
MONCLER
De l’aventure au luxe
Lespécialistede la doudoune,né

dans l’Isèredanslesannées1950,

est devenuunesuccessstory de la

BoursedeMilan.Avantde réchauf-

fer lescitadinspar sesvêtements

matelassésenduvet d’oie,qui

répondentaujourd’hui auxmeilleurs

codesde lamode et du luxe, il a

équipé lesexpéditionshymalayen-

neset leschampionsdeski. PAGE17

Moncler De l’anorak des sommets
à la doudoune des villes
Renaissance La marque née dans l’Isère en 1952a connu la gloire des cimes avant de s’engagerdans une

nouvelle ascensionsous la conduite de l’Italien RemoRuffini, non sans vivre aujourd’hui les turbulences du luxe.

P
our acheter une dou-

doune Moncler, inutile

de pousser la porte du

Vieux CampeurauQuar-
tier latin.Viserplutôt leFaubourg-

Saint-Honoré ou les Champs-

Elysées,là où la marque exploite

des magasins répondant aux

meilleurs codes du luxe par le
designet lesprix. Siellearelancé

une offre – Moncler Grenoble –
de vêtements et d’accessoires
pour la montagne et le plein air,

cesanoraks de ski et vestes en

Gore-Tex à2.100€, tee-shirtsen
cotonà300€ oubonnetsdelaine

à 200€ ne sontpasàlaportée de

tous lessacsàdos.

Société aujourd’hui italienne,

Moncler doit sonnom àun village

du sud de l’Isère, Monestier-de-
Clermont.Elleaétélancéeen1952

par deuxFrançaisdont lesprotec-

tions en duvet d’oie ont d’abord
équipélestravailleursdelarégion,

avantdeséduire trèsvite, par ses
vêtementstechniques,lesexpédi-

tions partant à l’assautdessom-

mets himalayens puis, en 1968,

l’équipedeFrancedeskidesJeux

de Grenoble.La doudounemate-
lasséeestapparuedanslesannées

1980,faisantpasserlamarquedes

cimesàlaville et…àlamode.Sans

éviter, au tournant des années

2000, un essoufflement de la

demandepour leproduit etlamar-
que,quiafrôléalorsleprécipice.

EURAZEOENSOUTIEN

Elle a été reprise en 2003 par

l’Italien RemoRuffini, issud’une
familled’entrepreneursdutextile

et le directeur artistique de la

marque depuis 1999. Ce nou-

veau premier de cordée a pris

le virage du luxe, avecle soutien
del’investisseurfrançaisEurazeo,
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qui a détenu jusqu’à 45 % de

Moncler entre 2011et début2019.

Il sefélicite encore sur son site

d’avoir « multiplié son investisse-

mentpar4,8».
C’est dans cette période, le

16décembre2013,que le groupe

s’estaventurésur le podium de la

finance par une introduction

mémorableàPiazzaAffari :offerte
à10,20€,l’actions’estenvoléede

47 % dans la journée, Moncler

devenant le troisième acteur du

luxeàlaBoursedeMilan,avecune

capitalisation de 3,7 milliards

d’euros,derrièreLuxottica et Fer-
ragamo.Sicedernieravusavaleur

fondre depuis de 4,7 milliards à

824 millions, celle de Moncler

dépassedésormaisles13milliards.

LVMHACTIONNAIRE

L’actionn’acertespaséchappéàla

défiancequi a frappé les acteurs

du luxe cette année,entre affai-

blissementdela demande,taxes
douanièreset chutedudollar (lire

ci-dessous).LecoursdeMoncler a

perdu 28 %depuis son dernier

record,maiscelui-ciremonteseu-

lement au14février, illustrant sa
résistancequandd’autresontflan-

chédès2024.

AprèsEurazeo,lavaleur abénéfi-

cié l’automnedernier du coup de

pouce d’un autre français, bon
connaisseurdu secteur:LVMH !

Le numéro un mondial du luxe

(propriétaire d’Investir) a acquis

10 % du holding Double R de

RemoRuffini enseptembre2024,
aveclapossibilitédemonterà22%

danslesdix-huit moissuivants,de

quoi conférer augroupe deBer-

nard Arnault une participation

indirecte de 4,1%dansMoncler.
Sonfils Alexandreen estdevenu

administrateurenavril.DoubleR

détenait au 30 juin 17,5%de la

sociétécotée.

Dansladurée,au-delàde l’intérêt
d’unpuissantconfrère,leparcours

boursier de Moncler tient à la

renaissancedelamarque, lechif-

fred’affairesdugroupeétantpassé
de580millions en2013,annéede

lacotation,à3,1milliardsen2024.

LamarqueMoncler y acontribué

pour 2,7 milliards, le solde de

400 millions venant de Stone
Island, affaire de prêt-à-porter

italienne acquiseen2020 afin de

compenser la saisonnalité des

doudounes:le quatrièmetrimes-

tre représenteplusde40%deleur
chiffre d’affaires.
La marque Moncler restetoute-

fois la locomotive du groupe,lui

assurant une marge opération-

nellefrôlant30%.Sonsuccèstient

àunestratégieendeux axes,pro-
duitset distribution, détailléepar

Eurazeo : les premiers doivent

offrir « unegammeenrichie,plus

luxueuseettoujoursplusaudacieuse
maisqui restefidèleàl’ADNoriginel

delamarque».Quantà ladistribu-

tion,elle«évolueversdespointsde

venteconçuscommedeslieuxdevie

etreposesurdesmagasinsflagship

situésstratégiquementdans
desvillesindissociablesdela

modeet duluxe,à l’instarde

Paris, Tokyo, Londres ou

Milan ».Les ventesengros

de Moncler ne représen-
taient plusque14%dutotal

fin 2024,alorsqueleréseau

àsonenseignes’estétoffé,à

286magasins.g

La productionestassuréepardes

usinesenpropre et dessous-trai-
tants, en Italie et en Europe de

l’Est,surtout.Sonmodèleserévèle

entoutcasvertueuxenmatièrede

bilan,riche d’unetrésorerienette

de1,3milliard fin 2024.
L’entreprise s’estillustrée sur le

dernier exercice par une crois-

sancerestéedynamique pour la

marque Moncler, de 8 % hors

effets devises(– 1%pour Stone
Island). Elle a été d’autant plus

notable quela moitié desonchif-

fre d’affairesest réaliséeenAsie,

essentiellementenChine.

Cette année2025devrait voir le

roi de la doudoune rattrapé par
lerefroidissementdelademande,

«avecuneperformancequin’estplus

trèséloignéedelamoyennedusec-

teur »,constatait fin juillet l’ana-
lyste d’OddoBHF, dansunenote
enréactionauxcomptessemestri-

els, sanctionnés en Bourse. La

croissanceà devises constantes

s’estlimitéeà1%pourMoncler au

premier semestre, après une

baissede2%d’avrilàjuin, dequoi
laisser augurer un retour de la

marge opérationnelle du groupe

au-dessousde29 %cette année,

selonleconsensusFactSet.

La direction s’estmontrée pru-
dente pour le secondsemestre,

invoquant « l’incertitude élevée»

induite par lecontextegéopoliti-

queet économique.Celadit, avec

un ratio cours-bénéfice 2026
tombé à 20 fois,Moncler aussia

participé aumini-rally duluxe en

cettefin d’été.- CÉCILELECOZ

NOTRECONSEIL

l
ACHETERLastratégie

engagéedepuis 2003 s’est
révélée gagnante jusqu’au coup

de froid qui pénalise le marché

du luxe cette année. Labaisse

devalorisation peut inciter à se

placer,sachant que la performance

du quatrième trimestre, capital

pour les doudounes, constituera

un test pour la désirabilité de

la marque et la réactivité de la

direction auxvents contraires.

Objectif : 58 € (MONC,àMilan).
Prochain rendez-vous : le28 octo-

bre, chiffre d’affaires àneuf mois.
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L

«Monclersubitunnet
ralentissementavec
uneperformance
quin’estplustrès
éloignéedela
moyennedusecteur»
Oddo BHF,dansune note le 24 juillet

Europe,

Moyen-Orient,

Afrique

96 magasins

Amériques

47 magasins

Asie

143 magasins

Chine

Le groupe italien s’est développé dans le monde en construisant son propre réseau commercial

Une seconde marque depuis 2020

mais Moncler reste la locomotive
En % du chifre d’afaires, en 2024

Desdoudounes qui réchaufent

surtout les Chinois
En % du chifre d’afaires de la marque Moncler,

en 2024

Source :société.

13 %

87 %

3 109 M€

35 %

51 %

14 %

Plus de100 millions d’euros pour l’ouverture
et la rénovation desboutiques
En 2024 (Moncler + Stone Island)

Investissements

totaux

186,7 M€

Réseau

de magasins

104,1 M€
Informatique

Production

Logistique

82,6 M€

CRITÈRESD’INVESTISSEMENT

COMPORTEMENTDEL’ACTION
l PERFORMANCEDUTITRE
COURSAU28-8-25: 50,60 €
VARIATION52SEMAINES: - 8 %
2025: - 0,75%
l VOLATILITÉ
BÊTA52S.: 0,9FOIS
EXTRÊMES52 S.: 70,48 € / 45,46 €

PERFORMANCEOPÉRATIONNELLE
l EVOLUTIONDEL’ACTIVITÉ
EVOL.MOYENNE(2021-2024): 15%
EVOL.2025EST.: STABLE
l BNPA
EVOL.MOYENNE(2021-2024): 16%
EVOL.2025EST.: - 6 %

CONFIANCEDANSLA SOCIÉTÉ
l SOLIDITÉDU BILAN
TRÉSO.NETTE/ FONDSPROPRES: 36 %
DERNIERACTIFNETPARACTION: 13,05 €
l CONSENSUSDESANALYSTES
A 30 %

C 70 %

V 0 %

INTÉRÊTBOURSIER
l RENDEMENT
DIVIDENDE2025ESTIMÉ: 1,20€
RDT2024 :2,6 % RDT2025EST.: 2,4%
l VALORISATIONESTIMÉE
PER2025: 23,2FOIS
PER2026 : 21,4FOIS
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