
 

 

S A V I G N Y  P A R T N E R S  L L P   

2006 has been a year of development and consolidation for Savigny Partners. 
 
O n the client front,  w e continu ed to develop ou r relationship w ith a nu mber of clients,  helping 
some in discu ssions relating to acq u isition opportu nities and initiating a divestitu re process 
for others,  inclu ding the sale of hip U S footw ear brand Sigerson M orrison to M arc F isher 
F ootw ear w hich took  place in the su mmer. 
 
W e also consolidated ou r platform by moving to new  office space in M ayfair,  by lau nching ou r 
dedicated w ebsite w w w .savignypartners.com,  and,  last bu t not least,  throu gh the arrival of 
Sidik a O w en and W illiam Plane to the team ( please refer to ou r w ebsite for back grou nd de-
tails) . 
 
W e thou ght w e w ou ld not send a N ew  Y ear’ s card this year,  bu t rather offer ou r view s on a 
few  topics w hich are cu rrently mu ch debated w ithin the lu x u ry goods and specialty retail sec-
tors,  namely w hat is happening to J apan,  w hether C hina is really “ it”  and the advent of private 
eq u ity investors in the indu stry. 
 
W e also crafted ou r ow n lu x u ry goods index ,  encompassing variou s E u ropean and A merican 
stock s w hich offer a good benchmark  for the indu stry as a w hole.  A s this is the first time this 
index  is presented,  w e show  its evolu tion relative to the F T SE  A ll W orld I ndex  since J anu ary 
2000 – the graph show n on page 5  is very telling!  
 
F inally,  ou r new sletter w ou ld be incomplete w ithou t a brief review  of the deals w hich took  
place in the sector in 2006 ( and those w hich w ere ru mou red to happen bu t did not tak e 
place! ) . 
 
Please feel free to direct any q u estion or comment to me ( good and bad) .  W e hope you  w ill 
find it interesting. 
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As well as getting 

o ld er ,  th e ty p ic al 

J ap anese lu x u r y  

go o d s c o nsu m er  

h as b ec o m e m o r e 

ind iv id u alistic  

Af t e r  t h e  As i a n  c r i s i s  i n  1 9 9 8  a n d  t h e  s u b s e q u e n t  d e v a l u a t i o n  o f  t h e  Ye n ,  o v e r s e a s  l u x u r y  
b r a n d s  s o u g h t  t o  r e d u c e  t h e i r  e x p o s u r e  t o  t h e  d e c l i n i n g  n u m b e r  o f  J a p a n e s e  t o u r i s t s  b y  
c a p t u r i n g  t h e i r  c u s t o m e r s  a t  h o m e .   A n u m b e r  o f  b r a n d s  r e s t r u c t u r e d  t h e i r  p o r t f o l i o  o f  
l i c e n s e s  i n  J a p a n  a n d  s t a r t e d  s u b s t a n t i a l l y  i n c r e a s i n g  t h e i r  o w n  r e t a i l  n e t w o r k  e i t h e r  i n  
p a r t n e r s h i p  w i t h  l i c e n s e e s  o r  a l o n e .   B y  2 0 0 3 ,  t h e  s t o r e  p e n e t r a t i o n  o f  t h e  l a r g e r  l u x u r y  
g o o d s  c o m p a n i e s  ( s t o r e  p e r  c a p i t a )  w a s  t h e  s a m e  i n  J a p a n  a s  i n  It a l y ,  d e s p i t e  It a l y  b e i n g  
h e a v i l y  r e l i a n t  o n  t o u r i s t  r e v e n u e  a t  i t s  l u x u r y  s h o p s .  

Th e  i n t e n s i f i e d  c o m p e t i t i o n  b e t w e e n  b r a n d s  h a s  p r o m p t e d  t h e m  t o  d e v e l o p  a  b e t t e r  u n d e r -
s t a n d i n g  o f  t h e  l o c a l  m a r k e t  a n d  o f f e r  p r o d u c t s  t h a t  a r e  b e t t e r  t a i l o r e d  t o  l o c a l  n e e d s .   No t  
o n l y  d i d  s t o r e s  m u l t i p l y ,  s t o r e s  a l s o  g o t  b i g g e r  w i t h  m o n u m e n t a l  f l a g s h i p s  o p e n i n g  i n  t h e  
f a s h i o n a b l e  d i s t r i c t s  o f  To k y o ,  o f f e r i n g  a  w i d e  r a n g e  o f  p r o d u c t s ,  s o m e  o f  t h e m  u n i q u e  t o  
t h e  To k y o  m a r k e t .   To d a y ,  t h e  m a j o r  l u x u r y  p l a y e r s  i n c l u d i n g  Lo u i s  Vu i t t o n ,  Gu c c i ,  H e r m e s ,  
C h a n e l  a n d  Ra l p h  La u r e n  c o n t i n u e  t o  i n v e s t  i n  J a p a n .  
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Development of home-g r ow n fa s hi on b r a nd s  

S A V I G N Y  P A R T N E R S  L L P   

W h i l e  J a p a n  h a s  b e e n  a  v i t a l  m a r k e t  f o r  t h e  l u x u r y  g o o d s  s e c t o r  i n  t h e  p a s t  d e c a d e  ( 2 5 %  o f  
g l o b a l  r e v e n u e s  i n  2 0 0 6 ) ,  t h e  c o u n t r y  h a s  r e c e n t l y  s h o w n  s i g n s  o f  a  f u n d a m e n t a l  s h i f t  i n  
c o n s u m p t i o n  p a t t e r n s .   

J a p a n ’ s  s e c o n d  w a v e  b a b y  b o o m e r  g e n e r a t i o n ,  w h i c h  w a s  t h e  b e d r o c k  o f  l u x u r y  g o o d s  
c o n s u m p t i o n  i n  t h e  1 9 9 0 ’ s  – a g e d  b e t w e e n  2 0 -2 9  y e a r s  o l d ,  s t i l l  l i v i n g  w i t h  t h e i r  p a r e n t s  
t h u s  b e n e f i t i n g  f r o m  a  h i g h  l e v e l  o f  d i s p o s a b l e  i n c o m e  – i s  n o w  i n  i t s  3 0 ' s ,  b u y i n g  a  h o m e  
a n d  s t a r t i n g  a  f a m i l y .   As  a  r e s u l t ,  t h i s  g e n e r a t i o n ’ s  p u r c h a s i n g  p r i o r i t i e s  h a v e  s h i f t e d  a w a y  
f r o m  d i s c r e t i o n a r y  f a s h i o n  i t e m s  t o  m o r e  e s s e n t i a l  p u r c h a s e s  s u c h  a s  h o m e w a r e s .  

As  w e l l  a s  g e t t i n g  o l d e r ,  t h e  t y p i c a l  J a p a n e s e  l u x u r y  g o o d s  c o n s u m e r  h a s  b e c o m e  w i s e r ,  
m o r e  c o n f i d e n t  a n d  i n d i v i d u a l i s t i c .   W h i l s t  i n  t h e  p a s t ,  l u x u r y  f a s h i o n  a n d  a c c e s s o r y  b r a n d s  
w e r e  c o v e t e d  a s  a  s y m b o l  o f  s o c i a l  s t a t u s  a n d ,  a s  s u c h ,  n e e d e d  t o  b e  i n s t a n t l y  r e c o g n i s -
a b l e  e i t h e r  t h r o u g h  p r o m i n e n t  l o g o s  o r  t r a d e m a r k  s t y l e s ,  J a p a n e s e  l u x u r y  g o o d s  c o n s u m -
e r s  a r e  n o w  l o o k i n g  f o r  p r o d u c t s  t o  s u i t  t h e i r  l i f e s t y l e  a n d  e x p r e s s  t h e i r  i n d i v i d u a l i t y .  

Th e s e  t w o  d e v e l o p m e n t s  h a v e  s t r o n g  i m p l i c a t i o n s  f o r  l u x u r y  g o o d s  b r a n d s ,  w h o  h a v e  r e -
s p o n d e d  b y  d i v e r s i f y i n g  t h e i r  o f f e r i n g  f r o m  b e i n g  p u r e l y  f a s h i o n  a n d  a c c e s s o r i e s  t o  i n c l u d e  
o t h e r  l i f e s t y l e  p r o d u c t s ,  s u c h  a s  h o m e w a r e s ,  s p a s  a n d  b e a u t y  p r o d u c t s ,  a n d  b y  t a i l o r i n g  
t h e i r  p r o d u c t  o f f e r  t o  a n  i n c r e a s i n g l y  d e m a n d i n g  m a r k e t .  

As  t h e i r  t a s t e s  h a v e  m a t u r e d ,  s o  h a s  t h e  J a p a n e s e  l u x u r y  g o o d s  c o n s u m e r s ’  i n t e r p r e t a t i o n  
o f  l u x u r y  b r a n d s  a n d  h o w  t o  w e a r  t h e m .   J a p a n e s e  l u x u r y  c o n s u m e r s  h a v e  e f f e c t i v e l y  p i o -
n e e r e d  a  n e w  a n d  u n i q u e  s t y l e ,  r e f e r r e d  t o  a s  l u x u r y  s t r e e t w e a r .   No t  o n l y  h a s  t h i s  s t y l e  
a t t r a c t e d  t h e  a t t e n t i o n  o f  a  n u m b e r  o f  W e s t e r n  d e s i g n e r s ,  w h o  r e g u l a r l y  v i s i t  J a p a n  f o r  
i n s p i r a t i o n ,  i t  h a s  l e d  t o  t h e  f l o u r i s h m e n t  o f  a  n u m b e r  o f  h o m e  g r o w n  b r a n d s ,  s u c h  a s  
Ev i s u ,  Sa m a n t h a  Th a v a s a  a n d  B a t h i n g  Ap e .   Th e s e  l a b e l s ,  u n d e r p i n n e d  i n  p a r t  b y  a  w e a k  
Ye n ,  h a v e  p r o v e n  t o  b e  s t r o n g  c o n t e n d e r s  a g a i n s t  o v e r s e a s  l u x u r y  l a b e l s  i n  J a p a n  a n d  h a v e  
a l s o  a c h i e v e d  s c a l e  a n d  n o t o r i e t y  o v e r s e a s .  

Th e  r i s e  o f  l o c a l  b r a n d s  c o u l d  b e  a  t h r e a t  f o r  m e d i u m  t o  s m a l l  l u x u r y  b r a n d s  b u t  t h e  m a j o r  
p l a y e r s  d o  n o t  a p p e a r  t o  b e  w o r r i e d .   Ev e n  t h o u g h  t h e y  h a v e  e n t e r e d  a  s t a g n a n t  p h a s e  i n  

J a p a n ,  t h e y  s t i l l  b e l i e v e  i n  t h e  J a p a n e s e  c o n s u m e r ’ s  p r o p e n s i t y  t o  s p e n d .  
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Japan - A  M at u r i ng  M ar k e t  

J ap anese lu x u r y  

c o nsu m er s h av e 

p io neer ed  lu x u r y  

str eetwear  

B y  2 0 0 3 ,  th e sto r e 

p enetr atio n o f  th e 

lar ger  lu x u r y  

go o d s c o m p anies 

was th e sam e in 

J ap an as in I taly  

M a tu r i ng  c u s tomer  b a s e b oth i n a g e a nd  ps y c holog y  

I nc r ea s ed  d omes ti c  pr es enc e of over s ea s  lu x u r y  b r a nd s  



 

 

C h i n a  h a s  b a r e l y  p a u s e d  f o r  b r e a t h  t h i s  y e a r  i n  i t s  r i s e  t o  g l o b a l  p o w e r .   F o r  t h e  t h i r d  y e a r  
i n  a  r o w ,  i t s  e c o n o m y  i s  o n  t r a c k  t o  g r o w  b y  m o r e  t h a n  1 0 % .  C h i n a  h a s  s p a w n e d  a  n e w  
c a s t  o f  m i l l i o n a i r e s  a n d  a n  e m e r g i n g  m i d d l e -c l a s s  c e n t r e d  i n  l a r g e  c i t i e s  o n  t h e  c o a s t .   
Th i s  n e w  w e a l t h y  e l i t e  i s  h u n g r y  f o r  l u x u r y  b r a n d s .   Ac c o r d i n g  t o  M e r r i l l  Ly n c h ,  i n  2 0 0 4  
C h i n a  a l r e a d y  a c c o u n t e d  f o r  a p p r o x i m a t e l y  1 1 %  o f  g l o b a l  l u x u r y  g o o d s  s a l e s .   B y  2 0 1 4 ,  i t  i s  
e x p e c t e d  t o  c a t c h  u p  w i t h  J a p a n  a n d  Am e r i c a  a n d  r e p r e s e n t  2 3 %  o f  t h e  m a r k e t .  

C h i n a  n e v e r t h e l e s s  r e m a i n s  a  t w o -t i e r  e c o n o m y  w i t h  i t s  w e a l t h  a n d  e c o n o m i c  d e v e l o p -
m e n t  b e i n g  c o n c e n t r a t e d  i n  t h e  Ya n g t z e  Ri v e r  D e l t a ,  t h e  Pe a r l  Ri v e r  D e l t a  i n  Gu a n d o n g  
a n d  t h e  B e i j i n g -Ti a n j i n  c o r r i d o r .   Po p u l a t i o n  e s t i m a t e s  f o r  t h e s e  a r e a s  r a n g e  f r o m  2 5 0 -3 0 0  
m i l l i o n ,  o f  w h i c h  a r o u n d  7  m i l l i o n  a r e  e s t i m a t e d  t o  b e  m i d d l e  c l a s s ;  t h i s  c o m p a r e s  t o  J a -
p a n ’ s  t o t a l  p o p u l a t i o n  o f  1 3 0  m i l l i o n .   Th e  p a c e  o f  d e v e l o p m e n t ,  a s  w e l l  a s  p o p u l a t i o n  
g r o w t h  ( b o t h  o r g a n i c  a n d  f r o m  m i g r a t i o n )  i n  t h e s e  k e y  a r e a s  a r e  l i k e l y  t o  b e  a  m o r e  a c c u -
r a t e  b a r o m e t e r  o f  l u x u r y  g o o d s  c o n s u m p t i o n  t h a n  t h e  d e v e l o p m e n t  o f  C h i n a  a s  a  w h o l e .  

Th e  b u l k  o f  l u x u r y  g o o d s  p u r c h a s e s  b y  C h i n a  a r e  a c c o u n t e d  f o r  b y  C h i n e s e  t o u r i s t s .   Th e  
m a i n l a n d  m a r k e t  i s  b e l i e v e d  t o  a c c o u n t  f o r  o n l y  2  t o  3 %  o f  i n d u s t r y  r e v e n u e s .   Ev e n  t h o u g h  
l u x u r y  o u t l e t s  a r e  o p e n i n g  u p  i n  k e y  m e t r o p o l i t a n  a r e a s  s u c h  a s  B e i j i n g ,  Sh a n g h a i  a n d  
Gu a n g z h o u ,  H o n g  K o n g  r e m a i n s  t h e  f a v o u r e d  s h o p p i n g  d e s t i n a t i o n  f o r  m a i n l a n d e r s  a s ,  
n o t  o n l y  i s  t h e r e  m o r e  c h o i c e ,  l u x u r y  g o o d s  a r e  c h e a p e r  i n  H o n g  K o n g  t h a n  i n  m a i n l a n d  
C h i n a ,  w h e r e  h e a v y  i m p o r t  d u t i e s  a n d  v a l u e -a d d e d  t a x e s  c a n  a d d  u p  t o  3 5 %  o r  m o r e  t o  t h e  
p r i c e  o f  l u x u r y  g o o d s .  

Th e  r e t a i l  p r e s e n c e  o f  Eu r o p e a n  l u x u r y  b r a n d s  i n  m a i n l a n d  C h i n a  i s  s t i l l  r e l a t i v e l y  l i m i t e d ;  
f o r  e x a m p l e ,  Gu c c i  h a s  o n l y  1 0  s t o r e s  i n  m a i n l a n d  C h i n a  c o m p a r e d  t o  5 4  s t o r e s  i n  J a p a n  
a l o n e  a n d  6 1  e l s e w h e r e  i n  t h e  As i a -Pa c i f i c .   C u r r e n t l y  t h e r e  a r e  n o  b r a n d e d  l u x u r y  d e p a r t -
m e n t  s t o r e s  i n  m a i n l a n d  C h i n a .   Lu x u r y  b r a n d s  t h e r e f o r e  h a v e  t o  r e l y  o n  o w n  r e t a i l  e x p a n -
s i o n  f o r  s a l e s  g r o w t h ,  e i t h e r  t h r o u g h  b o u t i q u e s  i n  h o t e l s  a n d  s h o p p i n g  m a l l s  o r  s t a n d -
a l o n e  s t o r e s ,  r a t h e r  t h a n  o n  d e v e l o p i n g  a  w h o l e s a l e  n e t w o r k .  
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C h i na’ s  L u x u r y  M ar k e t  

O nly  o ne o u t o f  ten 

c o nsu m er  b r and s in 

m ainland  C h ina ar e 

p r o f itab le 

B y  2 0 1 4 ,  C h ina is ex -

p ec ted  to  r ep r esent 

2 3 %  o f  th e m ar k et 

It  i s  e s t i m a t e d  t h a t  o n l y  o n e  o u t  o f  t e n  c o n s u m e r  b r a n d s  c u r r e n t l y  p r e s e n t  i n  m a i n l a n d  
C h i n a  i s  p r o f i t a b l e ,  a s  t h e  m a r k e t  i s  n o t  y e t  l a r g e  e n o u g h  t o  a c c o m m o d a t e  b u t  t h e  s t r o n g -
e s t  b r a n d s .   Le a d i n g  p l a y e r s  s u c h  a s  C a r t i e r ,  w h i c h  h a s  b e e n  p r e s e n t  i n  m a i n l a n d  C h i n a  
f o r  1 5  y e a r s  a n d  i s  o n e  o f  t h e  l e a d i n g  l u x u r y  j e w e l l e r y  b r a n d s  t h e r e ,  a r e  s u p p o s e d  t o  b e  
b a r e l y  b r e a k i n g  e v e n  a s  t h e y  c o n t i n u e  t o  i n v e s t  i n  b u i l d i n g  t h e  b r a n d ’ s  i m a g e  t h r o u g h  
h e a v y  a d v e r t i s i n g  ( C a r t i e r  a p p a r e n t l y  s p e n d s  a b o u t  $ 9 m i l l i o n  o n  a d v e r t i s i n g )  a n d  a  g r o w -
i n g  r e t a i l  p r e s e n c e .   
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C h i n a  h a s  p r o v e n  i t s  c r e d e n t i a l s  i n  t e r m s  l u x u r y  g o o d s  m a n u f a c t u r i n g .   Th e  c o u n t r y  i s  
s h a k i n g  o f f  i t s  r e p u t a t i o n  a s  t h e  c o u n t e r f e i t  c e n t r e  o f  t h e  w o r l d  a n d  a n  i n c r e a s i n g  n u m b e r  
o f  l u x u r y  b r a n d s  a r e  r e -l o c a t i n g  t h e i r  p r o d u c t i o n  f r o m  Eu r o p e  t o  C h i n a .   Si g n s  o f  h o m e -
g r o w n  d e s i g n  t a l e n t  a r e  a l s o  e m e r g i n g  – C h i n a ’ s  f a s h i o n  w e e k  i s  a n  e s t a b l i s h e d  f i x t u r e ,  
h a v i n g  c e l e b r a t e d  i t s  t e n t h  a n n i v e r s a r y  i n  2 0 0 6 ,  a n d  a  s m a l l  n u m b e r  o f  u p -a n d -c o m i n g  
f a s h i o n  d e s i g n e r s  a r e  a l r e a d y  c a t e r i n g  t o  C h i n a ’ s  a f f l u e n t .   

C h i n a ’ s  g o v e r n m e n t  i s  k e e n  t o  f o s t e r  y o u n g  t a l e n t .   It  i s  e s t i m a t e d  t h a t  t h e r e  a r e  m o r e  
t h a n  1 0 0 , 0 0 0  s t u d e n t s  a t t e n d i n g  f a s h i o n  c o u r s e s .   D u r i n g  t h e  l a s t  y e a r ,  w e  h a v e  m e t  a  
n u m b e r  o f  C h i n e s e  c o m p a n i e s  w h o s e  f o c u s  i s  o n  d e v e l o p i n g  l o c a l  t a l e n t  a n d  d o m e s t i c  
b r a n d s .   C o u l d  t h e  p a c e  o f  C h i n a ’ s  e v o l u t i o n  f r o m  a  p u r e  m a n u f a c t u r i n g  c o n c e r n  t o  a  d e -
v e l o p e r  o f  b r a n d s  c a t c h  u s  b y  s u r p r i s e ?    

H o ng K o ng r em ains 

th e f av o u r ed  sh o p -

p ing d estinatio n f o r  

m ainland er s  

I t is estim ated  th at 

th er e ar e m o r e th an 

1 0 0 , 0 0 0  stu d ents at-

tend ing f ash io n 

c o u r ses 

C hi na ,  the nex t J a pa n?  

L u x u r y  r eta i l pr es enc e s ti ll li mi ted   

P r ofi ta b i li ty  r ema i ns  a n i s s u e 

M a nu fa c tu r i ng  tod a y ,  b r a nd i ng  tomor r ow  



 

 

D e s p i t e  r e c e n t  a c t i v i t y ,  p u r p o r t e d  i n t e r e s t  f r o m  m a j o r  p r i v a t e  e q u i t y  p a r t i c i p a n t s  a n d  t h e  
s t r o n g  g r o w t h  i n  t h e  l u x u r y  g o o d s  s e c t o r ,  w e  d o  n o t  b e l i e v e  t h a t  p r i v a t e  e q u i t y  f u n d s  h a v e  
b e e n  a s  a c t i v e  a s  t h e y  h a v e  b e e n  i n  o t h e r  s e c t o r s .  

W e  t h i n k  t h a t  t h e  t e r m  “ l u x u r y  g o o d s ” ,  a s  i t  r e l a t e s  t o  r e c e n t  p r i v a t e  e q u i t y  a c t i v i t y  i s  
s o m e t i m e s  a  b i t  o f  a  m i s n o m e r ,  a n d  c o v e r s  a  v a r i e t y  o f  d i f f e r e n t  s i t u a t i o n s ,  r a n g i n g  f r o m  
t u r n a r o u n d s  ( As p r e y ,  B a l l y ,  St i l a )  t o  a l m o s t  p u r e  r e t a i l  ( Ne i m a n  M a r c u s ) .   W e  a r e  o f  t h e  
o p i n i o n  t h a t  l u x u r y  g o o d s  c o m p a n i e s  r e m a i n  u n e a s y  t a r g e t s  f o r  t h e  t y p i c a l  p r i v a t e  e q u i t y  
f u n d :   w h i l e  a  h e a l t h y  l u x u r y  g o o d s  b u s i n e s s  w i l l  h a v e  v e r y  e n j o y a b l e  m a r g i n s ,  a c q u i s i t i o n  
m u l t i p l e s  t e n d  t o  b e  h i g h e r  t h a n  i n  m o s t  s e c t o r s ,  t h e  d e v e l o p m e n t  o f  o w n  r e t a i l  f o r  l u x u r y  
g o o d s  c o m p a n i e s  i s  v e r y  c a s h -c o n s u m i n g ,  a n d  t r u e  s u c c e s s e s  a r e  r a r e l y  b u i l t  w i t h i n  t h e  
t y p i c a l  i n v e s t m e n t  h o l d i n g  r e q u i r e m e n t  o f  3  t o  5  y e a r s .   Ad d  t o  t h a t  t h e  f a c t  t h a t  a  s i g n i f i -
c a n t  p a r t  o f  a  l u x u r y  g o o d s  c o m p a n y ’ s  s u c c e s s  t a k e s  i t s  r o o t s  i n  t h e  d e s i g n  a n d  c r e a t i v i t y  
s p h e r e ,  a n d  y o u  f i n d  a  s e r i e s  o f  e l e m e n t s  t h a t  d o  n o t  n e c e s s a r i l y  l e n d  t h e m s e l v e s  w e l l  t o  
r a t i o n a l  p r i v a t e  e q u i t y  i n v e s t m e n t .   Le t  u s  s e e  w h a t  h a p p e n s  i n  2 0 0 7 !  
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Th e  p r i v a t e  e q u i t y  s e c t o r  i s  b y  a l l  a c c o u n t s  t h e  s i n g l e  l a r g e s t  b u y e r  a n d  s e l l e r  o f  b u s i -
n e s s e s  i n  t h e  m a r k e t  a s  a  w h o l e  t o d a y .   So m e  o b s e r v e r s  c r e d i t  p r i v a t e  e q u i t y  f i r m s  w i t h  a  
g o o d  h a l f  o f  t h e  e n t i r e  M & A m a r k e t ,  w i t h  a l m o s t  n o  l i m i t  o n  d e a l  s i z e  d u e  t o  t h e  e v e r  i n -
c r e a s i n g  a m o u n t s  o f  c a p i t a l  a v a i l a b l e  t o  t h e  l e a d i n g  f u n d s .   Th e  b u y o u t  b o o m  h a s  b e e n  
f u e l l e d  b y  a  n u m b e r  o f  f a c t o r s :  p r i v a t e  e q u i t y  g r o u p s  h a v e  b e e n  a b l e  t o  r a i s e  h u g e  c a p i t a l  
f o r  a c q u i s i t i o n s ,  t h a n k s  t o  i n c r e a s e d  d e m a n d  f r o m  p e n s i o n  f u n d s  f o r  e x p o s u r e  t o  a l t e r n a -
t i v e  a s s e t s ,  w h i l e  a t t r a c t i v e  b a n k  l e n d i n g  t e r m s  h a v e  h e l p e d  e q u i t y  g r o u p s  s p e n d  a g g r e s -
s i v e l y .   

Th i s  h a s  l e d  s o m e  c o m m e n t a t o r s  t o  h e r a l d  t h e  a d v e n t  o f  p r i v a t e  e q u i t y  i n v e s t o r s  t o  t h e  
l u x u r y  g o o d s  s e c t o r .   In d e e d ,  t h e s e  l a s t  f e w  y e a r s  t h e  f a s h i o n  a n d  l u x u r y  g o o d s  s e c t o r  h a s  
s e e n  s o m e  a c t i v i t y  f r o m  p r i v a t e  e q u i t y  f u n d s .   In  t h e  l a s t  t w e l v e  m o n t h s  C h a n g e  C a p i t a l  
Pa r t n e r s  a c q u i r e d  J i l  Sa n d e r ,  Su n  C a p i t a l  Pa r t n e r s  t o o k  o n  St i l a  C o s m e t i c s ,  a n d  Sc i e n s  
C a p i t a l  M a n a g e m e n t  a n d  Pl a i n f i e l d  As s e t  M a n a g e m e n t  t o g e t h e r  b o u g h t  As p r e y .   2 0 0 5  s a w  
t h e  $ 5  b i l l i o n  a c q u i s i t i o n  o f  Ne i m a n  M a r c u s  b y  Te x a s  Pa c i f i c  Gr o u p ,  a n d  To m m y  H i l f i g e r  
b e i n g  t a k e n  p r i v a t e  b y  Ap a x  Pa r t n e r s  i n  a  $ 1 . 6  b i l l i o n  b u y o u t .   Ea r l i e r  d e a l s  i n c l u d e d  t h e  
p u r c h a s e  o f  a  s t a k e  i n  Es c a d a  b y  H M D  Pa r t n e r s  ( 2 0 0 3 ) ,  t h e  a c q u i s i t i o n  o f  C a l v i n  K l e i n  
j o i n t l y  b y  Ap a x  Pa r t n e r s  a n d  PVH  a n d  t h e  b u y -o u t  o f  F e r r e t t i  b y  Pe r m i r a  ( b o t h  i n  2 0 0 2 ) ,  a n d  
t h e  a c q u i s i t i o n  o f  B a l l y  b y  Te x a s  Pa c i f i c  Gr o u p  i n  1 9 9 9 .   H o w e v e r  t h e  t w o  d e a l s  t h a t  r e a l l y  
f i r e  p e o p l e ’ s  i m a g i n a t i o n  a r e  t h e  a c q u i s i t i o n  i n  2 0 0 4  o f  J i m m y  C h o o  b y  H M  C a p i t a l  Pa r t -
n e r s  f r o m  Ph o e n i x  Eq u i t y  Pa r t n e r s ,  a n o t h e r  p r i v a t e  e q u i t y  f i r m ,  a n d  t h e  g r a n d f a t h e r  o f  a l l  
p r i v a t e  e q u i t y  d e a l s  i n  t h e  s e c t o r :  t h e  ( n o w  a n c i e n t )  a c q u i s i t i o n  o f  Gu c c i  b y  In v e s t c o r p .  

Pa r t  o f  t h e  r e a s o n  f o r  m o r e  a c t i v e  i n t e r e s t  f r o m  p r i v a t e  e q u i t y  f i r m s  l i e s  i n  t h e i r  p e r c e p t i o n  
t h a t  t h e  l u x u r y  g o o d s  s e c t o r  h a s  b e c o m e  m o r e  “ r a t i o n a l ” :   a c q u i s i t i o n  m u l t i p l e s  h a v e  
c o m e  d o w n  f r o m  t h e  c r a z y  d a y s  o f  1 9 9 9 -2 0 0 0 ,  a n d  t h e  m a n a g e m e n t  p o o l  a v a i l a b l e  t o  b e  
p u t  t o  w o r k  a t  t a r g e t  c o m p a n i e s  i s  d e e p e r ,  a s  i l l u s t r a t e d  b y  t h e  r e c r u i t m e n t  o f  f o r m e r  e x -
e c u t i v e s  f r o m  t h e  d e t e r g e n t  i n d u s t r y  t o  s e n i o r  p o s i t i o n s  a t  l u x u r y  g o o d s  c o m p a n i e s .   Pr i -
v a t e  e q u i t y  f u n d s  a r e  a l s o  a t t r a c t e d  b y  t h e  g r o w t h  p o t e n t i a l  i n  n e w  m a r k e t s ,  s u c h  a s  C h i n a ,  
Ru s s i a ,  a n d  t h e  M i d d l e  Ea s t ,  a n d  b y  t h e  w i d e s p r e a d  e m e r g e n c e  o f  a f f o r d a b l e  l u x u r y .   F i -
n a l l y ,  r e c e n t  s u c c e s s  s t o r i e s  s u c h  a s  J i m m y  C h o o  h a v e  d e m o n s t r a t e d  t h a t  p r i v a t e  e q u i t y  
o w n e r s h i p  c a n  y i e l d  h i g h  r e t u r n s .   
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Note: The Savigny Luxury Sector index focuses on European and American luxury goods manufacturers and retailers 

Af t e r  a  r e c o r d  d e c a d e  i n  t h e  1 9 9 0 ’ s ,  s u p p o r t e d  b y  t h e  l o n g e s t  s t o c k  m a r k e t  b u l l  r u n  i n  h i s t o r y ,  a  b e n i g n  m a c r o -
e c o n o m i c  e n v i r o n m e n t  a n d  f a v o u r a b l e  c u r r e n c y  m o v e m e n t s ,  t h e  m a r k e t  b e g a n  t o  w e a k e n  a t  t h e  e n d  o f  2 0 0 0  a s  i n v e s -
t o r  s e n t i m e n t  f a l t e r e d .  

Th e  i n c r e a s e d  t h r e a t  o f  g l o b a l  t e r r o r i s m ,  t h e  r u n -u p  t o  t h e  w a r  o n  Ir a q  a n d  t h e  t h r e a t  o f  a  g l o b a l  SARS p a n d e m i c  
d e a l t  f u r t h e r  b l o w s  t o  t h e  i n d u s t r y  i n  2 0 0 2  a n d  e a r l y  2 0 0 3 .    

Se p t e m b e r  1 1 ,  2 0 0 1  w a s  a  t i p p i n g  p o i n t  f o r  t h e  s e c t o r ,  w i t h  t h e  t e r r o r i s t  a t t a c k s  h a v i n g  a  s u b s t a n t i a l  i m p a c t  o n  i n t e r -
n a t i o n a l  t r a v e l ,  a  k e y  d r i v e r  o f  l u x u r y  g o o d s  s a l e s ,  a n d  o n  c o n s u m e r  s e n t i m e n t  i n  g e n e r a l .   

Th e  SLI h a s  o u t p e r f o r m e d  t h e  F TSE Al l  W o r l d  b y  a b o u t  1 2 %  i n  t h e  l a s t  6  m o n t h s  o f  2 0 0 6 .   Th e  o u t l o o k  s u g g e s t s  t h a t  
t h e  s t r o n g  g r o w t h  m o m e n t u m  w i l l  c o n t i n u e  a s  t h e  g l o b a l  e c o n o m y  i s  h e a d i n g  i n  t h e  r i g h t  d i r e c t i o n ,  p r o v i d e d  t h e r e  a r e  
n o  t h r e a t s  o f  a  g l o b a l  p a n d e m i c  o r  g e o p o l i t i c a l  c a t a s t r o p h e s  t o  t h r o w  i t  o f f  b a l a n c e . 

Th e  l u x u r y  m a r k e t  r e b o u n d e d  i n  2 0 0 3  a n d  c o n t i n u e d  t o  g r o w  i n  2 0 0 4  ( a l t h o u g h  a t  a  s l o w e r  p a c e )  s u p p o r t e d  b y  a n  i m -
p r o v i n g  e c o n o m y  a n d  a  r e c o v e r y  i n  J a p a n e s e  o v e r s e a s  t r a v e l l e r s .    

Th e  u p w a r d  t r e n d  c o n t i n u e d  a t  a  f a s t e r  p a c e  i n  2 0 0 5  a n d  2 0 0 6 ,  d r i v e n  p r i n c i p a l l y  b y  a  b e n i g n  e c o n o m i c  e n v i r o n m e n t ,  
t h e  e m e r g e n c e  o f  n e w  m a r k e t s  s u c h  a s  C h i n a ,  t h e  M i d d l e  Ea s t ,  Ru s s i a ,  t h e  U S “ s u n b e l t  s t a t e s ” ,  a n d  a  s u b s t a n t i a l  
i n c r e a s e  i n  t h e  n u m b e r  o f  h i g h  n e t  w o r t h  i n d i v i d u a l s .   Ac c o r d i n g  t o  F o r b e s  m a g a z i n e ,  t h e r e  a r e  n o w  7 9 3  d o l l a r  b i l l i o n -
a i r e s  i n  t h e  w o r l d ,  c o m p a r e d  t o  4 7 6  t h r e e  y e a r s  a g o .  



 

 

• It o c h u  C o r p o r a t i o n  a c q u i r e d  a  4 0 %  s t a k e  i n  Pa u l  Sm i t h  Lt d  i n  J a n u a r y  f o r  $ 7 8  m i l l i o n  

• O a k l e y  In c ,  t h e  l i s t e d  U S r e t a i l e r ,  a c q u i r e d  O l i v e r  Pe o p l e s  In c  i n  F e b r u a r y  f o r  $ 5 1  m i l l i o n  

• An t i c h i  Pe l l e t t i e r i  Sp a ,  a  s u b s i d i a r y  o f  l i s t e d  M a r i e l l a  B u r a n i  F a s h i o n  Gr o u p  Sp a ,  a c q u i r e d  a  5 1 %  s t a k e  i n  C o c -
c i n e l l e  Sp a  i n  F e b r u a r y  f o r  € 3 0  m i l l i o n  

• C h a n g e  C a p i t a l  Pa r t n e r s ,  t h e  U K  p r i v a t e  e q u i t y  f i r m ,  a c q u i r e d  J i l  Sa n d e r  AG i n  F e b r u a r y  

• Li n k  Th e o r y  H o l d i n g s ,  t h e  l i s t e d  J a p a n e s e  a p p a r e l  r e t a i l e r ,  a c q u i r e d  H e l m u t  La n g  i n  M a r c h  

• Yu c a i p a  C o m p a n i e s  LLC  a c q u i r e d  Ga r r a r d  i n  M a r c h .  As p r e y  &  Ga r r a r d  w a s  r e s u r r e c t e d  a s  As p r e y  In t e r n a t i o n a l  
w i t h  t h e  b a c k i n g  o f  Sc i e n s  C a p i t a l  LLC ,  t h e  U S b u y o u t  f i r m  a n d  Pl a i n f i e l d  As s e t  M a n a g e m e n t ,  t h e  U S h e d g e  f u n d  

• Te r c a d e  SA,  a  h o l d i n g  c o m p a n y  c o n t r o l l e d  b y  O l i v i e r  Go l d b e r g ,  a c q u i r e d  F r e n c h  r e t a i l e r  O l d  En g l a n d  SA i n  M a r c h  

• Th e  m a n a g e m e n t  o f  TM  Le w i n ,  b a c k e d  b y  t h e  B a n k  o f  Sc o t l a n d ,  a c q u i r e d  t h e  c o m p a n y  i n  M a y  f o r  £ 5 0  m i l l i o n  

• H e l l e n i c  D i s t r i b u t i o n s  SA a c q u i r e d  j e w e l l e r y  c h a i n  Li n k s  o f  Lo n d o n  i n  J u l y  f o r  £ 4 5  m i l l i o n  

• M a r c  F i s h e r  F o o t w e a r ,  t h e  U S f o o t w e a r  c o m p a n y ,  a c q u i r e d  a  m a j o r i t y  s t a k e  i n  Si g e r s o n  M o r r i s o n  i n  J u l y  

• B a u g u r  Gr o u p ,  t h e  Ic e l a n d i c  i n v e s t m e n t  f i r m ,  a c q u i r e d  H o u s e  o f  F r a s e r  i n  Au g u s t  f o r  £ 6 0 3  m i l l i o n  

• M a t l i n  Pa t t e r s o n  Gl o b a l  Ad v i s e r s  LLC ,  t h e  U S p r i v a t e  e q u i t y  f i r m ,  a c q u i r e d  C e r r u t i  1 8 8 1  SAS i n  Au g u s t  

• K i n g  Po w e r  Gr o u p  o f  H o n g  K o n g  a c q u i r e d  Ag a t h a  SA,  t h e  F r e n c h  c o s t u m e  j e w e l l e r y  c h a i n  i n  Au g u s t  

• Ab e r  D i a m o n d  C o r p o r a t i o n ,  t h e  l i s t e d  C a n a d i a n  d i a m o n d  c o m p a n y ,  a c q u i r e d  t h e  r e m a i n i n g  4 7 %  t h a t  i t  d i d  n o t  a l -
r e a d y  o w n  i n  H a r r y  W i n s t o n  i n  Se p t e m b e r  f o r  $ 1 5 7  m i l l i o n  

• Re i g  C a p i t a l  Gr o u p ,  t h e  An d o r r a  b a s e d  i n v e s t m e n t  c o m p a n y ,  a c q u i r e d  Lo r i s  Az z a r o  C o u t u r e  i n  O c t o b e r  

• Li z  C l a i b o r n e  In c ,  t h e  l i s t e d  U S a p p a r e l  r e t a i l e r ,  a c q u i r e d  K a t e  Sp a d e  LLC  i n  No v e m b e r  f o r  $ 1 2 4  m i l l i o n .  
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• H e r m e s :   t h e  H e r m e s  s h a r e  p r i c e  s h o t  u p  b y  a b o u t  5 0 %  b e t w e e n  Se p t e m b e r  2 0 0 6  a n d  J a n u a r y  2 0 0 7 ,  f u e l l e d  b y  
i n t e n s e  s p e c u l a t i o n .   W h i l e  m u c h  h a s  b e e n  s a i d  a b o u t  t h e  p u r p o r t e d  d e s i r e  f o r  l i q u i d i t y  b y  n t h -g e n e r a t i o n  f a m i l y  
m e m b e r s ,  r e p r e s e n t a t i v e s  o f  d i f f e r e n t  f a m i l y  b r a n c h e s  h a v e  b e e n  a p p o i n t e d  t o  s e n i o r  p o s i t i o n s  a t  t h e  c o m p a n y ,  
a n d  t h e  “ c o m m a n d i t e ”  s t r u c t u r e  s h o w s  n o  s i g n  o f  f a l t e r i n g  

• Ti f f a n y ,  B u l g a r i :   b o t h  c o m p a n i e s  w e r e  r u m o u r e d  t o  b e  p o t e n t i a l l y  a v a i l a b l e  a n d  w i t n e s s e d  a  3 3 %  r a l l y  i n  t h e i r  
s t o c k  p r i c e  i n  t h e  s e c o n d  p a r t  o f  2 0 0 6 ,  c o m f o r t a b l y  o u t p e r f o r m i n g  t h e  Sa v i g n y  Lu x u r y  In d e x ,  w h i c h  i n c r e a s e d  b y  
a b o u t  2 2 %  o v e r  t h e  s a m e  p e r i o d .   W e  t h i n k  v a l u a t i o n  s t a n d s  i n  t h e  w a y  o f  a  d e a l ,  a l t h o u g h  b o t h  w o u l d  b e  a  g o o d  
s t r a t e g i c  f i t  f o r  s o m e  o f  t h e  l a r g e s t  i n d u s t r y  p a r t i c i p a n t s  

• Gh u r k a :   t h i s  s m a l l ,  h i g h -e n d  U S l e a t h e r  g o o d s  b r a n d  w a s  r e p o r t e d  t o  b e  i n  d i s c u s s i o n s  i n  l a t e  2 0 0 6 ,  b u t  n o  t r a n s -
a c t i o n  w a s  c o n s u m m a t e d  

Source: B loomb erg.   Note: ( 1 )  Exchange rate used: £ 1  to € 1 . 4 8 ,  1  Sw iss F ranc to € 0 . 6 2  and 1 $  to € 0 . 7 6 ,  ( 2 )  C urrent and F orw ard P / E  are b ased on 
I B ES yearly estimates  ( 3 )  Share  prices as at 1 8  J anuary,  2 0 0 7  

C ompa ni es  tha t ha ve c ha ng ed  ow ner s hi p i n 2 0 0 6  

Dea ls  tha t d i d  not ha ppen 

S ec tor  va lu a ti on 
Index M a r k et Y o Y  P r i c e P / E  ( x)  P / E  ( x)  E B IT S a l es
C o m p o nent s C a p G r o w t h E s t i m a t e E s t i m a t e S a l es  E B IT E B IT D A M a r g i n G r o w t h

E U R  m ( % ) ( c u r r ent ) ( f o r w a r d) ( x) ( x) ( x) ( % ) ( % )
LVMH 3 8 , 6 3 2 2 . 8 2 0 . 3 1 8 . 2 2 . 9 1 4 . 8 1 2 . 5 1 8 . 1 1 1 . 5

R i c h e m o n t 2 3 , 1 7 8 2 8 . 1 1 8 . 6 1 7 . 2 4 . 6 2 4 . 3 2 1 . 0 1 7 . 6 1 7 . 4

P P R 1 4 , 3 4 1 1 7 . 0 2 1 . 2 1 6 . 9 1 . 0 1 5 . 9 1 0 . 6 6 . 1 1 . 3

C o a c h 1 2 , 7 2 8 3 7 . 1 2 6 . 6 2 2 . 0 5 . 5 1 4 . 9 1 3 . 7 3 6 . 2 2 3 . 5

Lu x o t t i c a 1 0 , 7 7 8 1 1 . 6 2 4 . 2 2 0 . 7 2 . 5 1 6 . 0 1 4 . 0 1 3 . 8 3 4 . 3

S w a t c h  G r o u p 1 0 , 5 3 8 4 1 . 6 2 1 . 5 1 9 . 4 2 . 6 1 3 . 6 1 1 . 1 1 7 . 4 3 . 4

He r m e s 9 , 8 1 6 3 0 . 3 3 6 . 9 3 3 . 4 5 . 0 1 8 . 6 1 6 . 4 2 6 . 9 7 . 2

R a l p h  La u r e n 6 , 5 5 3 5 1 . 4 2 2 . 6 2 0 . 0 1 . 6 1 0 . 7 8 . 8 1 4 . 3 1 3 . 3

B u r b e r r y 4 , 2 3 5 4 8 . 8 2 4 . 9 2 0 . 1 3 . 0 1 4 . 5 1 2 . 5 2 2 . 1 3 . 8

T i f f a n y  &  C o 4 , 1 7 8 1 . 0 2 1 . 8 1 9 . 1 2 . 2 1 3 . 8 1 0 . 7 1 6 . 0 8 . 6

B u l g a r i 3 , 2 9 9 2 0 . 1 2 4 . 7 2 1 . 7 3 . 2 1 8 . 8 1 5 . 4 1 5 . 6 1 0 . 6

Va l e n t i n o  G r o u p 2 , 3 7 1 4 1 . 5 2 5 . 0 2 1 . 4 1 . 2 1 0 . 8 8 . 4 1 1 . 3 1 1 . 4

T o d ' s  G r o u p 1 , 9 8 9 1 1 . 1 3 0 . 0 2 4 . 4 3 . 4 1 7 . 3 1 4 . 1 1 7 . 9 1 9 . 6

S a f i l o 1 , 2 7 2 - 3 . 5 2 9 . 3 2 0 . 0 1 . 8 1 5 . 6 1 2 . 0 1 1 . 5 9 . 0

S a v i g ny  L u xu r y  Index 2 1 . 3 2 2 . 8 2 0 . 0 3 . 2 1 6 . 6 1 3 . 8 1 8 . 3 1 3 . 1

E V  /  L T M  


