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Stock performance 1M 3M 6M 1Y

Absolute -7,2% -7,9% -5,8% -3,7%

to FTSE Italia Growth -8,5% -7,1% -4,3% -2,7%

to Euronext STAR Milan -7,5% -3,0% -1,7% -15,4%

to FTSE All-Share -7,0% -6,2% -3,3% -25,8%

to EUROSTOXX -9,4% -7,2% -3,6% -24,6%

to MSCI World Index -10,8% -10,8% -14,5% -33,7%

Main Ratios FY23A FY24E FY25E FY26E

EV/EBITDA 8,2x 8,9x 7,2x 6,2x

EV/EBIT 9,5x 10,7x 8,4x 7,2x

P/E 13,8x 15,4x 12,0x 10,3x

1H24A Results

I ricavi al 30 giugno 2024 si attestano a € 29,64 mln, rispetto a un valore pari a € 34,68 mln 
registrato nel 1H23A. L’EBITDA, pari a € 3,70 mln, registra una flessione rispetto ai € 9,08 mln 
del 1H23A. Anche l’EBITDA Margin, pari al 12,4%, risulta in decremento rispetto alla margina-
lità del primo semestre del 2023 (25,9%). L’EBIT si attesta a € 2,44 mln (€ 8,09 mln nel 1H23A). 
Il Net Income si attesta a € 1,59 mln, rispetto ad un dato nel primo semestre del 2023 pari a € 
5,57 mln. A livello patrimoniale, la NFP passa da € 0,03 mln del FY23A ad un valore di € 4,31 
mln di debito alla fine del primo semestre del 2024.

Estimates Update

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione semestrale per il 1H24A, modifichiamo parzial-
mente le nostre stime sia per l’anno in corso sia per i prossimi anni. In particolare, stimiamo 
un valore di ricavi FY24E pari a € 70,00 mln ed un EBITDA pari a € 15,60 mln, corrispondente 
ad una marginalità del 22,3%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo che il valore dei ricavi 
possano aumentare fino a € 91,35 mln (CAGR 23A-26E: 11,0%) nel FY26E, con EBITDA pari a 
€ 22,35 mln (corrispondente ad una marginalità del 24,5%), in crescita rispetto a € 16,95 mln 
del FY23A (corrispondente ad un EBITDA margin del 25,4%). A livello patrimoniale, stimiamo 
per il FY26E una NFP cash positive pari a € 9,95 mln.

Valuation Update

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di FOPE sulla base della metodologia 
DCF e dei multipli di un campione di società comparabili. Il DCF method (che nel calcolo 
del WACC include a fini prudenziali anche un rischio specifico pari all’1,0%) restituisce un 
equity value pari a € 226,2 mln. L’equity value di FOPE utilizzando i market multiples risulta 
essere pari € 195,0 mln (includendo un discount pari al 25%). Ne risulta un equity value me-
dio pari a circa € 210,6 mln. Il target price è di € 39,00,  rating BUY e rischio MEDIUM.
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Economics & Financials

TABLE 1 – ECONOMICS & FINANCIALS

CONSOLIDATED INCOME STATEMENT (€/mln) FY22A FY23A FY24E FY25E FY26E

Sales 62,16 66,77 70,00 81,55 91,35

Other Revenues 0,59 0,87 0,50 0,50 0,50

Value of Production 62,75 67,64 70,50 82,05 91,85

COGS 26,59 27,18 28,50 32,60 36,40

Services 14,97 16,67 18,50 21,30 23,80

Employees 4,58 5,72 6,80 7,60 8,20

Other Operating Expenses 0,78 1,11 1,10 1,10 1,10

EBITDA 15,83 16,95 15,60 19,45 22,35

EBITDA Margin 25,5% 25,4% 22,3% 23,9% 24,5%

D&A 1,92 2,29 2,60 2,90 3,10

EBIT 13,91 14,66 13,00 16,55 19,25

EBIT Margin 22,2% 21,7% 18,4% 20,2% 21,0%

Financial Management  (0,75)  (0,88)  (0,40)  (0,40)  (0,40)

EBT 13,16 13,78 12,60 16,15 18,85

Taxes 2,33 3,71 3,55 4,50 5,30

Net Income  10,83 10,08 9,05 11,65 13,55

CONSOLIDATED BALANCE SHEET (€/mln) FY22A FY23A FY24E FY25E FY26E

Fixed Asset 14,15 14,76 14,65 14,25 13,65

Account receivable 12,36 14,38 19,50 18,45 20,70

Inventories 13,92 15,72 18,00 19,05 21,30

Account payable 4,69 4,11 4,40 5,00 5,65

Operating Working Capital 21,60 25,98 33,10 32,50 36,35

Other Receivable 3,10 3,35 3,80 4,20 4,70

Derivatives 0,13 0,70 2,00 2,00 2,00

Other Payable 4,10 2,07 3,50 3,70 3,90

Net Working Capital 20,72 27,96 35,40 35,00 39,15

Severance Indemnities & Provision 2,74 2,64 3,60 3,70 3,80

NET INVESTED CAPITAL 32,14 40,08 46,45 45,55 49,00

Share Capital 5,40 5,40 5,40 5,40 5,40

Reserves and Retained Profits 17,41 24,58 29,63 34,16 40,00

Net Profit 10,83 10,08 9,05 11,65 13,55

Equity 33,64 40,05 44,07 51,21 58,95

Cash and Cash Equivalent 11,52 11,26 9,62 18,66 23,95

Short-Term Financial debt 5,02 5,90 6,00 6,50 7,00

ML Term Financial Debt 5,00 5,39 6,00 6,50 7,00

Net Financial Position (1,50) 0,03 2,38 (5,66) (9,95)

TOTAL SOURCES 32,14 40,08 46,45 45,55 49,00
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CONSOLIDATED CASH FLOW (€/mln) FY23A FY24E FY25E FY26E

EBIT 14,66 13,00 16,55 19,25

Taxes 3,71 3,55 4,50 5,30

NOPAT 10,95 9,45 12,05 13,95

D&A 2,29 2,60 2,90 3,10

Change in NWC (7,24) (7,44) 0,40 (4,15)

Change in receivable (2,01) (5,12) 1,05 (2,25)

Change in inventories (1,80) (2,28) (1,05) (2,25)

Change in payable (0,58) 0,29 0,60 0,65

Change in others (2,85) (0,32) (0,20) (0,30)

Change in provisions (0,09) 0,96 0,10 0,10

OPERATING CASH FLOW 5,91 5,57 15,45 13,00

Capex (2,90) (2,49) (2,50) (2,50)

FREE CASH FLOW 3,01 3,08 12,95 10,50

Financial Management (0,88) (0,40) (0,40) (0,40)

Change in Financial debt 1,26 0,72 1,00 1,00

Change in equity (3,66) (5,03) (4,52) (5,81)

FREE CASH FLOW TO EQUITY (0,27) (1,63) 9,03 5,29

 
Source: FOPE and Integrae SIM estimates

Company Overview

FOPE è una storica azienda orafa italiana fondata a Vicenza nel 1929, protagonista nel set-
tore della gioielleria di alta gamma. Il Gruppo persegue un progetto di sviluppo strategico 
basato sulla crescita e sul consolidamento del brand nel mercato internazionale del lusso 
facendo leva su 4 vantaggi competitivi: qualità del prodotto, sintesi perfetta di artigianali-
tà e tecnologia Made in Italy, riconoscibilità del design e relazioni consolidate con i clienti. 

FOPE opera a livello mondiale attraverso un consolidato e selezionato network di oltre 700 
punti vendita in circa 50 Paesi. Il modello di business prevede relazioni commerciali dirette 
con le gioiellerie multi-brand (indipendenti o appartenenti a gruppi) specializzate in pro-
dotti di lusso quali orologi e gioielleria di alta gamma; niente distributori intermediari ma 
partnership che garantiscono fidelizzazione e affidabilità del cliente/gioielliere e un ottimo 
after-sale service. 

I gioielli FOPE spaziano dai classici senza tempo, realizzati declinando l’iconica maglia No-
vecento, fino alle recenti linee Flex’it che includono gli originali bracciali resi flessibili grazie 
a un sistema brevettato di minuscole molle in oro nascoste tra le maglie: collezioni decisa-
mente eleganti, sempre caratterizzate da grande comfort e portabilità. FOPE ha ottenuto 
la certificazione volontaria TF (Traceability & Fashion) ed è membro certificato del Respon-
sible Jewellery Council.
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1H24A Results

TABLE 2 – 1H23A VS 1H24A

€/mln Sales EBITDA EBITDA % EBIT Net Income NFP

1H24A 29,64 3,70 12,4% 2,44 1,59 4,31

1H23A 34,68 9,08 25,9% 8,09 5,57 0,03*

Change -14,5% -59,3% -13,6% -69,8% -71,5% n/a

 
*NFP as of 31/12/2023 
Source: Integrae SIM

Tramite comunicato stampa, la Società, commentando i risultati semestrali, dichiara: “La 
contrazione dei volumi di fatturato del primo semestre è imputabile a un rallentamento, 
registrato nei primi mesi del 2024, nella produzione ed evasione del portafoglio ordini ri-
sultante a fine esercizio e acquisito nei mesi a seguire. La contrazione dei volumi ha avuto 
riflesso generando minori margini operativi rispetto alla copertura dei costi della struttura, 
che ha visto in particolare l’inserimento di nuove figure professionali, funzionali a supporta-
re la crescita futura e investimenti in marketing, risultati superiori al precedente semestre. 
Le collezioni FOPE sono realizzate con un ciclo di lavorazioni svolte interamente in house 
e sono in atto azioni per il miglioramento della capacità di delivery dei processi produttivi 
che ci consentiranno di evadere nei tempi programmati il portafoglio ordini. La Posizione 
Commerciale Netta al 27 settembre 2024, a conferma del percorso di crescita del Gruppo, 
si attesta a Euro 69,4 milioni, in crescita del 17% rispetto all’anno precedente. Il volano della 
crescita è sicuramente il mercato americano, con in testa gli USA, che registra una crescita 
degli ordinativi superiore al 30% ed un incremento importante anche per i paesi del Sud 
Est Asiatico. La politica di copertura finanziaria sul fabbisogno di oro, attiva per i fabbiso-
gni di tutto l’esercizio, ha neutralizzato le fluttuazioni delle quotazioni dell’oro che hanno 
caratterizzato il mercato del metallo prezioso. In linea con le strategie di presenza sul mer-
cato e in affiancamento con le boutique monomarca sono stati aperti alla data odierna 17 
nuovi Shop in Shop e per altri ne è programmata la realizzazione entro la fine dell’esercizio.”

I ricavi al 30 giugno 2024 si attestano a € 29,64 mln, rispetto a un valore pari a € 34,68 mln 
registrato nel 1H23A. Tale flessione è attribuibile principalmente a un rallentamento nella 
produzione e nell’evasione del portafoglio ordini nei primi mesi del 2024. Nonostante ciò, la 
Posizione Commerciale Netta (definita come Fatturato + backlog ordini confermati) al 30 
giugno 2024 ha raggiunto i € 49,60 mln, segnando una crescita dell’11,0% rispetto allo stes-
so periodo dell’anno precedente. Le nuove collezioni lanciate nel corso del 2024 hanno ot-
tenuto risultati molto positivi, mentre le collezioni “timeless”, già presenti da diversi anni sul 
mercato, continuano a riscuotere un alto gradimento. Le vendite, distribuite attraverso una 
rete di concessionari, le boutique monomarca a Venezia, Londra, Kuala Lumpur e Tokyo, e il 
sito e-commerce proprietario, si confermano prevalentemente internazionali, con una quo-
ta dell’83,0%, in linea con l’esercizio precedente.

La produzione delle collezioni FOPE avviene interamente all’interno dell’azienda, e sono in 
corso interventi per migliorare la capacità di consegna, al fine di garantire il rispetto delle 
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tempistiche di evasione del portafoglio ordini. A conferma di questo, al 27 settembre 2024, 
la Posizione Commerciale Netta ha raggiunto i € 69,40 mln, con una crescita del 17,0% 
rispetto all’anno precedente. La crescita è riconducibile principalmente al mercato ameri-
cano, in particolare gli Stati Uniti, che hanno registrato un incremento degli ordini superiore 
al 30,0%. Si rileva inoltre un’importante crescita nei mercati del Sud-Est asiatico, mentre 
l’Europa e l’Italia mostrano risultati positivi, seppur con un ritmo più contenuto.

L’EBITDA, pari a € 3,70 mln, registra una flessione rispetto ai € 9,08 mln del 1H23A. Anche 
l’EBITDA Margin, pari al 12,4%, risulta in decremento rispetto alla marginalità del primo se-
mestre del 2023 (25,9%). Il calo è dovuto, oltre che dalla flessione delle vendite, sia dalle 
importanti attività di marketing e di comunicazione svolte nel corso del primo semestre, sia 
dall’ingresso di nuove risorse a supporto dell’attività produttiva e dei servizi commerciali e di 
marketing.

L’EBIT, dopo ammortamenti e svalutazioni pari a € 1,26 mln, si attesta a € 2,44 mln (€ 8,09 
mln nel 1H23A), corrispondente ad un EBIT Margin pari all’8,2% (rispetto al 23,1% al 30 giugno 
2024). Il Net Income si attesta a € 1,59 mln, rispetto ad un dato nel primo semestre del 2023 
pari a € 5,57 mln.

A livello patrimoniale, la NFP passa da € 0,03 mln del FY23A ad un valore di € 4,31 mln di de-
bito alla fine del primo semestre del 2024. La variazione negativa è riconducibile, oltre che al 
calo dei ricavi, alla crescita dello stock di magazzino di oro e diamanti, al fine di supportare 
le attività commerciali e di consentire il delivery degli ordini programmati, nonché alla cresci-
ta dei crediti verso clienti. 
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FY24E – FY26E Estimates

TABLE 3 – ESTIMATES UPDATE FY24E-26E

€/mln FY24E FY25E FY26E

Sales

New 70,00 81,55 91,35

Old 72,80 81,55 91,35

Change -3,8% 0,0% 0,0%

EBITDA 

New 15,60 19,45 22,35

Old 18,60 20,95 23,65

Change -16,1% -7,2% -5,5%

EBITDA %

New 22,3% 23,9% 24,5%

Old 25,5% 25,7% 25,9%

Change -3,3% -1,8% -1,4%

EBIT

New 13,00 16,55 19,25

Old 15,90 17,95 20,45

Change -18,2% -7,8% -5,9%

Net Income

New 9,05 11,65 13,55

Old 11,25 12,75 14,55

Change -19,6% -8,6% -6,9%

NFP 

New 2,38  (5,66)  (9,95)

Old  (2,07)  (7,11)  (12,30)

Change n/a n/a n/a

 
Source: Integrae SIM

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione semestrale per il 1H24A, modifichiamo par-
zialmente le nostre stime sia per l’anno in corso sia per i prossimi anni. Siamo confidenti che 
il Gruppo, grazie alle azioni che sta intraprendendo per migliorare la propria capacità di 
delivery dei processi produttivi, sarà in grado di evadere nei tempi programmati il portafoglio 
ordini. Rivediamo al ribasso la stima di EBITDA, in ragione dei maggiori investimenti in mar-
keting e dell’inserimento, nel corso dei primi sei mesi del 2024, di nuove figure professionali, 
funzionali a supportare la futura crescita del Gruppo.

In particolare, stimiamo un valore di ricavi FY24E pari a € 70,00 mln ed un EBITDA pari a 
€ 15,60 mln, corrispondente ad una marginalità del 22,5%. Per gli anni successivi, ci aspet-
tiamo che il valore dei ricavi possano aumentare fino a € 91,35 mln (CAGR 23A-26E: 11,0%) 
nel FY26E, con EBITDA pari a € 22,35 mln (corrispondente ad una marginalità del 24,5%), in 
crescita rispetto a € 16,95 mln del FY23A (corrispondente ad un EBITDA margin del 25,4%). A 
livello patrimoniale, stimiamo per il FY26E una NFP cash positive pari a € 9,95 mln.
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CHART 1 – VOP AND EBITDA FY23A-26E

CAGR 23A-26E: 10,7%
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Source: Integrae SIM

CHART 2 – MARGIN FY23A-26E
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CHART 3 – CAPEX FY23A-26E
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Source: Integrae SIM

CHART 4 – NFP FY23A-26E
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Valuation

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di FOPE sulla base della metodologia 
DCF e dei multipli di un campione di società comparabili. 

DCF Method

TABLE 4 – WACC

WACC 8,51%

D/E Risk Free Rate β Adjusted α (specific risk)
25,00% 2,74% 0,9 1,00%

Kd Market Premium β Relevered Ke

3,00% 6,80% 1,1 10,10%

 
Source: Integrae SIM

A fini prudenziali, abbiamo inserito un rischio specifico pari a 1,0%. Ne risulta quindi un 
WACC di 8,51%.

TABLE 5 – DCF VALUATION

DCF % of EV

FCFO actualized 48,1 21%

TV actualized DCF 178,1 79%

Enterprise Value 226,2 100%

NFP (FY23A) 0,0

Equity Value 226,2

Source: Integrae SIM

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumption, risulta 
un equity value di € 226,2 mln. 

TABLE 6 – EQUITY VALUE – SENSITIVITY ANALYSIS

€/mln WACC

Growth Rate  
(g)

7,0% 7,5% 8,0% 8,5% 9,0% 9,5% 10,0%

3,0% 379,7 336,9 302,6 274,6 251,3 231,5 214,6

2,5% 343,1 308,2 279,6 255,8 235,6 218,4 203,4

2,0% 313,9 284,7 260,4 239,8 222,2 207,0 193,6

1,5% 289,9 265,1 244,1 226,2 210,6 197,0 185,0

1,0% 269,9 248,5 230,2 214,3 200,4 188,2 177,3

0,5% 253,0 234,3 218,1 203,9 191,4 180,3 170,4

0,0% 238,6 222,0 207,5 194,8 183,4 173,3 164,2

 
Source: Integrae SIM
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Market multiples

Il nostro panel è formato da società operanti nello stesso settore di FOPE, ma con una capi-
talizzazione maggiore. Queste società sono le stesse utilizzate per il calcolo del Beta per il 
DCF method. Il panel è composto da:

TABLE 7 – MARKET MULTIPLES

Company Name
EV/EBITDA EV/EBIT P/E

FY24E FY25E FY26E FY24E FY25E FY26E FY24E FY25E FY26E

Compagnie Financière Richemont SA 12,5 x 11,6 x 10,5 x 16,3 x 14,7 x 13,3 x 21,0 x 19,2 x 17,2 x

Kering SA 9,9 x 8,9 x 8,2 x 15,8 x 14,2 x 12,1 x 17,8 x 15,6 x 12,9 x

LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE 14,5 x 13,2 x 12,2 x 18,0 x 16,7 x 15,5 x 24,8 x 21,0 x 20,0 x

Hermes International SCA 33,5 x 30,8 x 27,7 x 36,0 x 32,3 x 28,7 x 52,0 x 46,2 x 41,8 x

Brunello Cucinelli SpA 19,6 x 17,6 x 16,5 x 33,4 x 29,8 x 26,7 x 51,2 x 44,4 x 39,2 x

Peer median 14,5 x 13,2 x 12,2 x 18,0 x 16,7 x 15,5 x 24,8 x 21,0 x 20,0 x

Source: Infinancials

TABLE 8 – MARKET MULTIPLES VALUATION

€/mln FY24E FY25E FY26E

Enterprise Value (EV)

EV/EBITDA 226,20 256,74 272,67

EV/EBIT 234,00 276,39 298,38

P/E 224,44 244,65 271,00

Enterprise Value post 25% discount

EV/EBITDA 169,65 192,56 204,50

EV/EBIT 175,50 207,29 223,78

P/E 168,33 183,49 203,25

Equity Value

EV/EBITDA 167,27 198,21 214,45

EV/EBIT 173,12 212,95 233,73

P/E 168,33 183,49 203,25

Average 169,58 198,22 217,14

Source: Integrae SIM

L’equity value di Fope è stato calcolato utilizzando i market multiple EV/EBITDA, EV/EBIT e P/E. 
Dopo aver applicato uno sconto del 25,0%, risulta un equity value di € 195,0 mln. 
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Equity Value 

TABLE 9 – EQUITY VALUE

Average Equity Value (€/mln) 210,6

Equity Value DCF (€/mln) 226,2

Equity Value multiples (€/mln) 195,0

Target Price (€) 39,00

 

Source: Integrae SIM

Ne risulta un equity value medio pari a circa € 210,6 mln. Il target price è quindi di € 39,00 
(prev. € 40,50). Confermiamo rating BUY e rischio MEDIUM.

TABLE 10 – TARGET PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Multiples FY23A FY24E FY25E FY26E

EV/EBITDA 12,4x 13,5x 10,8x 9,4x

EV/EBIT 14,4x 16,2x 12,7x 10,9x

P/E 20,9x 23,3x 18,1x 15,5x

 

Source: Integrae SIM

TABLE 11 – CURRENT PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES 

Main Ratios FY23A FY24E FY25E FY26E

EV/EBITDA 8,2x 8,9x 7,2x 6,2x

EV/EBIT 9,5x 10,7x 8,4x 7,2x

P/E 13,8x 15,4x 12,0x 10,3x

 
 

Source: Integrae SIM
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the author of the present publication cannot in any way be held liable for any losses, damage or lower earnings 
that the party using the publication might suffer following execution of transactions on the basis of the informa-
tion and/or recommendations contained therein.

This document is intended for distribution only to professional clients and qualified counterparties as defined in 
Consob Regulation no. 20307/2018, as subsequently amended and supplemented, either as a printed document 
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on the rating provided by the analyst and contained in the report. Due to daily fluctuations in share prices, the 
expected total return may temporarily fall outside the proposed range
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