
LUSSO Il gruppofrancesee in crisi datreanni,durantei qualiil titolo
hapersoil 70%.E peril 2025 l’utile e attesoin calodel50%.PerdeMeo

la sfidae difficile: riusciràil nuovoceoaripetereilmiracoloRenault?

Keringsipuòcurare?
diFabioPavesi

L
a sfida per Luca De
Meo,nominatodapo-
co ceo di Kering, non
sarafacile. Lui pero e

abituato alle partite
difficili. Uomo dell’auto per 30

anni, braccio destro di Mar-
chionne in Fca e poi ad di Re-

nault cheha saputorinvigorire
portandolaaunaredditivita tra
le migliori in Europa,avra ora a
chefareconunbusinesscomple-
tamente diverso.Meno capital
intensive, molto meno mass
market e molto piu focalizzato
suallureevalori intangibili lega-

ti alla potenzadei marchi.Ma al-

la fine,pur essendoil lussounbu-
siness agli antipodirispettoalla
suaesperienza, a de Meo sara
chiestodiconcentrarsisuinume-

ri: quelli uguali e fondamentali

perogni aziendadi qualsiasiset-

tore, legati alla redditivita e alla
sostenibilita finanziaria.IDue

pa-
rametri da raddrizzare eccome
in Kering, il polo del lussocon-

trollato da Francois-HenryPi-
nault e proprietario di marchi
iconici come Gucci, Saint Lau-

ren e BottegaVeneta, soloperci-

tare i piuimportanti.
Kering e oggiunodei grandima-
lati del lussoeuropeo.Sta sof-

frendo ormaida treanni di una
pesanteinvoluzione, convendi-

te che continuanoa calaree de-

bito che si e impennatodi colpo

e che comincia a pesaresulla
strutturafinanziaria del grup-
po.Una sortadi morsa fattadi ri-
cavi che scendono,marginalita
in cadutae altodebito.

Proprioil temadel debitofa di

Kering oggi un unicumnegati-
vo nelmondodel luxury. Stori-

camente le aziendedel settore
sono note per sedere sumonta-

gne di liquiditagrazieagli eleva-

ti cashflow. Kering si emossain
modocontrario:ha vistoil debi-

to finanziario netto passaredai
2,3 miliardi del 2022ai 10,5 mi-

liardi di fine 2024. Un crescen-

do figlio di acquisizioni a leva e
di investimenti nell’immobilia-
re. Cheperostannoappesanten-
do di onerifinanziari le ultime
righe dei conti, gia in difficolta

per il calo deiricavi. Di sicuroil

manageritaliano concentrera1

suoisforzineltentativodi ripor-
tare sotto controllo la leva finan-

ziaria, cheoggi vedeun rappor-
to debito netto/ebidtadi 3,6 ri-
spetto aquota1del 2021.
I primi passisonogia stati fatti
in direzionedi un dimagrimen-
to degliinvestimenti immobilia-
ri. Comeharicordatonellesetti-

mane scorseMilanoFinanza, il

gruppostavendendopartecipa-
zioni immobiliari. A gennaioha
cedutoper 837milioni di euro
ad Ardian il 60%di un pacchet-
to che comprende l’Hotel deNo-
ce, situato al 26 di place Ven-
dome a Parigi, e due edifici di

prestigiosituatisuavenueMon-

taigne, rispettivamente al
35-37e al56.E secondoindiscre-

zioni di stampastarebbecercan-
do un partnerper Montenapo-
leone 8, rilevato lo scorso anno
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perla cifrarecorddi 1,3 miliar-
di daBlackstone, eper una pro-
prieta immobiliareaNew York.

Kering avra infatti bisogno di

raccogliereliquidita per rileva-

re laquotarimanentedella mai-

son Valentino, di cui hagia ac-

quistato il 30%da Mayhoola for

investmentsnel 2023conla pos-

sibilita di salire al 100%entroil

2028.
Ovviamentela leva va ridotta,
ma occorreanchee soprattutto
attivare la ripresadellevendite
per contrastarel’emorragia de-

gli ultimi anni. Il calo infatti e
proseguitonel primo trimestre
2025,chiusoconuna cadutadei
ricavi del 14% a 3,88 miliardi
dai 4,5 di 12mesi prima. E le
maggioridifficoltale stariscon-

trando il marchiodi puntadella
casadel lusso francese.Gucci

havisto le vendite scenderein
12 mesidel 24%, mentre Saint
Laurenhapersoil9%. In contro-

tendenza solo il marchioBotte-

ga Veneta,chehavistocrescere
1 ricavi del 4%subase annua.
E non c’e ne mercato ne canale

chesi salvi dal declino: il retail
hapersoil 16% eil wholesaleil
9%. Cosi come in calo sono le
venditein tutteleareedel mon-
do: Europae Usa-13%e Asia ad-

dirittura -25%
Il problemaechelacrisidi ven-
dite dura da fine 2022, dopoil

rimbalzopost Covid cheaveva
portato i ricavi globali quell’an-
no aquota20,3miliardi. Dopodi-
che il fatturato e iniziato a scen-

dere, arrivandoa 17,2 miliardi
a fine2024.E lacontrazionedel-

le venditesi efatta sentireecco-

me sulla marginalita. L’utile
operativo l’anno scorso e crolla-

to a 2,55 miliardi dai 4,74 del
2023 con una contrazionedel
46%. Suiricavi:il pesodellared-
ditivita operativae passatodal

24al 149%. Undeterioramento
forte, datochestrutturalmente

Kering vantavaun ebit margin
tra il 27 e il 29%.Dimezzata
quindi la redditivita, con in piu

un debito netto che e costato
l’anno scorso 320 milioni di soli

interessi, cui si aggiungono
quelli sul leasingtantoda far lie-

vitare gli onerifinanziaria quo-
ta 600milioni.
Cosi il gruppodi proprieta del
miliardario Pinaultvienestac-

cata daiconcorrenti.Tuttoil lus-

so vive una situazionedi debo-

lezza e di calo della marginalita
oltre chedi unadisaffezionebor-

sistica, ma Kering scivola in fon-

do alla classificadellaprofittabi-
lita. L’ebit margin calcolato da
S&P Global Market Intelligen-
ce vedeKeringsottoil 15%,men-
tre Lvmh e al 26%, Hermesal
40%, Richemont al 24%, Prada
al 23%e Moncleral 29%.
Il dimezzamentodellaredditivi-

ta si evisto in borsa,conil titolo

Keringchenegli ultimi tre anni
e mezzoescesodel 70%sul listi-

no. Una delle peggiori perfor-

mance a medio termine del set-

tore. E le previsioni sul futuro
non sono delle migliori. Il con-

senso per il secondo trimestre
stima per Kering un calo delle
vendite del 13%, con Gucci

(-24%) a a pesaremolto sulla
performancedi gruppo.
Quantoagli utili, gli analistidi

ubsprevedono perl’intero 2025

un calodeiprofitti perazionedi

Kering del 53%, una dellepeg-
giori contrazioni dell’intero set-

tore. Anche Lvmh e attesaper-
dere il 21%. Mentredalla parte
oppostacontinua, secondogli
analisti della bancasvizzera, il
buon momentum di Prada, ac-
creditata di un +7%.
Come si vede,la profondacrisi
di Keringsarapaneper i denti
di de Meo, che dovra studiare
unaprofondaristrutturazione.
Come se fosse l’auto. (riprodu-
zione riservata)
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LucadeMeo

IL PASSODEL GAMBERO DI KERING IN BORSA(2020-25)
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