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Lvmh

ipotesi

spin-off

Secondo gli analisti, il gruppo degli Arnault

valuterebbe cessioni non strategiche come

la divisione wines & spirits o l'ipo di un asset

non core come Sephora. Per recuperare

in borsa, dove ha perso il 25% da gennaio

e guadagnare liquidità. Ubs stima uno slowdown

strutturale, con crescita del 3% annuo fino al

2034, control'11,7% medio dell'ultimo decennio

S

pin-off. Appare quasi insolito accostare questa parola a un colossocome Lv-

mh. Eppure analisti epersone vicine all'azienda sostengono che uno spin-off
parziale o unaipo di certi marchi, in particolare della divisione wines& spiri-
tso di alcuni brand più piccoli, potrebbe «ricreare valore efornire al gruppo

liquidità fresca da reinvestire nei business a maggiore crescita». Bernard Arnault,
quindi, potrebbe presto trovarsi costretto a vendere o aquotare «pezzi» del suo impe-
ro per uscire da una delle fasi più delicate che il gruppo abbia mai vissuto. La divisio-
ne vini e liquori è la prima candidata a possibili operazioni di spin-off o cessionepar-
ziale.Negli ultimi anni i margini di Moet Hennessysono crollati per il rallentamento
della domanda, scorte in eccessoederrori nella strategia dei prezzi. Tanto cheil busi-

nessè passato dal generare circa 1 miliardo di euro di cassa nel 2019 a consumarne

addirittura 1,5miliardi nel 2024. Alcuni analisti di Bernstein, tra cui Luca Solca,so-

stengono che la divisione wine & spirits dovrebbe essereceduta perché è diventata
marginale rispetto al resto del gruppo. «Oggi generautili oltre dieci volte inferiori ri-

spetto al fashion & leather goodseha logiche operative molto diverse, basate su di-

stribuzione wholesale, innovazione limitata al packaging e comunicazione forte-
mente regolamentata, elementi poco sinergici con il modello di business di Lvmh».

continua a pag. Il
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seguedapag.I

Inoltre,sostengono,lapresenza
delgrupponelsettoredeglialco-
licitienelontanimoltiinvestito-
ri,soprattuttoquelliattentiaicri-
tericsg,ostacolandoil raggiun-
gimentodellostatusdi«absolu-tebluechip»chehannoaltri
grandigigantidellusso.Gli
espertidiBernsteinindicano
duepossibilistradedaseguire.
Unospin-offcondistribuzione
agliazionistidelleazionidella
divisionewine&spirits,sulmo-
dellodiquantofattodaRiche-
montcoltabacco,oppurelaven-
ditadirettadellaquotadimag-
gioranzaaDiageo,chegiàdetie-
neil 34%diMoetHennessy.
«Lospin-offpermetterebbedi
evitarelavenditaamultipliog-
gidepressiedimantenerelapro-prietàfrancese,mentrelacessio-
neaDiageosarebbepiùrapida
macomporterebbecriticitàle-
gatealprezzo,allacomplessi-
lafinanziariadell'operazione
ealrischiodiperditadicontrol-
losuunassetstorico»,hanno
dichiarato.GliArnaultalmo-
mentononsisisonoespressi.
tuttaviadiversiespertidimer-
catosostengonochevendereo
quotarequoteminoritariedias-
setnoncore«verrebbevistoco-
meunattodidisciplina,nondi
debolezza»,e aiuterebbeil
gruppoaisolarei problemie
proteggerelavalutazionein
borsa,oggiscesabenaldisot-
todeipicchidel2022.Enelmi-
rinopotrebberofinireanche
maisonpiùpiccoledelsegmen-
tofashion.consideratemeno
strategicheemenorilevanti
pergliutili,macheassorbono
comunquerisorsemanageria-
li.Nonèuncasochedirecente
siastatochiusoilmarketplace
24Seinpassatosianostativen-
dutimarchipocoperformanticomeOff-WhiteeStellaMc-
Cartney.Ormail'opzione«te-
nereocedere»èaperta.Secon-
doErwanRambourg,anali-
stadiHsbc,«ancheSephora.
cheèprobabilmentenonessen-
ziale,potrebbenonaveresen-
soalungotermine».Ilcolosso
globaledellacosmeticahain-
Tattiunmodellodibusinessdi-
versodaquellodellemaison
dellusso:gestioneretail,mar-
ginipiùbassielogicheoperati-
vepiùvicineallagrandedistri-
buzionecheall'hautecouture.
Tral'altro,indiscrezioniripor-
tanocheSephoraeragiàstata
valutatainvistadiunaquota-
zioneadAmsterdamnel2021.
Nonèd'accordo,però,Luca
Solca.«Noncredocheabbia
sensoseparareSephora,vistelesinergieconladivisioneper-
fumes&cosmetics»,hadetto.
Ripensareilperimetrodelgrup-
poattraversoipoocessioni.De-
localizzarepartedellaprodu-
zioneversogliUsa.Fermarela
spiraledeirincari.Ristruttura-
realcunedivisioni,comequel-
lawines&spirits.Questesono
soloalcunedellesfidecheLv-
mhdeveaffrontareperuscire
daquestomomentoestrema-
mentedelicato.Dainizioanno,
il colossodellussodegliAr-
naulthapersooltreil 25%delsuovaloresullistino,scenden-
dosuimultiplipiùbassidegliul-timisetteanni.Oggiil titolosimuovesui479europerazione,
controimassimistoricisuperio-
ri ai900curoraggiuntinel2022,ossiauncalovicinoal

47%. E le conseguenze, stando
alle previsioni divulgate da
Ubs, sarannotangibili anchesul
secondotrimestre 2025, i cui ri-
sultati sarannopubblicati giove-
dì 24 luglio. È atteso un quarter
in calo del 4% alivello di vendi-

te organiche, leggermente peg-
gio rispetto al consensus degli
analisti che prevede un -3%.
Nel dettaglio, il comparto vini e
liquori dovrebbe registrare una

flessione dell'8%, in linea con il

consensus, mentre fashion &

leather goods, la divisione più
importante della società, è sti-
mata in discesa del 7%, contro

un -6% previsto dal mercato.
Anche i segmenti perfumes &
cosmetics (-1% Ubs vs +1%
consensus), watches & jewelle-

ry (-1% Ubs vs-0% consensus)

e selective retailing (-1% Ubs
vs +2% consensus) mostrano

un quadro più debole delle atte-
se. Guardando al primo seme-

stre 2025, Ubs stima per Lvmh
un ebit di 8,7 miliardi di euro,in
netto calo rispetto ai 10,7 miliar-
di dello stessoperiodo del 2024,

con una marginalità prevista in
discesadal 25,6% al 21,8%. Sul
fronte dell'intero esercizio, gli
esperti hanno rivisto al ribasso
le attese del gigante capitanato
da Arnault, prevedendo ricavi
pari a circa 80,5 miliardi di eu-

ro, inferiori del 2% rispetto al
consensus che indica 82,6 mi-

liardi. Anche l'ebit per il 2025 è

atteso a 16,5miliardi di euro, in
calo dell'8% rispetto alla stima
media del mercato (17,9 miliar-
di), mentre l'utile per azione

(eps)èprevisto a20,49 euro, an-
ch'esso più basso dell'8% dai

22,26 euro riportati dal consen-
sus.Le prospettive restano cau-
te anche sul 2026, con Ubs che

si aspetta vendite per circa 81,7
miliardi di euro, un ebit a 17,2

miliardi di euro e un eps che do-
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vrebbe fermarsi a 22,83 euro. Il glio posizionata che mai. (ri-
rating sul titolo resta neutral, produzione riservata)
con un target price rivisto da

569 euro a487euro. A peggiora-

Martina Ferraro

re il quadro c'è la cosiddetta

«greedflation»: Lvmh ha au-

mentato i prezzi in modo signifi-
cativo negli ultimi anni, fino al
65% su alcuni articoli, spingen-
do molti consumatori verso il
mercato second-hand o verso

player digitali che offrono lusso

a prezzi più contenuti. Ubs defi-
nisce il rallentamento non solo

ciclico, ma in parte strutturale:
uno «structural slowdown», do-
ve i clienti risultano più attenti
al valore reale e meno disposti

apagare prezzi elevati senzava-

lide motivazioni. Intanto, il

mercato prezza per Lvmh una
crescita media annua delle ven-

dite di appena il 3% fino al

2034, contro l'11,7% dell'ulti-

mo decennio, mentre il multi-

plo price/book value è sceso a

2,6 volte, meno della metà ri-

spetto aipicchi di 5,4 toccati nel
2022. Le attese degli esperti di
Equita e Barclays non miglio-
ranoil quadro. Entrambe le ban-
che vedono un primo semestre
2025 in calo e invitano alla pru-
denza anche per il secondo se-
mestre, nonostante un confron-
to più favorevole in Cina. Tutta-

via, c'è chi, come Jelena Soko-

lova di Morningstar, resta con-
vinta che la valutazione di Lv-

mh sia stata colpita in modo in-
giusto e che, una volta che il

sentiment nei mercati chiave

come Cina e Stati Uniti tornerà

sui livelli precedenti alla pande-
mia, il gruppo potrà sfruttare la
forza dei propri marchi e la pro-

pria capacità di investimento

per emergere più forte e me-
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LVMH, QUATTRO MARCHI

GENERANO L'80% DEI PROFITTI

Withub

3%

Hennessy

8%

Sephora

14%
ChristianDiorCouture

20%
Glialtribrand

55%

LouisVuitton

Fonte:StimediHsbcsull'ebitda2024.Lvmh
nonfornisceleperformancedelsingolimarchi
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