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Secondo glianalisti, il gruppo degli Arnault
valuterebbe cessioni non strategiche come
ladivisione wines & spirits o l'ipodiunasset
non core come Sephora. Perrecuperare
in borsa, dove ha perso il 25 da gennaio
e guadagnare liquidita. Ubs stimauno slowdown
strutturale, concrescitadel 3° i annuo fino al
2034, control 11.,7° imediodellultimodecennio

mh. Eppure analisti e persone vicine all’azienda sostengono che uno spin-off

parziale o unaipo di certi marchi, in particolare della divisione wines & spiri-

ts o di alcuni brand piti piccoli, potrebbe «ricreare valore e fornire al gruppo
liquidita fresca da reinvestire nei business a maggiore crescita». Bernard Arnault,
quindi, potrebbe presto trovarsi costretto a vendere o a quotare «pezzi» del suo impe-
ro per uscire da una delle fasi piu delicate che il gruppo abbia mai vissuto. La divisio-
ne vini e liquori ¢ la prima candidata a possibili operazioni di spin-off o cessione par-
ziale. Negli ultimi anni i margini di Moét Hennessy sono crollati per il rallentamento
della domanda, scorte in eccesso ed errori nella strategia dei prezzi. Tanto che il busi-
ness ¢ passato dal generare circa 1 miliardo di euro di cassa nel 2019 a consumarne
addirittura 1,5 miliardi nel 2024. Alcuni analisti di Bernstein, tra cui Luca Solca, so-
stengono che la divisione wine & spirits dovrebbe essere ceduta perché ¢ diventata
marginale rispetto al resto del gruppo. «Oggi genera utili oltre dieci volte inferiori ri-
spetto al fashion & leather goods e ha 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».,

continuaapag. ll

spin-oﬂ'. Appare quasi insolito accostare questa parola a un colosso come Lv-
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Inoltre, sostengono, la presenza
del gruppo nel settore degli aleo-
lici tiene lontani molti mvestito-
i, soprattutto quelli atienti ai cri-
teri esg, ostacolando il raggiun-
gimento dello status di «absolu-
te blue chips che hanno altri
grandi giganti del lusso. Gl
esperti di Bernstein indicano
due possibili strade da seguire.
Uino spin-off con distribuzione
agli azionisti delle azioni della
divisione wine & spirits, sul mo-
dello di quanto fatto da Riche-
mont col tabacco, oppure I ven-
dita diretta della quota di mag-
giornza a Diageo, che gilidetie-
ne il 34% di Moét Hennessy.
«Lo spin-off permetierebbe di
evitare la vendita a multipli og-
gi depressiedi mnmmms’a pro-
priet francese, mentre 1 cessio-
ne a Dingeo sarebbe pid rapida
ma comporterebbe criticin le-
gate al prezzo, alla complessi-
Li finanziaria dell’operazione
eal rischio di perdita di control-
lo su un assel storico», hanno
dichinrato. Gli Araault al mo-
mento non si si sono espressi,
tuttavia diversi espenti di mer-
calo sostengono che vendere o
quotare quote minoritarie di as-
sel non core sverrebbe visto ¢o-
me un atto di discipling, non di
debolezzar, ¢ almterchbe il
Eruppo a isolure i problemi ¢
l;‘(m:ggcn:. la valutazione in
rsa, 0ggi scesa ben al di sot-
to dei picchi del 2022, E nel mi-
fino potrehbero finire anche
maison pidl piccole del segmen-
to fushion. considerate meno
strategiche ¢ meno rilevant
per ghi utili, ma che assorbono
comunque risorse manageri-
Ii. Non ¢ un caso che di recente
sia stuto chiuso il marketpluce
248 ¢ in passalo siano stat ven-
duti mrch‘i&;cu performanti
come Off-White ¢ Stella Me-
Cartney. Ormai "opzione ste-
nere o cederes & apertn. Secon-
do Erwan Rambourg. anali-
sta di Hshe, «anche Sephora,
che & probabilmente non essen-
ziale, potrebbe non avere sen-
50 a lungo termings. 1l colosso
lobale della cosmetica ha in-
anti un modello di business di-
verso da quello delle maison
del lusso: gestione retail, mar-
gini piil bassi e logiche operati-
ve pil vicine alla grande distri-
buzione che all'haute couture.
Tra I"altro, indiscrezioni ripor-
tano che Sephora era gia stata
valutata in vista di una quota-
zione ad Amsterdam nel 2021,
Non & d"accordo. perd, Luca
Solea. «Non credo che abbia
senso separare Sephora, viste
le smerim con ladivisione per-
fumes & cosmetics», ha detto.
Ripensare il perimetro del grup-
ro ditraverso ipo o cession), De-
pealizzare parte della produ-
zione verso gli Usa. Fermare la
spirale dei rincari. Ristrutiury-
re aleune divisioni, come quel-
la wines & spirits. Queste sono
solo alcune delle sfide che Lv-
mh deve affrontare per uscire
da questo momente estremi-
mente delicato, Dainizio anno,
il colosso del lusso degli Ar-
nault ha perso oltre il 25% del
suo valore sul listino, scenden-
dosui multiph pit bassi degli ul-
timi sette anai. Oggi il Gtolo si
muovye sui 479 euro per azione,
CONL | Massimi Snei superio-
rioai 900 curo raggiunti nel
2022, ossia un calo vicino al

47%. E le conseguenze, stando
alle previsioni divulgate da
Ubs, saranno tangibili anche sul
secondo trimestre 2025, i cui ri-
sultati saranno pubblicati giove-
di 24 luglio. E atteso un quarter
incalo 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 pil
importante della societa, & 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 pit debole delle atte-
se. Guardando al primo seme-

stre 2025, Ubs stima per Lvmh
un ebitdi 8,7 miliardi di euro, in
netto calorispetto ai 10,7 miliar-
di dello stesso periodo del 2024,
con una marginalita frevista in
discesa dal 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 I'ebit peril 2025 &
atteso a 16,5 miliardi di euro, in
calo dell’8% rispetto alla stima
media del mercato (17,9 miliar-
di), mentre |'utile per azione
(eps) & previsto a 20,49 euro, an-
ch’esso pitt 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. 11 glio posizionata che mai. (ri-
rating sul titolo resta neutral, produzione riservata)
con un target price rivisto da Martina Ferraro
569 euro a487 euro. A peggiora-
re il quadro c’e 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 pit contenuti. Ubs defi-
nisce il rallentamento non solo
ciclico, ma in parte strutturale:
uno «structural slowdown», do-
ve i clienti risultano pill attenti
al valore reale e meno disposti
apagare prezzi elevati senza va-
lide motivazioni. Intanto, il
mercato prezza per Lvmh una
crescita media annua delle ven-
dite di appena il 3% fino al
2034, contro 1’1 1,7% dellulti-
mo decennio, mentre il multi-
plo price/book value & sceso a
2.6 volte, meno della meta ri-
spetto ai picchi di 5.4 toccati nel
2022. Le attese degli esperti di
Equita e Barclays non miglio-
rano il 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 pili favorevole in Cina. Tutta-
via, ¢’ 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 tornera
sui livelli precedenti alla pande-
mia, il gruppo potra sfruttare la
forza dei propri marchi e la pro-
pria capacita di investimento
per emergere pil forte e me-
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LVMH, QUATTRO MARCHI
GENERANO L’80% DEI PROFITT

3%
Hennessy
8%
Sephora
14%
Christian Dior Couture

20%
Gli altri brand

55%

Louis Vuitton

Fonte: Stima di Hsbe sull'ebitda 2024, Lvmh
non fomisce le periomance del singall marchi

e ]

(O Tous droits de reproduction réservés



