vvisto con
sospetto, poiché percepito come una minaccia all'autonomia e alla tradizione
dell'impresa. Negli ultimi dieci anni, tuttavia, si € assistito a un cambiamento notevole.
Molte aziende italiane del fashion e luxury, pur mantenendo un forte legame con le
proprie radici familiari, hanno iniziato ad aprirsi ai mercati finanziari. Questo e
avvenuto attraverso due principali vie: alcune aziende hanno scelto di cedere una parte
delle proprie quote a fondi di private equity, come nel caso di Versace e Golden Goose.
Questi fondi forniscono capitali e competenze manageriali, aiutando le aziende a
espandersi e a competere su scala globale.Altre imprese hanno deciso di quotarsi in
borsa, accettando di aprire il proprio capitale al pubblico. Tra queste, troviamo nomi
come Brunello Cucinelli, Moncler, Tod’s, Prada, e Ferragamo. La quotazione ha
permesso a queste aziende di raccogliere capitali significativi per finanziare la crescita e
I'espansione internazionale, oltre a migliorare la visibilita del marchio e la trasparenza
aziendale. Le aziende italiane del settore luxury, tradizionalmente concentrate su
artigianalita e design, si trovano a competere con giganti globali come LVMH, Kering e
Richemont, che vantano un'‘economia di scala e una diversificazione piu ampia. Per
mantenere la loro posizione competitiva, le aziende italiane hanno riconosciuto
I'importanza di adottare strumenti di finanza aziendale e di entrare nei mercati

finanziari. Mentre la quotazione in borsa comporta vantaggi significativi, come
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I'accesso a risorse finanziarie e una maggiore visibilita internazionale, presenta anche
delle sfide. La volatilita dei mercati e le esigenze di conformita alle normative possono
aumentare i rischi e i vincoli per l'azienda. Tuttavia, per molte aziende italiane del
fashion e luxury, i benefici a lungo termine della quotazione superano gli oneri,
permettendo loro di competere efficacemente in un mercato globale sempre piu
competitivo. La decisione di quotarsi in Borsa apporta sostanziali modifiche alla
societa, a tal proposito, la Societa di Consulenza Pambianco, leader nell’assistenza
strategica delle Aziende della Moda, del Lusso e del Design, conduce annualmente una
ricerca (“Le Quotabili”) finalizzata a individuare le aziende del settore fashion &luxury
che possiedono le caratteristiche necessarie per essere quotate in Borsa. Per quanto
concerne la metodologia utilizzata, Pambianco prende ogni anno in considerazione i
bilanci delle aziende non quotate dei settori Moda, Beauty, Design/ Casa e
Design/Rivestimenti e seleziona quelle che hanno ottenuto un fatturato superiore ai 50
milioni di euro nell'ultimo esercizio considerato. Tali realta vengono poi ordinate in un
ranking secondo il modello di valutazione della quotabilita sviluppato da Pambianco
sulla base di 8 parametri?, a ciascuno dei quali & attribuito un peso in percentuale
(totale 100%): crescita percentuale negli anni 2016-18 (ponderazione del 18%);
EBITDA percentuale negli anni 2016-18 (18%); notorieta del marchio (16%);
dimensione (13%); export (13%); distribuzione diretta, Dos + e-commerce, (9%);
indebitamento (8%); fascia di mercato (5%). Ad ogni azienda viene attribuito un
punteggio da 1 a 10 per ogni fattore sulla base dei dati di bilancio degli ultimi tre anni.
Per quanto riguarda i fattori Notorieta del marchio, Forza distributiva e Fascia di
mercato, il punteggio viene attribuito sulla base di analisi qualitative effettuate dalla
societa di consulenza. L'analisi, per l'edizione 2019, ha selezionato 40 aziende del
Fashion, 10 aziende del Beauty, 20 aziende del Design/Casa e 10 del settore
Design/Rivestimenti. Il podio 2019 del settore Fashion vede sul 'gradino piu alto’
Sportswear Company Spa, azienda proprietaria del brand Stone Island, che detiene cosi
due posizioni dallo scorso anno e, al secondo posto, Golden Goose.ll terzetto di testa €

completato da Valentino.

2lwww.pambianco.com
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Il settore del fashion e luxury italiano ha attirato un notevole interesse da parte del
mondo finanziario, grazie al suo tasso di crescita elevato e alla sua resilienza
economica. Questo interesse & evidente in eventi come il "Luxury& Finance", un
roadshow organizzato annualmente da Borsa Italiana in collaborazione con importanti
istituzioni finanziarie come Bank of America, Merrill Lynch, J.P. Morgan, Mediobanca
e Vogue. L'evento "Luxury& Finance" rappresenta un'importante piattaforma di
incontro tra le aziende del settore fashion & luxury e gli investitori istituzionali. Tenuto
a Palazzo Mezzanotte, sede storica della Borsa Italiana, I'evento consente alle societa
quotate e a quelle interessate a quotarsi di presentare i propri risultati finanziari e le
strategie future direttamente agli analisti delle principali banche di investimento del
mondo. Questo contesto favorisce il dialogo tra il settore del lusso e il mondo
finanziario, creando opportunita di investimento e di crescita per le aziende. Intorno al
2010, diverse aziende italiane del settore fashion & luxury hanno deciso di quotarsi sul
listino MTA (Mercato Telematico Azionario) di Borsa Italiana. Questa ondata di IPO
include alcune delle piu iconiche marche italiane: YOOX, pioniere nel settore del luxury
e-commerce nel 2009, Salvatore Ferragamo e Prada nel 2011, Brunello Cucinelli nel
2012 ha utilizzato I'IPO per sostenere una strategia di espansione internazionale e per
rafforzare il posizionamento del marchio nel segmento del lusso e Moncler nel 2013
che, in particolare, ha visto un grande successo post-quotazione, con una crescita delle
azioni spinta dalla forte domanda per i suoi piumini di alta qualita. Sebbene queste
imprese siano arrivate alla decisione di effettuare un’IPO per motivi diversi, hanno tutte
in comune ’aver fatto dell’etichetta “Made in Italy” il fondamento del loro successo. La
quotazione e servita loro per accedere a nuovi capitali necessari a sostenere la loro
strategia di internazionalizzazione e ad aumentare il loro brand value. Le IPO che hanno
segnato la storia di questo settore, sia per quantita di risorse raccolte sia per awareness
generata tra il pubblico degli investitori e non, sono quelle di Prada, Brunello Cucinelli
e Moncler. All’analisi del caso Prada verra riservato il Capitolo 3 dell’elaborato, mentre

le altre quotazioni verranno esaminate nei paragrafi seguenti.

2.4.1 Laquotazione di Brunello Cucinelli

Una delle quotazioni di maggior successo mai avvenute a Piazza Affari € quella di

Brunello Cucinelli S.p.A..Brunello Cucinellie una casa di moda italiana fondata
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dall'omonimo imprenditore, nota per la produzione di maglieria di classe in cashmere,
nata e sviluppata nel borgo medioevale di Solomeo.Nel 1985 Brunello Cucinelli
indirizza un‘attivita imprenditoriale che non tarda ad attirare l'attenzione dei media e
degli studiosi. La ragione di tale notorieta non consiste soltanto nel suo riconoscimento
quale leader nel settore dell'abbigliamento in cachemire (i dati sintetici del 2023 parlano
di 1,1 miliardi di euro di fatturato e di 2500 circa dipendenti), ma soprattutto nella
filosofia con cui Cucinelli plasma I'intera impresa.“Nella mia organizzazione il punto di
riferimento ¢ il bene comune, come strumento di guida per il perseguimento di azioni
prudenti e coraggiose. Nella mia impresa ho messo 1'uvomo al centro di qualsiasi
processo produttivo, perché sono convinto che la dignita umana ci sia restituita solo
attraverso la riscoperta della coscienza”; (Brunello Cuccinelli, 2009) queste sono le
parole dello stesso imprenditore. L'Impresa Umanistica di Cucinelli non é solo un
modello di business, ma una filosofia che riflette una visione del mondo in cui il
successo economico é strettamente legato al benessere sociale e ambientale. Questo
modello ha permesso a Brunello Cucinelli di costruire un marchio di lusso unico, che
combina etica, qualita e innovazione, attirando una clientela globale che apprezza tanto i
prodotti quanto i valori che essi rappresentano. Il fatturato per attivita é ripartito come

segue:

e negozi monomarca (65,5%): attivita svolta, a fine 2023, mediante una rete di
152 punti vendita suddivisi tra negozi di proprieta (125) e negozi in franchising
(27);

e negozi multimarca (34,5%).

La scelta di Brunello Cucinelli di quotare la propria societa fu un evento sorprendente
per la comunita finanziaria di quel periodo. Nel 2012, infatti, era in atto la Crisi dei
Debiti Sovrani, cio nonostante la societa decise di sharcare nel listino MTA a Piazza
Affari. La rilevanza dell'azienda emerge anche dal fatto che, in quell'anno, fu l'unica
societa a compiere il passo di quotarsi sui listini italiani. Il mercato premio il coraggio
di Cucinelli: la societa ricevette richieste pari a 17 volte i titoli messi a disposizione per
I’IPO, il che le permise di fissare il prezzo a € 7,75 per azione, al massimo della
forchetta individuata in sede di roadshow. La motivazione che ha spinto la societa in

questo gesto audace il 27 Aprile del 2012 era sicuramente la necessita di rafforzare ed
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ampliare il canale distributivo, seguita poi dallo scopo di migliorare la brand reputation.
Al tempo il 60% del fatturato della societa proveniva dai canali retail, era quindi
necessario lo sviluppo di negozi monomarca e di boutiques. L’TPO venne effettuata con
il metodo del bookbulding in forma di Offerta Pubblica di Vendita e di Sottoscrizione
(OPVS), per un flottante del 30% (33% in caso di esercizio dell’opzione greeshoe).
L’operazione aveva ad oggetto 20.400.000 azioni, di cui 8 milioni provenienti
dall’aumento di capitale, e 12.400.000 da due societa interamente partecipate dalla
Holding Brunello Cucinelli S.p.A%. L’interesse nei confronti dell’operazione fu tale da
spingere la societa ad anticipare la quotazione dal 3 Maggio al 27 Aprile 2012. 1l prezzo
finale venne fissato a €7,75, al valore massimo della forchetta prevista (6,75 - 7,75), e
nel primo giorno di quotazione i titoli registrarono il sold-out. La matricola chiuse il suo
primo giorno di quotazione a € 11,6, in rialzo del +49,7% e dopo che le contrattazioni
erano state interrotte due volte, con il titolo a 11,38 euro (+48,4%) e poi di nuovo a
11,41 euro (+47,23%). La domanda fu caratterizzata da un’importante presenza di
investitori internazionali: Regno Unito (31%), seguito da Stati Uniti (27%), Italia
(17%), Svizzera (11%), resto della Ue (11%) e Asia (3%)%, a conferma della necessita
dell’impresa di rafforzare la propria presenza nel mercato internazionale. L’ammontare
effettivo di risorse raccolte con I’offerta fu di € 62 milioni, il massimo ottenibile sulla
base del numero di azioni offerte e della forchetta di prezzo definita (al netto dei costi
sostenuti in sede di listing). Il grande successo che ebbe ’offerta puo essere spiegato
guardando alla performance della societa nel triennio antecedente alla quotazione
(2009-2011), in cui registro una crescita del fatturato del +53,5% ed una crescita del
Margine Operativo Lordo (MOL) del 177,5%. Il risultato operativo passo da € 11,5 a €
34,9 milioni (con un incremento del +203,8%), ed il risultato netto quadruplico,
arrivando a € 20,3 milioni. Gli indicatori di redditivita ROE e ROI passarono,
rispettivamente, dal 22,8% al 55,3% e dal 13,1% al 39,3%. Inoltre, a livello di
composizione del passivo si registro una diminuzione del rapporto debt to equity da
2,51a1,26%

22prospetto-informativo.pdf (brunellocucinelli.com)
2 Crivelli G., “Milano festeggia il debutto record di Cucinelli”, 11Sole240re, 28 Aprile 2012
Zwww.evaluation.it
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2.4.2 La quotazione di Moncler

Tra le IPO che hanno segnato la storia del settore dell’alta moda italiana ritroviamo
Moncler. La nascita del nome sono racchiuse nelle sue fondamenta: Moncler € infatti
I’abbreviazione di Monestier-de-Clermont, villaggio di montagna vicino a Grenoble.
Qui René¢ Ramillon e André Vincent fondano nel 1952 1’Azienda che dara vita al
celebre piumino creando giacche ad alta resistenza e protezione per i climi piu estremi
ideali per gli operai che li indossano sopra la tuta da lavoro nel piccolo stabilimento di
montagna, e che verranno poi messi alla prova nel corso di varie spedizioni fino ad
arrivare ad essere il capo piu trendy in citta. Nel 2003, Il brand viene acquisito
dall’imprenditore italiano Remo Ruffini, attuale Presidente @ Amministratore Delegato
del Gruppo Moncler, che inaugura una strategia di espansione mondiale nel segmento
dei beni di lusso. Il 16 dicembre 2013 la societa Moncler si quota sulla Borsa Italiana
S.p.A. di Milano attraverso un’Offerta Pubblica di Vendita (OPV). Le azioni sono state
offerte a euro 10,2, tetto massimo della forchetta di prezzo che venne fissata tra 8,75 e
10,2, e il primo giorno sono aumentate di oltre il 40%, portandosi a € 14,5 (pari a una
capitalizzazione intorno ai € 3,5 miliardi). Il titolo chiuse la prima giornata a € 14,97
euro (+46,7%), per una capitalizzazione di € 3,742 miliardi, e la straordinaria
performance valse a Moncler il titolo di IPO dell’anno in Europa?®®, segnando, secondo
il Financial Times “the most successful European stock market debut of 20137, e
rendendo Borsa Italiana il listino del lusso (nell’anno precedente a Piazza Affari vi era
stato il debutto straordinario di Brunello Cucinelli e nel 2011 si era quotata
Ferragamo)?®.11 motivo del successo della prima quotazione di Moncler & da ricercare
nelle performance reddituali della societa negli anni subito antecedenti la quotazione.
Nel biennio 2011-2012 la societa registro una crescita del fatturato del +34,5%, e una
crescita del’EBITDA del + 44,7%. 1l risultato operativo passo da € 101,7 a € 145,8
milioni (+43,3%) ed il risultato netto registro un +47,5% attestandosi a € 82,4 milioni.
Per quanto riguarda la redditivita, il ROE passo dal 47% al 44,1% ma il ROl aumento
dal 25,4% al 34,1%. A livello patrimoniale si registro una forte diminuzione del

rapporto debt to equity da 2,18 a 1,19%".In meno di un mese, tuttavia la matricola

2 crivelli G., “Moncler, debutto boom a Piazza Affari”, 1ISole240re, 17 Dicembre 2013
Z6www.ft.com
www.evaluation.it
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dell’anno vide i propri titoli calare del 3%, principalmente a causa della forte volatilita
che in quel periodo caratterizzava i mercati finanziari. Calo a parte, quella di Moncler
rappresenta tutt’oggi una delle quotazioni di maggior successo di sempre per Piazza
Affari, a causa dell’hype che creo intorno a tutti i titoli di fashion & luxury, soprattutto a

quelli italiani, e dell’ingente quantita di capitale che la societa riusci a raccogliere.
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CAPITOLO 3: IL CASO PRADA
3.1 Prada: una storia di stile e innovazione

Prada e una delle case di moda piu prestigiose al mondo, con una storia che attraversa
piu di un secolo. Fondata nel 1913 a Milano da Mario Prada, l'azienda nacque come
negozio di articoli di lusso, specializzato in borse, bauli, accessori e prodotti in pelle di
alta qualita. 1l negozio originale, situato in Galleria Vittorio Emanuele 11, vendeva anche
oggetti in cristallo, argento e altri articoli esclusivi destinati a una clientela facoltosa.
Tuttavia, inizialmente Mario Prada non vedeva un futuro per le donne all'interno
dell'azienda, tanto che escludeva la partecipazione femminile dal business di famiglia.
Questa prospettiva cambio quando sua figlia, Luisa Prada, prese il controllo dell'azienda
nel periodo post-bellico, guidandola per diversi decenni. Negli anni '70, Miuccia Prada,
nipote del fondatore, prese le redini dell'azienda. La sua visione creativa e il suo
approccio innovativo trasformarono radicalmente Prada da un‘azienda di accessori di
lusso in una delle case di moda piu influenti al mondo. Miuccia, che inizialmente si
laured in scienze politiche, portdo il suo background intellettuale e un'estetica
anticonvenzionale alla direzione creativa dell'azienda. Nel 1985, Prada lancio una borsa
in nylon nero che divenne rapidamente un‘icona. Questo segno distintivo del brand,
insieme al minimalismo sofisticato di Miuccia, contribui a distinguere Prada come un
marchio all'avanguardia. La combinazione di materiali innovativi e design
elegantemente semplici cambio il modo in cui le persone percepivano il lusso. Nel corso
degli anni, Prada ha ampliato il proprio impero con l'acquisizione di altre etichette, tra
cui la linea Miu Miu (creata nel 1992, un omaggio al soprannome di Miuccia), e altre
aziende di lusso come Church's e Car Shoe. Nel 1999 compra il 51% di Helmut Lang,
acquisisce Jil Sander A.G. e compra 1’83% di Curch & Company. Inoltre, costituisce
una joint venture con il Gruppo De Rigo per la produzione di una linea di occhiali.
Nell’Ottobre del 50 1999, Prada si unisce a LVMH per battere Gucci sull’acquisizione
del 51% di Fendi S.p.A., e ottenendo il 25,5%%28. Queste acquisizioni portano i ricavi di
Prada a triplicare dal 1996 al 1999. Tuttavia, per realizzare la sua strategia di
internazionalizzazione, la societa si indebita in maniera significativa. All’inizio degli

anni duemila, nonostante I’apparente successo, la societa (Prada S.p.A.), e la sua

28 Shapp S. (2012), Prada: to IPO or not to IPO: that is the question, again, Richard Ivey School of
Business
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holding (Prada Holding BV), versano in una grave condizione finanziaria. Nel 2001,
all’avvicinarsi della scadenza dei debiti sottoscritti per effettuare le acquisizioni, la
societa programma un’IPO a Piazza Affari per Giugno. La quotazione viene pero
rimandata acausa di una discesa nell’interesse degli investitori. L offerta viene spostata
negli Stati Uniti e la nuova data viene fissata per il 18 Settembre 2001. Dopo I’attacco
terroristico dell’11 Settembre, ’offerta viene rimandata nuovamente a Giugno 2002.
Ancora una volta, il listing viene cancellato a causa dello scandalo di WorldCom. Nel
Maggio del 2008 la societa torna a considerare la quotazione, ma il collasso dei mercati
a causa della Great Financial Crisis, scatenata dal fallimento di Lehman Brothers, la
obbliga ad un ulteriore posticipo?®. Dopo ben quattro rinvii della quotazione, nei mercati
finanziari vi era una diffusa convinzione che Prada non fosse davvero in grado di poter
effettuare un’IPO a causa di problemi interni, e che 1 numerosi rinvii date dalle “avverse
condizioni nei mercati finanziari” fossero solo un modo per mascherare I’intrinseca
impossibilita. Dopo aver rinviato la quotazione per ben due volte nel 2001, le banche
forzarono Prada a vendere il suo 25,5% di Fendi a LVMH. L’operazione allento la
pressione nel breve termine, ma nel 2006 la societa dovette vendere anche i marchi
Helmut Lang, Amy Fairclough e Jil Sanders acquisiti solo pochi anni prima. Ancora una
volta, queste operazioni riuscirono ad allentare la pressione solo nel breve termine, e nel
2007 Prada é costretta a dover vendere il suo 5,11% a Banca Intesa (una delle sue
banche principali), e dare ad UniCredit (un’altra delle sue banche principali) un posto
nel Consiglio di Amministrazione. Negli anni 2000, Prada é diventata famosa non solo
per l'abbigliamento e gli accessori, ma anche per la sua influenza nel mondo dell'arte e
della cultura. La Fondazione Prada, istituita nel 1993, si & dedicata alla promozione di
arte contemporanea, architettura, cinema e filosofia, rendendo il marchio sinonimo di
creativita a tutto campo. Oggi Prada e gestita da Miuccia Prada e dal marito Patrizio
Bertelli, che ha svolto un ruolo fondamentale nella crescita e nell'espansione
dell'azienda. Sotto la loro guida, Prada e diventata un punto di riferimento nel mondo
del lusso e della moda, mantenendo una forte identita e rimanendo fedele alla propria

tradizione, pur abbracciando innovazioni e cambiamenti del mercato globale.

2% Shapp S. (2012), Prada: to IPO or not to IPO: that is the question, again, Richard Ivey School of
Business
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L'espansione di Prada non é stata solo un successo stilistico, ma anche un caso studio
interessante dal punto di vista finanziario. Nel 2011, Prada ha fatto il suo debutto sulla
Borsa di Hong Kong, raccogliendo oltre 2 miliardi di dollari americani. La scelta di
quotarsi a Hong Kong rifletteva la crescente importanza del mercato asiatico per il lusso
globale. L'IPO ha dato a Prada un'enorme liquidita, consentendo all'azienda di investire
ulteriormente nell'espansione e nelle sue linee di produzione. Nel 2021, il fatturato del
Gruppo Prada ha superato i 3,3 miliardi di euro, con un aumento significativo rispetto
all'anno precedente, nonostante le difficolta dovute alla pandemia. Le vendite sono
aumentate soprattutto grazie alla forte ripresa dei mercati in Asia e alle vendite online. Il
margine operativo lordo (EBITDA) di Prada si attesta generalmente tra il 20% e il 25%,
un risultato notevole per un‘azienda di lusso. La sua solida redditivita & frutto di un
rigoroso controllo dei costi e della gestione accurata delle sue risorse. Uno dei punti di
forza finanziari di Prada e la sua capacita di mantenere una forte presenza in mercati
diversificati. L'Asia rappresenta oltre il 35% delle vendite globali del gruppo, con la
Cina che e diventata un mercato chiave per la crescita. Anche Europa e Americhe
giocano un ruolo fondamentale, ma la performance in Asia e stata cruciale negli ultimi
anni. Nonostante il successo, Prada ha affrontato alcune difficolta finanziarie negli
ultimi anni. Tra il 2014 e il 2016, l'azienda ha registrato una flessione nelle vendite,
attribuita principalmente alla concorrenza crescente nel settore del lusso e a
cambiamenti nelle abitudini di consumo, con un maggior numero di clienti che
preferivano marchi emergenti o indipendenti. Cio ha portato il management a rivedere
la propria strategia, concentrandosi sul rinnovamento delle boutique e sulla spinta

all'online.

3.2 Prada in Borsa: motivazioni e scelte strategiche per il futuro

Nel 2011, Prada ha intrapreso la decisione di quotarsi alla Borsa di Hong Kong con
l'intento di sostenere la propria espansione internazionale e consolidare la propria
posizione nel mercato globale del lusso. Questa scelta strategica era motivata da una
serie di fattori cruciali, sia finanziari che operativi. In primo luogo, l'azienda aveva
bisogno di un significativo apporto di capitali per finanziare una serie di iniziative di

crescita, tra cui I'espansione della rete di negozi a livello internazionale, in particolare
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nei mercati emergenti asiatici. 1l capitale raccolto tramite I''PO ammontava a circa 2,14
miliardi di dollari USA, con le azioni inizialmente offerte a 39,50 dollari HKD (circa
5,07 dollari USA) per un totale di 43,3 milioni di azioni . Questi fondi erano destinati a
supportare la crescita accelerata in Asia, un mercato di grande importanza strategica per
Prada, dato l'aumento della domanda di beni di lusso nella regione e la rapida
espansione della classe media. La scelta di Hong Kong come sede per la quotazione non
era casuale. La Borsa di Hong Kong era emersa come uno dei centri finanziari piu
dinamici e rilevanti a livello globale, particolarmente per le aziende che desideravano
accedere ai mercati asiatici. Quotarsi a Hong Kong significava per Prada avvicinarsi a
una base di investitori locali e regionali che avevano una profonda conoscenza del
mercato del lusso e una forte propensione a investire in beni di alta gamma. La Borsa di
Hong Kong, infatti, era diventata un hub preferito per le IPO di aziende globali grazie
alla sua capacita di attrarre capitali significativi e alla crescente importanza del mercato
asiatico nel panorama economico mondiale. Un ulteriore aspetto che ha influenzato la
decisione di Prada e stato il contesto normativo piu favorevole offerto da Hong Kong
rispetto ad altre piazze finanziarie come Milano o New York. La regolamentazione piu
flessibile e meno onerosa permetteva a Prada di mantenere un maggiore controllo sulla
governance aziendale e sulle decisioni strategiche, un aspetto particolarmente
importante per un'azienda a conduzione familiare. Questo controllo era cruciale per la
famiglia fondatrice di Prada, che desiderava garantire che le decisioni chiave
rimanessero all'interno della struttura familiare e non fossero influenzate
eccessivamente dagli investitori pubblici. La performance dell'lPO ha dimostrato il
successo di questa strategia. Le azioni di Prada, pur avendo subito una leggera flessione
rispetto al prezzo di apertura, hanno visto un notevole interesse da parte degli investitori
e una forte domanda, segnalando un‘accoglienza positiva del mercato verso il marchio e
la sua strategia di espansione. La scelta di Hong Kong si € rivelata una mossa vincente
per attrarre capitale e per posizionare Prada come un attore globale di rilievo nel
mercato del lusso. Fonti come il "Financial Times" e "The Wall Street Journal” hanno
documentato ampiamente questi aspetti, confermando come la Borsa di Hong Kong

fosse ben allineata con gli obiettivi di crescita e di strategia globale di Prada.
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3.3 Il quadro finanziario

Nel triennio precedente alla quotazione (2009-2011), il bilancio di Prada mostrava una
preoccupante dipendenza dal debito, con passivita significative e prossime alla
scadenza. Il Consiglio di Amministrazione si trovava dunque di fronte a una sfida
cruciale: non solo era necessario raccogliere una somma consistente di liquidita per
estinguere debiti esistenti, che al 31 gennaio 2011 superavano il miliardo di euro, ma
era anche essenziale reperire nuove risorse per sostenere e accelerare la strategia di
espansione internazionale dell'azienda. La situazione patrimoniale e reddituale della

societa del tempo puo essere osservata nella figura 4.1.

As at January 31,

Assets 2009 2010 2011

(€ in millions)

Current assets

Cash and cash equivalents B6.9 O8.6 96,6
Trade receivables, net 250.5 2242 2742
Inventories 252.6 2329 285.3
Amounts due from parent company, associates

and related parties 22.3 56.4 36.3
Other current assets 1339 749 776
Total current assets 746.2 687.0 770.0

MNon-current assets

Property, plant and equipment 379.2 418.0 536.7
Intangible assets 9011 BU3.3 869, 1
Deferred tax assets 106.2 111.4 141.4
Derivative financial instruments — — 2.1
Other non-current assets 333 37.9 46.6
Total non-current assets 1,429.8 1,460.5 1,596.0
Total assets 2.176.1 21475 2,366.0
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As at January 31,

Liabilities and Shareholders Equity 2009 2010 2011
(€ in millions)
Current liabilities
Bank overdrafis and short-term loans 366.5 4593 194.2
Trade payables 230.5 196.4 2339
Current tax liabilities 339 62.2 107.6
Derivative financial liabilities 21.3 9.3 53
Obligations under finance leases 34 5.5 5.0
Other current liabilities 97.1 96.8 113.2
Total current liabilities 752.8 829.6 659.2
Non-current liabilitics
Long-term debt 264.0 111.4 303.4
Obligations under finance leases 7.7 1.7 2.5
Post-employment benefits 36.1 36.8 i4.8
Provision for contingencies and commitments 14.1 13.1 52.7
Deferred tax liabilities 64.5 59.4 52.7
Other non-current liabilities 224 326 50.2
Derivative financial instruments 2.1 0.2 0.3
Total non-current liabilities 411.0 261.3 496.7
Total liabilities 1,163.8 1,090.8 1,155.9
Equity and reserves
Share capital 250.0 2500 250.0
Reserves 753.1 797.9 954.4
Equity attributable to owners of the company 1,003.1 1,047.9 1,204.4
Non-controlling interests 9.2 3.8 5.8
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As at January 31,

Continuing operations 2009 2010 2011
(€ in millions)

MNet revenues 1.643.6 1.561.2 2.046.7
Cost of goods sold -690.5 -586.6 -658.8
Gross profit 953.1 974.7 1,387.9
Interest income 10.1 2.5 1.3
Other gains and losses -1.1 -8.3 -5.9
Product and development expenses -88.2 -06.8 -97.2
Advertising and promotion expenses -99.5 -75.8 -85.1
Selling expenses -428.1 -484.6 -642.5
General and administration expenses -146.3 -130.4 -144.7
Finance cost -46.2 -26.0 -22.6
Profit before tax 153.8 155.2 388.2
Income tax expense -52.6 -52.5 -134.7
Profit for the year from continuing operations 101.2 102.6 253.6
Discontinued operations

Loss for the year from discontinued operations -0.6 -2.3 —
Profit for the year 100.6 100.3 253.6

Eamings per share (expressed in Euro per share)

From continuing and discontinued operations — Basic 0.0395 0.0401 0.1003

From continuing operations — Basic 0.0398 0.0410 0.1003
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Year Ended January 31,

2009 2010 2011

(€ in millions, except percentages)
Net revenues’ 1,643.6 1,561.2 2,046.7
Net sales 1,604.2 1,530.6 2,017.1
Royalties 39.5 30.7 29.6
Cost of good sold (690.5) (586.6) (658.8)
Raw materials purchases and manufacturing expenses 555.9 483.6 589.2
Logistics costs, duties, freight and insurance 89.3 90.3 115.3
Change in inventory 45,3 12.7 (45.8)
Gross profit 953.1 974.7 1,387.9
Gross margin 58.0% 62.4% 67.8%
Operating expenses (762.1) (787.6) (969.5)
Product and development 88.2 96.8 97.2
Advertising and promotion 99.5 75.8 85.1
Selling 428.1 484.6 642.5
General and administration 146.3 130.4 144.7
EBIT 191.0 187.0 418.4
Interest and other financial income/expenses, Net (37.1) (31.9) (30.2)
Net interest income (expenses), to related parties 1.7 0.3 0.5
Net interest income (expenses), to third parties (27.2) (17.0) (17.8)
Realized exchange gains (losses), net (0.2) (3.3) (5.4)
Unrealized exchange gains (losses), net (1.9) (4.7) 0.7
Other financial income (expenses), net (9.6) (7.3) (8.2)
Income before taxes 153.8 155.2 388.2
Income Taxes 52.6 52.5 134.7
Current taxation 61.1 70.6 166.8
Deferred taxation (8.5) (18.1) (32.1)
Net income (from operations to be continued) 101.2 102.7 253.6

Figura 4.2: Bilancio di esercizio consolidato di Prada S.p.A. del triennio 2009-2011
Fonte: 31010064 (hkexnews.hk)

L’EBITDA viene calcolato dalla societa come reddito netto consolidato derivante
dall’attivita operativa, piu oneri fiscali, interessi e altri oneri finanziari, piu
ammortamenti e svalutazioni. L’EBIT viene calcolato come reddito netto consolidato,

piu oneri fiscali, interessi e altri oneri finanziari.
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3.4 La quotazione

L'avventura di Prada sul mercato di Hong Kong inizia il 20 Maggio 2011, con il via
libera alla quotazione dalla Securities and Futures Commission, l'autorita di controllo
della Borsa di Hong Kong. La societa, guidata dal consorzio composto da Banca Imi
(gruppo Intesa Sanpaolo), Credit Agricole, Goldman Sachs e UniCredit, si presento
agli investitori con un fatturato in aumento del +31% rispetto all’anno precedente (pari
€ 2,05 miliardi) e un Margine Operativo Lordo (EBITDA) da € 535,9 milioni, in
crescita del +85%3. Con una valorizzazione stimata di € 9 miliardi (un valore pari a 23
volte 'utile atteso per il 2011), la quotazione viene programmata per il 24 Giugno
2011. L’offerta prevedeva che al mercato andasse il 20% del capitale sociale. L’TPO di
Prada prevedeva sia la cessione di azioni gia facenti parti del capitale sociale, sia la
sottoscrizione di azioni derivanti da un aumento di capitale contestuale alla quotazione.
Si trattava quindi di una OPVS (Offerta Pubblica di Vendita e di Sottoscrizione),
composta per il 14% da azioni derivanti da un aumento di capitale sociale, mentre il
restante 86% fu messo in vendita dai due azionisti. I1 90% dell’offerta era destinato a
investitori istituzionali ed il 10% a agli investitori retail. Le azioni messe in vendita dai
due soci (Prada Holding BV e Intesa SanPaolo) piu le azioni offerte in sottoscrizione
derivanti da un aumento di capitale furono 423,3 milioni, ad un prezzo finale di HK$
39,5 'una®’. La societa dovette adattare le proprie pretese ed aspettative alla volatilita
del mercato, e dall’IPO riusci a raccogliere una cifra leggermente sotto le aspettative,
che I’azienda aveva stimato intorno ai $ 2,6 miliardi. Tale cifra derivava dal prodotto
fra il numero di azioni messe in vendita e offerte in sottoscrizione e il prezzo di ogni
singola azione calcolato a HK$ 42,5. Questo prezzo era il valore medio della forchetta
inizialmente individuata, un range che oscillava fra HK$ 36,5 e HK$ 48. Tuttavia, a
causa delle condizioni di mercato non particolarmente incoraggianti, la forchetta di
prezzo venne rivista e modificata in HK$ 39,5- 42,25%, Il primo giorno di negoziazioni
si chiuse con un rialzo del +0,25% a HK$ 39,6, un esordio soft che in ogni caso
rappresento il collocamento piu alto di sempre nella storia dei personal luxury goods, e

generd un ingente scambio di titoli (75,3 milioni, per un controvalore di quasi HK$ 3

30 p’Ascenzo M., “Prada, parte I'lpo da 2 miliardi”, lISole240re, 21 Maggio 2011

31listed Company Information Title Search (hkexnews.hk)

32 “prada riduce la forchetta di prezzo per I'lPO a Hong Kong. Gli investitori cinesi temono le tasse
italiane”, lISole240re, 16 Giugno 2011
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miliardi)®. Sebbene il prezzo finale era ben al di sotto di quello preventivato
inizialmente dalla direzione finanziaria di Prada, I’'IPO dell’azienda milanese fu la
maggiore quotazione in termini di valore sino a quel momento nel 2011, sia per il
mercato asiatico sia per I’intero panorama borsistico mondiale. Il risultato che Prada
ottenne risulta ancora piu apprezzabile a distanza di anni. Nel Giugno 2011 il mondo
intero guardava con apprensione sia alle vicende che stavano coinvolgendo il sistema
economico greco, € che avrebbero potuto influenzare I’intero quadro dell’Eurozona, sia
al rallentamento della crescita del mercato cinese. Per queste ragioni, il risultato
economico ottenuto dalla societa e da considerare un vero e proprio successo. La
quotazione di Prada venne vista come un test chiave per I’Hong Kong Stock Exchange,
che grazie all’operazione si augurava di riuscire ad attrarre un maggior numero di
compagnie straniere e affermarsi come maggiore mercato mondiale per le IPO. Come
analizzato in precedenza, gli investitori locali furono disincentivati dall’investire in
Prada a causa del diverso regime di tassazione tra i due paesi, in particolare per la piu
gravosa tassazione sui dividendi che avrebbero dovuto eventualmente sopportare. Con
la quotazione, Intesa Sanpaolo vide la propria partecipazione scendere all’1%, dopo
aver conferito all’offerta il 4% incamerando € 360 milioni e ottenendo una plusvalenza
di € 255 milioni sulla partecipazione rilevata nel Dicembre 2006. Nonostante la
rettifica nel prezzo resa necessaria a causa della condizione sfavorevole in cui versava
la generalita dei mercati finanziari, la quotazione di Prada ha segnato la storia del
settore del fashion & luxury italiano. Tramite 1’operazione, la societa ¢ diventata
simbolo dell’internazionalizzazione dell’alta moda italiana, dando via alla serie di
quotazioni delle imprese del settore che ha caratterizzato il biennio 2012-2014. La
bonta dell’operazione di Initial Public Offering di Prada pud essere apprezzata
guardando al boom che gli utili ebbero nel 2011. La societa chiuse I’esercizio con un
utile netto in crescita del +72,2%, pari a € 431,9 milioni, segnando il miglior risultato

di sempre del Gruppo e superando le stime degli analisti®*,

33 Bottelli P., “Esordio positivo per Prada. Intesa cede parte della quota”, l1Sole240re, p. 35, 25 Giugno
2011
34 D’Ascenzo M., “Prada, vola 'utile netto 2011”, ISole240re, p.36, 30 Marzo 2012
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Conclusioni

Questo elaborato ha messo in luce la complessita del processo di quotazione sotto
numerosi aspetti, evidenziando come la decisione di intraprendere un‘operazione di IPO
coinvolga non solo l'azienda e i suoi partner, ma tutti gli stakeholder. Sebbene la
quotazione comporti costi e rischi significativi per la societa, i vantaggi che ne derivano

superano ampiamente tali oneri.

L'analisi approfondita delle varie fasi del processo di IPO ha sottolineato I'importanza
cruciale del pricing, che non si limita a un momento specifico, ma si evolve nel corso
dell'intera operazione, arricchendosi di nuove informazioni man mano che si
progredisce. Il pricing, influenzato dalla mediazione tra interessi spesso contrastanti

degli attori coinvolti, & determinante per il successo dell’operazione.

Il mercato azionario italiano rimane poco sviluppato, principalmente perché I'ltalia, cosi
come altri Paesi europei, ha storicamente adottato un modello finanziario orientato alle
banche. Questo ha limitato I'accesso delle aziende a fonti di finanziamento diversificate,

aumentando i costi complessivi.

Questo fenomeno & particolarmente evidente nel settore della moda, dove molte
aziende, spesso familiari, hanno sempre dato alla finanza un ruolo marginale. Tuttavia,
I'IPO di Prada nel 2011 ha segnato una svolta: le aziende del settore fashion & luxury
hanno iniziato a vedere i mercati azionari come una valida alternativa ai finanziamenti

bancari e, soprattutto, come una necessita per competere a livello internazionale.

Negli ultimi vent'anni, il settore del lusso, in particolare il fashion & luxury, ha
registrato tassi di crescita a doppia cifra, trainato principalmente dalla domanda

proveniente dai mercati asiatici e del Medio Oriente, con la Cina in testa.

La lungimiranza del management di Prada ha consentito alla societa di entrare in questi
mercati prima dei concorrenti, con la Cina diventata il principale mercato di riferimento.
L'IPO di Prada alla Borsa di Hong Kong I'ha resa la prima azienda italiana a quotarsi su
un mercato asiatico, simbolo dell'internazionalizzazione della moda italiana e
dell'apertura verso i mercati emergenti. Da allora, molte altre aziende del settore hanno

seguito I'esempio, confermando la validita dell'operazione.
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Nel primo anno dalla quotazione, Prada ha superato il settore, registrando una crescita a
doppia cifra in diverse regioni e ottenendo risultati record. Questo dimostra che i
benefici dell’IPO hanno superato nettamente i costi e i rischi, confermando che la
quotazione € diventata un fattore chiave per le aziende che desiderano competere a

livello globale.
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