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LETTERA AL RISPARMIATORE = R

OVS, non solo Italia: (e S

lasfida e crescere st s oriad
5 OVS. 1l gruppo dell’abbigliamento, di recente,

anche all’estero

Cala il debito netto

ha pubblicato i dati del primo trimestre 2015
febbraio-30aprile).Inumeriindicanori-
cavieredditivitainrialzo. Aldiladel
conto economico, il risparmiatore
¢éperointeressatoacapire qualigli
diVittorio Carlini obiettivi dell'azienda. Tra questi,
per lappunto, laprioritaélacrescita
(anche,esoprattutto,conl’ampliamento
delnetworkdivendita) nelmercatodomestico.
Alche, perdsorgeundubbio.LTtalia,nonostan-
telarecessionesiafinita, ¢ ancoracaratterizzata
daunacongiunturadebole. Conil cheesserefo-
calizzatisulBelpaesepuorisultarerischioso.Un
limite allo sviluppo. OVS, da una parte si dice
consapevole del tema. Ma dall’altra rigettai ti-
mori.llgrupposottolineacheloscorsoanno,no-

Non solo Italia per OVS:
la sfida € anche sull’estero

Dopo I'Tpo debito in calo

Mercato interno la priorita ma il gruppo guarda oltre confine:
focus su Spagna e Medio Oriente - Altri 7 milioni in logistica

nostante il mercato diriferimento sia calatodel
3,5%,1lbusiness aparitadiperimetroécresciuto
del4,6%.Quindi, rivendicandolacapacitadian-
dare controcorrente, ribadisce che gli spazi per
crescere cisono. Cio detto, 'azienda indica co-
mesiacomunqueilmomentodiavviareconcre-
tamente unastrategia di crescita all'este-
ro. Cosl, dopo avere gia definito una
presenza significativa nei Balcani, il
focus & su Paesi qualila Spagna. Op-
pure, lostesso Medio Oriente. Per
- poi,unpo'pittinlaneltempo,guardare
amercaticomelaFranciaelaSvizzeraln-
somma,l’esterodovracostituireuntassellodel-
la crescita di OVS. Quella OVS che rispetto al
debitonetto, havistoil forte calodel rosso della
Posizione finanziarianetta.
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NUMERIE STRATEGIE

Nel primo trimestre 2015 contiin rialzo
Il franchising pud diluire il controllo

sul business: la societa ribatte che il peso
sui ricavi é limitato e che il suo modello
permette una gestione efficiente

di Vittorio Carlini
"4 rescereinltaliaattraversolaperturadine-
C gozidiretti. Senzadimenticare, peraltro, il
franchising. E, poi, allargare il proprio pe-
rimetro allestero. Sonotrale priorita diOVS.

La societ, sbarcata a Piazza Affari il 2 marzo
scorso, di recente ha pubblicato i dati del primo
trimestre2015 (1febbraio-3o aprile). Inumeri(ve-
dere domandaafianco) indicanoricavieredditi-
vita in rialzo. Al di 4 del conto economico, il ri-
sparmiatore € per0 interessato ad analizzare il
businessdiOVSeisuoiobiettivi. Ebbene:l ogget-
tosociale dell'azienda consiste nel creare, realiz-
zare e vendere capi per uomo e donna. Oltre che
perbambino. T tutto, essenzialmente, attraverso
duemarchi: Ovse Upim.

Un’attivith che, ovviamente, richiede l'esi-
stenza diun network di punti vendita. Un fronte
dove, per I'appunto, la priorita & 'ampliamento
nel mercato domestico. Qui, perd, OVS non for-
nisce indicazioni precise. Il consensus di merca-
to, perlesercizioincorsochechiudeil 31gennaio
2016, stima dauna parte 'apertura di circa 35 ne-
gozi agestione diretta (Dos) cosiddetti «full for-
mat» (uomo,donnaebambino).E, dall’altra, l'av-
vio di 50-60 franchising (bambino). Tutti punti
vendita, peraltro, daricondursi al marchio OVS.
Cio detto, Pazienda ha comunque indicato che i
Dospotrebbero essere unpo’ di pilt. Mentre non
siescludersiqualche aperturaamarchio Upim.

Difronte adun simile contesto, il risparmiato-
reesprimeundubbio. Lasocietd, comemostrala
stessacrescitanelzo14 deiricavilegatial franchi-
sing,staampliandoquestocanale divendita. Una
strategia che da un lato richiede meno investi-
menti. Ma, dallaltro, pu¢ implicare un minore
controllosullofferta. Il che unrischio.

OVSrigettalaconsiderazione. Inprimis, viene
ricordatocheamontelacatenadelvaloreélame-
desima dei Dos. Quindi, il tema della qualita del
capo di abbigliamento non si pone. Inoltre, ag-
giunge sempre OVS, il piccolo imprenditore ha
spessomaggioripossibilitapergestirealmeglioil
locale.Unpuntovenditache,seamministratodi-
rettamente dal gruppo stesso, potrebbe anche
non essere economicamente conveniente. Infi-
ne, ricorda'azienda, non c’& diluizione nella ge-

stione delbusiness.IDos «fullformat», inmedia,

hanno una dimensione di circa 1.000 metri qua-
dri. Quelliin franchising intorno a250 metri qua-
dri. Di conseguenza, 'avvio di un maggiore nu-
mero di contratti d’affiliazione commerciale ha
unpesosul business complessivobeninferiorea
quellodeiDos.Ciodetto, perd, pudobiettarsiche
ilfranchiseedisolitohaminoricapacitadivaluta-
re le dinamiche di mercato. Cosi c’¢ il rischio, ad
esempio, dell'eccessivo ricorso ai saldi. OVS,
nuovamente, smorzaitimori. Il gruppo, su tuttii
suoi punti vendita, ha un modello di distribuzio-
ne cosiddetto «pushy». Unmeccanismo che, per
quanto riguardail franchising, prevede la condi-
visionedelleimpostazionidimassimaconilfran-

chisee (ad esempio, laquantificazione dellamer-
ce). Il resto perd (dalla politica sui prezzi alla ge-
stione del magazzino) rimane ad appannaggiodi
Ovs. Cos}, sfruttando la sua maggiore capacita
nelvalutareil mercato,ilgruppopuodrendere pit1
efficiente lo stesso franchising,

Gi3, il franchising. Allo stato attuale pesa per
circa il 9% dei ricavi. Una percentuale destinata
ad aumentare?Larisposta& affermativaseppure
lincidenza dei negozi a gestione diretta rimarra
sempre largamente maggioritaria.

Fin qui alcune indicazioni rispetto allanda-
mento dei punti vendita e al loro incremento.
Quali, perd, le aree geografiche cui OVS punta
perlosviluppo?LTtalia, vadetto, restaessenziale.
Quello domestico ¢ unmercato che, anche perla
crisichehaframmentatoilsettore,offreopportu-
nita di crescita. Non solo attraverso le nuove
aperture di Dos. Bensi, anche con il consolida-
mento,soprattuttoin franchising,dipiccole-me-
die realta che altrimenti non ce la farebbero. Eb-
bene, inun simile scenario alla fine del primo tri-
mestre del 2015 (30 aprile scorso) OVS avevala
quotadimercatodel 6,5% (il 6% unanno prima).
Lapercentuale, negliobiettividellasocieta, é de-
stinataad aumentare. Diquanto? L’azienda, fa-
cendo professione di understatement, non in-
dica alcun target. In linea generale sottolinea
che, stante l'attuale visibilita sul business, pud
ipotizzarsi una market share, tra 3 anni, ten-
dente alla doppia cifra.
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Al dila di dati e percerituali, il risparmiatore
avanza un’altra considerazione. Certo, ITtalia &
tecnicamente uscita dalla recessione. Tuttavia,
lestimedi crescitadel Piledelladomandaaggre-
gatarimangono deboli. Conil che essere focaliz-
zatisul Belpaese puorisultarerischioso. Unlimi-
teallo sviluppo. OVS, da una parte si dice consa-
pevole del tema. Ma dall’altra rigetta i timori.
L’azienda sottolinea che lo scorso anno, nono-
stanteilmercatodiriferimentosiacalatodel3,5os,
lbusiness a parita di perimetro é aumentato del
4,6%. Quindi, rivendicandola capacita diandare
controcorrente,lospazio per crescere c’é.

Ciodetto,ilgruppoindicacomesiacomunque
venuto il momento di avviare concretamente
una strategia di crescita all'estero. Attualmente,
varicordato,ilricavirealizzatial difuoridegliita-
lici confini sono limitati (circa il 206). Ebbene, la
volontaéampliareil perimetro. Cosl, dopoavere
gia definito una presenza significativa nei Balca-
ni, il focus & su Paesi quali la Spagna. Oppure, lo
stesso Medio Oriente. Per poi, un po’ pitinlanel
tempo, guardare a mercati come la Francia e la
Svizzeralnsomma, I'estero dovra costituire un
tassello della crescita di OVS. Quell'incremento
dibusinessche,alnettodeinuovinegozi, (aparita
di perimetro) passa attraverso due piani essen-
ziali.llprimoélacreazioneeproposizionedipro-
dotti serpre alla moda. Cosj, nel 2012, € stato in-
trodottalafiguradi«fashion coordinator». Giog,
il responsabile di un team dedicato all’assorti-
mentodonnae che,adettadi Ovs,haavutounri-

scontro positivo sulle collezioni 2014 (prevista
analogafiguranelsegmentouomo).llsecondoli-
vello, invece, riguardalaricercadiefficienze nel-
lagestione operativa. Quiil gruppo, in primis, ha
articolato e reso sistematico il confronto con i
concorrenti (dal posizionamento di prezzo fino
allanalisidei tessuti). Poi,  statadefinitaunapia-
nificazionedelbusinesscheoffre, tralealtrecose,
maggiore flessibilita (ad esempio, differenziare
maggiormenteiprodottinellastessacategoriadi
negozi).Infine,éstatasviluppatalagestioneinse-
ason. Un esempio? Nel momento in cuiun capo
non funziona pud essere ritirato e ri-collocatoin
unaltro punto vendita. Similistrategie, giocofor-
za, hanno richiesto lo sviluppo di sistemi infor-
matici e del miglioramento della logistica. OVS,
proprio su quest'ultimo fronte, nel 2014 ha inve-
stito circa § milioni e ne impieghera altri 7 nel-
Tesercizio in corso. Esborsi che, trale altre cose,
dovranno permettere di fare scendere il time to
market. Attualmente, dalmomentoin cuilacasa
madre riceve un ordinativo il prodotto impiega
circaG-7giorniperarrivaresulloscaffale.L'obiet-
tivoédiscendereasgiorni.

Al dila della descrizione delle strategie il ri-
sparmiatore & perd interessato a che queste si
concretizzino in numeri di bilancio. Ebbene, le
venditenette(+7,9%invaloriassoluti)aparitadi
perimetronel primotrimestre del2015sonosta-
te praticamente piatte. I che pud far storcere il
naso. OVS perd, a commento dei dati da inizio
febbraio afine aprile, haindicatoin primis cheil

Domande & risposte

@ Quali le indicazioni dell’analisi
tecnica?
Iltitolo OVS ha debuttato a Piazza
Affari ainizio di marzo conun prezzo
di collocamento di 4,1 euro. In tal senso
Pazione haunaserie storica ancora
limitata: appena 4 mesi. Quindié
difficile poter trarre indicazioni
puntuali dall’analisi grafica. Cio detto,
alcune considerazioni sono comunque
gia possibili. In primis, dallo sbarco a
Piazza Affari,I’azione stamostrando
un trend di fondo rialzistaconun
massimo di 5,20 euro nelle ultime
sedute. Di fronte aun simile scenario, il
primo supporto datenere presente in
questafase haanche unavalenza
psicologicaed él’'areadiseuro.
Probabile che un’eventuale correzione
verso questa zona possa fare scattare
degliacquisti. Al contrario, la
violazione al ribasso al di sotto di quota
5 eurp potrebbe alimentare nuove
prese di beneficio. L’evento,
comungque, avrebbe la possibilita di
dare seguito ad una pilt marcata
debolezza solo con discese al di sotto di
4,5 euro.
(di Andrea Gennai)
© Quali i risultati del primo trimestre
del 2015, compresi trail primo
_febbraio e il 30 aprile scorsi?
Le vendite nette sono aumentate del
7,9% rispetto allo stesso periodo -
dell’anno precedente. Sitrattadiun

risultato dovuto prevalentemente
all’espansione dellarete dei punti
vendita. A parita di perimetro
I'andamento é stato praticamente
piatto. L’Ebitda, dal canto suo, si &
assestato a 23,5 milioni in rialzo del
21,1% rispetto al primo trimestre del
2014. Infine, il risultato ante imposte &
salito a 2,6 milioni. Questo numero &
conseguenza, daun lato, del risultato
operativo; e, dall’altro, del calo degli
oneri finanziari in seguito all'Ipo e al
rifinanziamento del debito. 1l
patrimonio netto, dal canto suo, &
aumentato a744,6 milioni (erano 408
milioni alla fine di gennaio 2015)
soprattutto grazie all'aumento di
capitale in sede di collocamento del
titolo in Borsa.

© Quali sonoiCapex previsti per
Pesercizio 2015?

Il gruppo prevede, sull’esercizio in
corso, Capex di 50-55 milioni. Questi
investimenti, in linea di massima, per
circa il 40% saranno usatinelle nuove
aperture di negozi. Intorno al 20%,
invece, verranno utilizzati per il
rinnovamento o la manutenzione dei
punti vendita gia esistenti.
L’informatizzazione, finalizzata alla
migliore efficienza della gestione
operativa, avra a disposizione intorno
al15% dei Capex. Analogamente alle
strutture di logistica. Il rimanente &
indirizzato al progetto di dotazione di
impiantiLed nel network di vendita al
fine diridurrei costi energetici.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

confronto & poco indicativo:mnel primo quarter
del 2014, infatti, 1a crescita era stata straordina-
ria. Inoltre, nel 2015 hanno giocato controle av-
versecondizioniclimaticheeuncalendariodel-
le festivita sfavorevole. A ben vedere, &1a con-
clusione, il saldo delle vendite a perimetro co-
stante & andato oltre le stime aziendali e deve
considerarsiunrisultatosoddisfacente.Cosico-
me soddisfacente viene valutato 'andamento
della marginaliti; 'Ebitda margin & passato dal
7,4% all'8,3%. Un andamento conseguente ad un
mixdicause. Tralealtre:lamigliorelevaoperati-
vaelapositivadinamicadeicosti.

In particolare, su quest'ultimo fronte, rileva-
no le azioni di risparmio sugli affitti e sullabol-
letta energetica. In attesa, poi, che dispieghi i
suoi completi effetti il calo del cuneo fiscale le-
gatoallariforma dellavoro.

Manonésoloil contoeconomico.lirisparmia-
toreguardaanchealPandamentodeliaPosizione
finanziarianetta (Pfn).Qui,afine gennaioscorso,
ildebitonettoera624,4milioni.Cioé,4 volte] Ebi-
tda, Unvaloretroppoaltocheinducevapreoccu-
pazione.Abenvederel'lpo, tralealtrecose,erafi-
nalizzata proprio aridurre 'indebitamento.

Allo stato attuale, dopo il rifinanziamento
deldebito, ilrossodellaPfn écalato a349milio-
ni: 2,2 volte il Mol. Unrapporto, indica OVS, di
tutta tranquilliti e rispetto al quale I'obiettivo,
per lafine dell'esercizio in corso, & discendere
sottolasogliadel valore 2.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

BUSINESS

5 0‘55 milioni
Capex stimati dalla societa
per l'esercizidin corso

ANALISI TECNICA

Soglia psicologica
definita dai «graficisti»
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I numeri del gruppo OVS

ITRIMESTRI
DEL GRUPPO
ACONFRONTO

datiinmilioni

am 01-01-2015
30-04-2015

s 01-01-2014
™ 30-04-2014

ITRIMESTRI
DEI MARCHI
DEL GRUPPO

o0

datiinmilioni

. 30-04-2015
s 30-04-2014

IL«PESO»
DEI DIVERSI
MARCHI
datiallafine

dell’esercizio
del 2014

RICAVI
ECANALL
DIVENDITA

Q,

datiin miloni

wx DOS
e Franchising

Fonte: Societd

Vendite nette ‘ Ebitda

Ebit Ebt

284,6 263,8

235 194

101 53 26 97

{*)esclusoaltro

RICAVL EBITDA .
OVSs  >upim, OVS «  >upim,

5 4n7
|

i
|
|
f

19,6 22,0 02 16

VENDITE NETTE

UPIM Insegne in

15% ﬂ /" conversione
0%

MARGINE OPERATIVO LORDO

Insegne in UPIM

- —
conversione _\ ( 6%
1%

ovs ovs
85% 95%
Crescita % anno su anno
31 Gennaio 2014 31 Gennaio 2015
8,0 1.227,4

1.136,2
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