


Rynek débr luksusowych miat sie ostatnie kilkanascie lat
wysmienicie, a w 2022 roku byt postrzegany jako bardzo
perspektywiczny w mediach finansowych. Dzi$ to temat
goracy iwdzielgcy inwestorow i spekulantéw na dwa
obozy.

Jedni widzg dalsze wzrosty, napedzane globalizacjs,
wysokim  udziatem = klanéw/rodzin —  mozliwosci
finansowych, skupowania akcji wilasnych, czy duzej
przestrzeni dla operowania marzami. Nie bez znaczenia jest
duza dywersyfikacja. Inni dostrzegaja Azje jako ryzyko, a
przede wszystkim zdolnosci konsumenckie, jako stabe —
demokratyzacja marek premium, ktére sg najwiekszymi
elementami konglomeratéow, daty wielkie zyski, ale sg one
bardziej niestabilne w sytuacji ciezszych warunkow
makroekonomicznych.

W ponizszej analizie skupilismy sie na kilku duzych
podmiotach z branzy doébr luksusowych — majgcych
ekspozycje na rozmaite gatezie branzy, jak alkohol, odziez,
obuwie, galanteria, bizuteria, sportowe samochody i inne.

Wsrdd nich znajdziesz:

Hermes
LVMH
Kering
Moncler

Ferrari

bigshortbets research
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Dobra luksusowe — stan biezacy

Tematem débr luksusowych zajelo sie wiele srodowisk inwestorskich, a tezy sg mniej, lub bardziej —
odmienne. Spojrzeliémy na fundamenty, na to co sie dzieje obecnie w otoczeniu.

Wsrdd catego sektora widaé bardzo duzg dywersyfikacje — dziesigtki, setki brandéw, o réznych
targetach, finansach i mozliwosciach.

W portfolio koncernéw sg marki luksusowe i "premium” czyli te, na ktére moze sobie klasa $rednia
pozwoli¢ w pewnych okolicznosciach. Wérdd przodujacych pod-sektoréw branzy débr luksusowych
sg: odziez i obuwie, galanteria, kosmetyki i perfumy, alkohole, bizuteria i zegarki.

Patrzgc dzi$ na sektor widac¢ solidne finanse, budowane latami, ale wida¢ tez wiele czynnikéw
ryzyka dla wartosci akcji i wynikéw sprzedazowych. Wsrdd czynnikéw ryzyka mozna zaliczy¢:

» konsekwencje demokratyzacji marek premium;

+ potrzeba interwencyjnego skupu akcji wiasnych;
+ "chudy” portfel konsumenta;

+ drogi pienigdz Globalizacja i ekspozycja w Azji.

ANALIZA

Biedni biedniejg, a bogaci sie bogacg — takie twierdzenie jest fundamentem myslenia, ze podczas
kryzysu dobra luksusowe sg na niego odporne, a nawet dajg zarobi¢. Kontynuacyjne i historyczne
spojrzenie na zagadnienie faktycznie daje takie obserwacje, jednak same warunki sie zmienity. Kurs
akcji niektérych koncernéw i spétek z sektora w ciggu kilkunastu lat wzrdst nawet o 1500-2000%.

Niewatpliwie w tym czasie przybyto ludzi zamoznych — klientéw omawianych marek, ale czes¢ z
nich jedynie aspirowata do bycia klientem luksusowym. Mowa tu o lepiej zarabiajgcych
menadzerach, seniorach w korporacji — ogdlnie $rednich i gérnych warstw pracy korporacyjnej,
etatowej, ktérzy w otoczeniu taniego kredytu mogg sobie pozwoli¢ na nerke Gucci, czy koszulke
Zegna.

Demokratyzacja marek premium data szanse rosng¢ akcjom w dobrych czasach, ale jest faktorem
braku stabilnosci w ciezszych czasach — tatwiejszy odptyw konsumentéw.

SKUP AKCJI WELASNYCH (LVMH)

Najbardziej medialny koncern — LVMH, zwazywszy na wysokie miejsce CEO — Berniego Arnaulta
na listach najbogatszych ludzi na $wiecie, w 2022 roku i nawet na poczatku 2023 r. chwalit sie
rosngcy sprzedazg. By¢ moze to efekt szminki?

Za Q3 widac¢ jednak spadek dynamiki wzrostu sprzedazy, przez co akcje znalazly sie pod presjs.
Arnault i klan rodzinny, jako ludzie majetni regularnie skupujg akcje w takich sytuacjach. Skup
akeji wlasnych oczywiscie nalezy postrzega¢ pozytywnie z punktu widzenia wiasnosci firmy —
udziatu, jednak pierwsze takie sygnaly o potrzebie skupéw interwencyjnych moga $wiadczy¢ o
spowolnieniu w sektorze.

Sam Arnault i jego klan naturalnie chetnie kupig akcje koncernu, ale czemu mieliby robi¢ przy
napompowanych wycenach?
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BLACK FRIDAY & S'WII-;TA

Nadzieja na wzrost sprzedazy i konsumpcji Sprzedaz catej branzy w tej chwili nieco kuleje i widzg to
zarzgdzajacy i menadzerowie galerii, sklepdw, outletéw i innych miejsc, gdzie produkty luksusowe
mozna znalezé.

Wszyscy zdajg sie zgodnie liczyé na wzrost sprzedazy i zainteresowania w okresie
przed$wigtecznym. Ten moment zdaje sie do$¢ kluczowy dla dynamiki tego, co stanie sie dalej z
akcjami spétek débr luksusowych.

Drogi kredyt, mniejszy dochdd dysponowany sugeruja, ze w tegoroczne swieta i okres wyprzedazy
magazynow nie bedzie tak duzego zainteresowania jak przed laty. Moment wynikéw sprzedazy za
pierwsze dni i tygodnie okresu przed$wigtecznego bedzie wazny.

CHINY — AZJA

Waznym czynnikiem wzrostu sprzedazy i wartosci akcji omawianych koncernéw jest Azja — Chiny.
Niektdre marki majg z tego rynku nawet 40% przychodéw. Chiny stanowig tak ryzyko, jak i szanse.

Wzrost majetnosci w Chinach mdgtby napedzi¢ konsumpcje i wzrost sprzedazy. Z drugiej strony,
gorsze czasy mogg dac¢ takze duzy odptyw klientéw z regionu. Czynnik ryzyka, jakim sg Chiny,
zauwazajg niektére marki, prébujagc urwaé wiecej z rynkéw Amerykanskich, by zmniejszyé
ekspozycje na Chiny.

Dzi$ kraza dobre wyniki Chin, spadek bezrobocia etc. - nalezy to $ledzi¢, ale nalezy tez pamietaé, ze
dane z Chin od miesiecy sg coraz bardziej watpliwe i niekoniecznie wiarygodne, bgdz kompletne.

EUROPA — ROZBOJE WE FRANC]JI

Problem imigrancki w Europie, ktéry tak mocno jest widoczny na ulicach Paryza, to faktor moze
nieco na wyrost, ale...

Jako ze siedziby marek i koncernéw débr luksusowych znajduja sie przede wszystkim w Paryzu,
stanowig pewne ryzyko w dobie licznych rozbojéw i trendéw spotecznych. Nie wiadomo co sie
wydarzy, by¢é moze nic. A by¢é moze zniszczenie mienia, a moze napad na sklepy i galerie.
Niestabilna sytuacja w Paryzu na pewno niepokoi, jako Ze to matecznik marek lux.

ROSJA, ARABOWIE — konflikty na swiecie

Tajemnicg nie jest, ze odbiorcami wielu produktéw omawianego sektora sg rosyjscy oligarchowie,
czy bogaci Arabowie z emiratéw. Widzimy konflikty, widzimy sankcje. Obecnie w regionie bliskiego
wschodu u bram stoi bardzo duza sita razenia, ktéra mogltaby wszelkie wypracowane relacje i
biezgce détente szybko zniszczy¢. Relacje takze handlowe.

Podobniez — wszelkie kolejne naciski sankcyjne na Rosje mogag prowadzi¢ do faktycznego
zahamowania sprzedazy na region, ktéry na ten moment jeszcze funkcjonuje. Za benchmark niech
postuza firmy, ktdre faktycznie wychodzgc z Rosji, stracity wielu klientéw.

Naturalnie — w takich sytuacjach obieg alternatywny dziata, ale nie daje zbyt duzej skali sprzedazy
i takich zyskéw (wiecej zostaje w marzy proxy-posrednika).
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« Dobra luksusowe to sektor, ktéry w ostatnich 2 dekadach chcac sie rozwijaé, musial obnizy¢
prég wejscia — z tego wzgledu méwimy dzi§ o markach "mniej" i "bardziej" luksusowych.
Rosnaca liczba klientéw przez lata cieszyla, ale trudniejsze warunki makro skutecznie
ograniczaja stabilnosé biznesu dzis.

+ Konflikty na swiecie takze nie wréza dobrze, a postawienie na globalizacje to kolejny
czynnik ryzyka, ktéry moze latwo posypaé kurs i sprzedaz.

+ Oczywiscie, klany i rodziny, ktére buduja te marki od dekad i wiekéw maja wiele ruchéw i
mozliwosci, ale nie z calego wachlarza sie korzysta — kwestia celu i sensu.

. Swieta, Black Friday — bardzo wazne z punktu widzenia popytu, jest to miejsce weryfikacji
pewnych zalozen sprzedazowych i przyszlych strategii.

+ Skup akcji wilasnych LVMH przez klan kazdorazowo, gdy wyniki s3 nieco gorsze, a akcje sa
pod presja, to sygnal pokazujacy kruchosé kursu. Jezeli popyt bedzie slaby, to po co dalej
skupowa¢ na gorce?

Hermes - analiza

Hermes to 180-letnia rodzinna firma produkujgca towary luksusowe, najbardziej znana z toreb
Birkin i Kelly. Specjalizuje sie w projektowaniu, produkcji i marketingu produktéw luksusowych.
Zostala zalozona przez Thierry'ego Hermesa, a jej siedziba znajduje sie w Paryzu we Francji.
Segmenty geograficzne firmy obejmuja Francje, Europe, Japonie, region Azji i Pacyfiku, Ameryki i
inne.

Hermeés International notowana jest na gietdzie w Paryzu, jednak jako ADR réwniez jest dostepna w
Ameryce. Dzialalno$é grupy obejmuje produkcje, sprzedaz i dystrybucje wyrobéw odziezowych,
takich jak wyroby skérzane i rymarskie, ubrania i dodatki, jedwab i tekstylia oraz inne produkty,
takie jak perfumy, zegarki, bizuteria i wyposazenie domu. Hermes ma okoto 300 sklepéw na catym
$wiecie. Kazdy nowy warsztat galanterii skérzanej jest odrebnym projektem architektonicznym,
ktéry umozliwia utworzenie ok. 300 miejsc pracy.

Firma zatrudnia we Francji prawie 6000 rzemieslnikéw. Podtrzymuje réwniez swoje zaangazowanie
w dbato$¢ o ochrone srodowiska. W ciggu ostatnich trzech lat grupa stworzyta 4 300 miejsc pracy,
w tym 2 900 we Francji i zwiekszyla swoje inwestycje operacyjne o 1,5 mld euro, w tym o ok. 60% we
Francji. Na koniec grudnia 2022 roku grupa zatrudniata blisko 19 700 oséb, w tym 12 400 samej
Francji, a na koniec czerwca 2023 r. igczna liczba pracownikéw wzrosta do 20 607 oséb.
Skonsolidowane przychody grupy w pierwszej potowie 2023 r. wyniosty 6 698 mln euro, co oznacza
wzrost o 25% przy statych kursach wymiany i 22% przy biezagcych kursach wymiany w poréwnaniu z
tym samym okresem 2022 r.

Powtarzajacy sie dochdd operacyjny osiggnat 2 947 mln euro (44% sprzedazy), a dochéd netto (udziat
grupy) 2 226 mln euro (33% sprzedazy). W drugim kwartale sprzedaz osiggneta poziom 3 317 mln
euro, wzrastajgc o 28% przy statych kursach wymiany i o 22% przy biezagcych kursach wymiany, z
silng dynamikg we wszystkich liniach biznesowych i we wszystkich regionach. Co ciekawe, na
poczatku 2023 roku grupa zapewnita wszystkim pracownikom na caltym $wiecie premie w wysokosci
4000 €, jako podziekowanie za wyniki osiggniete w 2022.




£
o
L
[}
L
1]
o
(=
w
=
o
Kol
-+
P
o
£
1]
=)
o

Na koniec czerwca 2023 r. wszystkie regiony odnotowaty silny wzrost na poziomie co najmniej 20%,
z wyjatkowym wzrostem w Azji. Sprzedaz znaczgco wzrosta zaréwno w sklepach grupowych (+25%
przy statych kursach walut), jak i w dziatalnosci hurtowej (+26%), ktéra skorzystata na odbiciu w
segmencie podréznym. Hermeés w dalszym ciggu rozwijat swojg ekskluzywng sie¢ dystrybucji. Pod
koniec czerwca 2023 roku wszystkie linie biznesowe potwierdzity swojg solidng dynamike.

Skonsolidowany bilans Grupy Hermeés na koniec czerwca 2023 r. wynidst 18,3 mld euro w
poréwnaniu z 17,5 mld euro na koniec 2022 r. Prawie 50% sumy aktywoéw stanowity srodki pieniezne,
a kapitat wlasny, ktéry wynidst 13,2 mld euro, stanowit ponad 70% pasywéw. Grupa umocnita
solidng strukture finansows, ktéra pozwala zachowac¢ niezalezno$é i realizowaé dlugoterminows
strategie. W analizowanym okresie grupa redukowata swoje zadluzenie, pozostajgce na niskim
poziomie i zwiekszata przychody. Jak wynika z raportu za pierwszg potowe roku 2023, wyniki grupy
Hermeés sg narazone na ryzyko i niepewnos$¢, ktére zdefiniowane zostaty w 2022 r., a ich ocena nie
ulegta zmianie w ciggu I pétrocza 2023 roku nie zidentyfikowano zadnych nowych ryzyk.

Warto jednak zwrdci¢ uwage na polityke otwierania nowych punktéw sprzedazy, ktéra ma na celu
rozlozenie ryzyka na kilka obszaréw geograficznych. W tym zakresie przyspieszenie rozwoju
regionu Ameryk ma na celu w szczegdlnosci zmniejszenie udziatu Azji w sprzedazy Grupy. Ponadto
posiada ona system zarzgdzania kryzysowego, ktéry zapewnia ciggto$é dziatan od poczgtku 2020 r.
w kontekscie pandemii Covid-19, ktéra w 2022 r. byta nadal bardzo obecna w Azji. System ten zostat
wdrozony takze w 2022 r. podczas zawieszenia dziatalno$ci w Rosji. Grupa radzi sobie bardzo
dobrze, o czym $wiadczg rosngce obroty, rosngce zyski czy ROE, a takze niskie zadtuzenie.

Hermes - Q3 wyniki

Skonsolidowane przychody grupy na koniec wrzesnia 2023 r. wyniosty 10 063 mln euro (przy 6 698
mln euro w pierwszej potowie 2023 r.), co oznacza wzrost o 22% przy statych kursach wymiany i 17%
przy biezgcych kursach wymiany w poréwnaniu z tym samym okresem 2022 r.

W trzecim kwartale sprzedaz nadal rosta i osiggneta 3 365 mln euro, co oznacza wzrost o 16% przy
statych kursach wymiany, pomimo szczegdlnie wysokiej bazy poréwnawczej w Azji.

Na koniec wrze$nia 2023 r. wszystkie obszary geograficzne odnotowaty dobre wyniki, ze wzrostem
powyzej 20%, pomimo szczegdlnie wysokiej bazy poréwnawczej w trzecim kwartale 2022 r. w Azji.
Aktywnos$¢ wzrosta zaréwno w sklepach grupy (+22%), ktére skorzystaly na duzej atrakcyjnosci
kolekcji i wzmocnieniu sieci dystrybucji ekskluzywnej, jak i w dziatalnosci hurtowej (+23%).

o Azja z wylgczeniem Japonii (+21%) utrzymata silng dynamike (. Sprzedaz byta wysoka w
Wielkich Chinach, Singapurze, Tajlandii, Australii i Korei. Nalezy przypomnieé, Ze trzeci
kwartat 2022 r. byt wyjatkowy ze wzgledu na zniesienie obostrzen sanitarnych w Chinach.

« Japonia (+25%) potwierdzita swdj solidny wzrost dzieki swoim lokalnym klientom.

« W trzecim kwartale, podobnie jak w dwdéch poprzednich kwartatach, w obu Amerykach (+20%)
odnotowano dalszy wzrost.

» Sprzedaz w Europie z wylgczeniem Francji (+20%) i Francji (+22%) byta szczegdlnie wysoka
dzieki lojalnosci lokalnych klientéw i dynamice przeptywdéw turystycznych.

Przypominamy jakie dane w tym zakresie byty na koniec czerwca 2023_r. — dane liczbowe za 30 dla
poréwnania na kolejnej stronie:




REVENUE BY ki
GEOGRAPHICAL AREA

£
o
-
[}
L
1]
o
-
w
e
o
Kol
o+
—
=]
£
1]
=)
o

Change at
in €m June 2023 constant rates
France 593 24%
Europe (excl. France) 836 22%
EUROPE 1,428 22%
Japan 636 26%
Asia-Pacific (excl. Japan) 3,297 28%
ASIA 3,932 27%
Americas 1,185 20%
Other 151 42%
TOTAL 6,698 25%

zrédio: HERMES
Sprzedaz wedtug linii biznesowych na koniec wrzesnia:

« wyroby skérzane i rymarskie (+19%) skorzystaly dzieki stabilnemu popytowi oraz wysokiej
atrakcyjnosci;

» ready-to-wear i akcesoria (+29%) odnotowata silny wzrost dzieki sukcesowi kolekcji odziezy
gotowej, akcesoriéw modowych i obuwia;

« jedwab i tekstylia (+17%) odnotowaly solidny wzrost, wspierany przez wyjatkowe materiaty,
réznorodno$é formatéw i wzmocnienie zdolnosci produkcyjnych w wyniku rozbudowy zaktadu
Pierre-Bénite w Lyonie;

o perfumy i uroda (+8%) skorzystala na udanych premierach najnowszych i klasycznych
produktéw firmy;

« linia biznesowa zegarki (+24%) potwierdzita swoje dobre wyniki dzieki rozwojowi elementéw
taczacych kreatywnosc i wyjatkows wiedze w zakresie zegarmistrzostwa, zaréwno w przypadku
modeli skomplikowanych, jak i modeli klasycznych. Dodatkowo linia Hermés Ho8 w tym roku
obejmuje kilka nowosci i cieszy sie duzym powodzeniem.

« pozostate linie biznesowe Hermeés (+26%) kontynuowaty silny wzrost, zaréwno w obszarze
artykutéw gospodarstwa domowego, jak i bizuterii, dzieki kreatywnym i unikalnym kolekcjom.

Przypominamy jakie dane w tym zakresie byty na koniec czerwca 2023_r. — dane liczbowe za 30 dla
poréwnania na kolejnej stronie.

Na koniec wrzesnia 2023 r. wahania kurséw walut mialy negatywny wpltyw na przychody w
wysokosci 420 mln euro.

W ciggu pierwszych dziewieciu miesiecy Hermeés International wykupit 38 812 akcji za 72 mln euro,
nie liczgc transakeji zrealizowanych w ramach kontraktu ptynnosciowego.
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Change at
in€m June 2023 constant rates
Leather Goods and Saddlery 2,780 21%

Ready-to-wear and accessories 1,922 35%
Silk and textiles 444 22%
Other Hermés sectors 836 32%
Perfume and Beauty 249 10%
Watches 317 24%
Other products 150 4%
TOTAL 6,698 25%

zrédto: HERMES

Hermes — Informacje uzupetniajace & komentarz

Podczas walnego zgromadzenia, ktére odbyto sie w kwietniu br., przedstawiono perspektywy na
rok 2023 w niezmienionej formie i potwierdzono miedzy innymi:

« kontynuacje tworzenia miejsc pracy, wielopoziomowych i wielobranzowych;

« kontynuacje inwestycji w moce produkcyjne;

« otwarcie warsztatéw galanterii skérzanej Louviers i La Sormonne;

« rozwdj sieci omnichannel, szczegdélnie w Chengdu i Pétwyspie Pekinskim (Chiny), Neapolu i
Chicago (Stany Zjednoczone) oraz Bordeaux (Francja).

Postep grupy Hermes réwniez w zakresie ratingéw pozafinansowych ma sie czym pochwalic¢:

e ocena ,AA” od MSCIz;

 rankingu Sustainalytics2 jako firma numer jeden w branzy tekstylnej i odziezowej, a takze w
sektorze débr luksusowych;

« integracja ,listy A” CDP3, umieszcza Maison wérdd 330 firm uznawanych za osiggajgce
najlepsze wyniki na $wiecie w kwestiach srodowiskowych;

+ nagroda za transparentnos¢ 2023, w kategorii "CAC large 60"4.

Jak wida¢ z powyzszej analizy — biznes w ostatnich latach miat sie wy$mienicie, co pozwolito
rozwija¢ sie koncernom, tworzy¢ miejsca pracy, wyptaca¢ wysokie wynagrodzenia i inwestowad
znaczne $rodki "lzejszg reky" co wynikato takze z otoczenia taniego pienigdza. Wiekszosé tego co
powyzej przeczytaliscie, to punkt wyjscia — analiza poparta danymi finansowymi i korporacyjnymi,
ktérg moze wykonaé kazdy i wyjdzie mu, ze "wszystko jest w porzadku" - i tak tez zdaje sie mysleé
znaczna czes¢ inwestoréow.
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Dane faktycznie zdajg sie solidne. W naszym rozumieniu, w naszych tezach dostrzegamy jednak
ryzyka braku kontynuacji trendu z ostatnich lat, co wynika¢ moze z potencjalnego spowolnienia w
Azji, urealnienia sie konsumpcji — mniejszy odsetek zakupéw na kredyt, ograniczenie
demokratyzacji, czes¢ nowych klientéw z ostatnich lat pozostanie, ale cze$é bedzie musiata
zrezygnowac z produktéw — ktéra grupa bedzie wieksza?

Thuste lata pozwolity zbudowaé bufor, sg wiec mozliwosci do utrzymywania jakis czas kursu akcji,
ale warto zadaé sobie pytanie — czy jesli konsumpcja zostanie ograniczona, a rynek, ktéry
miejscami robit 1500-2000% w ciggu kilkunastu lat nie czeka korekta?

Faktycznie, klany rodzinne majg wcigz spore zasoby i mozliwosci do kontrolowania kursu, ale w ich
interesie jest takze skupienie akcji wlasnych mozliwie tanio — po co majg ptacié na gérce?

Mocnler - analiza

Co odréznia Moncler od reszty branzy? Nie stoi za nim klan rodzinny, a setki instytucji
finansowych, jest bardziej przewartosciowany i ma wieksza ekspozycje na Chiny.

Moncler S.p.A. to zatozony w 1952 r. francuski dom mody, specjalizujgcy sie w produkcji odziezy
wierzchniej, jak ptaszcze i kurtki. Firma zostata nabyta i przeniesiona do Mediolanu przez Remo
Ruffini’ego w 2003 roku, natomiast w 2013 r. odbyt sie listing na mediolanskiej gietdzie. W 2020
roku doszto do przejecia domu mody meskiej Stone Island za 1,15 mld EUR. Powstata Moncler
Group osiggneta w 2022 roku $15 mld kapitalizacji i wygenerowata 2,6 mld § przychodu.

Bilans finansowy spétki wyglada solidnie. Debt-to-equity ratio wynosi 30%, zwiekszone po przejeciu
Stone Island. Zadluzenie nie jest na razie zwiekszane. Spétka posiada ponad 800 mln $ w gotéwce i
odpowiednikach.

Moncler Group jest znaczgco przewartos$ciowana wedtug wiekszosci wskaznikéw. Co wiecej, spétka
wyglada na drogg w zestawieniu ze srednimi dla branzy warto$ciami. Wskazniki P/E i P/B wynoszg
odpowiednio 28x i 5x, podczas gdy s$rednia wynosi 15x oraz 1.2x. Wycena przeprowadzona na
podstawie $rednich z analiz, z wykorzystaniem modelu przeptywdéw pienieznych DCF, wskazata, ze
warto$é¢ uczciwa spétki na dzien liczenia to 30 $, a cena wynosi 565. Moncler Group skupia sie
gléwnie na trzech regionach: Azji, EMEA oraz USA: +Azja - 1,1 mld $ +EMEA - 0,8 mld $ + USA - 0,5
mld $§

Celem grupy na najblizsze lata jest zwiekszenie wptywu USA na przychody oraz wyeliminowanie
posrednikéw poprzez rozwdj wiasnych kanaléw sprzedazy. Najwiecej klientéw nalezy do grup
wiekowych 30-50 lat oraz 20-40 i na nich skupia sie marketing spétki. Klienci tacy sg bardziej
wymagajacy pod katem marketingu, co pokazujg dynamicznie rosngce wydatki grupy na
marketing.

Akcje spotki sg dosyé rozproszone. - Najwiekszym akcjonariuszem jest Ruffini Partecipazioni Srl,
holding nalezgcy do Remo Ruffini’ego, posiada on okoto 24% akcji. - 50 % jest w posiadaniu ponad
500 instytucji (w tym Morgan Stanley — 10% akcji, BlackRock - 4,3% akcji). - Ponad 26% akcji jest w
posiadaniu inwestoréw indywidualnych.

Grupa Moncler posiada znaczaca ekspozycje na rynek chinski i azjatycki. Jest mocno narazona w
przypadku przedtuzajgcych sie probleméw gospodarczych w tamtym regionie. Dodatkowym
zagrozeniem jest réwniez spadek wydatkéw na dobra luksusowe wsrdd klientéw w Europie i USA.
Ze wzgledu na ciezsze warunki na rynku oraz docelowg grupe wiekowa klientéw spétki, nalezy sie
spodziewac utrzymania dynamiki wzrostu wydatkéw na marketing.
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Mocnler — podstawowe dane finansowe & komentarz
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Cena akcji Moncler od szczytu z poczatku maja 2023 roku spadia o 17% do 56$. Mogg miec¢ miejsce
dalsze spadki, a spétka nie nalezgc do najwiekszych podmiotéw na rynku, podazy za trendem catej
branzy. Przecena spétki moze byé wyrazniejsza, ze wzgledu na przewartosciowanie wzgledem
konkurencji. Istotny jest tutaj takze czynnik ekspozycji na Chiny — wiekszy niz u innych graczy na
rynku, i choé Moncler szuka pieniedzy w USA, to wcigz zyski dominuje Azja.

Nie bez znaczenia, a nawet bardzo istotny jest fakt rozproszenia akcjonariatu, co jest rzadko
spotykane w tym sektorze. Wiekszo$¢ spédtek, tych przodujacych jest w duzej czesci w rekach
klanéw i catych rodzin. Rozproszenie papieréw po instytucjach finansowych i inwestorach
prywatnych w 75% to niski poziom kontroli nad wyceng, a z drugiej strony duze pole do spekulacii,
dla rekinéw, jak MS, czy BlackRock.

W naszych rozwazaniach dotyczgcych rynku débr luksusowych, jako catosci, nalezy spojrzeé na
wiele instrumentéw pod katem réznego potencjatu. Moncler jest $wietnym przyktadem, w ktérym
struktura ma wiecej stabych punktéw, jednak akcjonariat jest takze bardziej skomplikowany do
zrozumienia.

Dalsza cze$¢ na kolejnej stronie
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Kering - analiza

51% przychodu Keringa stanowi Dom Gucci, ktéry traci na swojej 'ekskluzywnosci', 16% Saint
Laurent. Do tego nalezy doda¢ najwieksza ekspozycje na Azje w sektorze i niska — jak na
sektor — dywersyfikacje

Luksusowa grupa modowa KERING wczesniej znana jako PPR zostata zalozona 1963 roku. Jest to
francuski holding, ktéry skupia producentéw ekskluzywnych doméw mody, wyrobéw skérzanych i
bizuterii z gtéwng siedzibg w Paryzu.

Najwieksze marki, jakie posiada w swoim portfelu to:
» Gucci
« Saint Laurent
» Bottega Veneta
« Balenciaga
o Alexander McQueen

Spétka posiada réwniez mniejszosciowe udzialy w niemieckiej firmie obuwniczej Puma. Holding
jest notowany na Paryskiej gieldzie Euronext oraz wchodzi w sktad indeksu akcyjnego skupiajgcego

40 najsilniejszych francuskich spétek CAC40.

Najwieksza liczbe akcji posiada rodzina Francois Pinault, jest to 42%. Poza rodzing w akcjonariacie
znajdujg sie gtéwnie firmy inwestycyjne takie jak Blackrock czy Vanguard.

Sprzedaz débr luksusowych jest w duzej mierze skierowana w region Azji, widzimy to po wykresie
liczby sklepéw stacjonarnych na poszczegdlnych kontynentach. Azja zdecydowanie dominuje na

wykresie, na drugim miejscu uplasowata sie Europa Zachodnia, a podium zamyka Ameryka
Péinocna.

Sklepy stacjonarne/grupy Kering na swiecie

s Gucci = Bottega Veneta Saint Laurent Pozostate

Zach. Europa
Ameryka Polnocna
Japonia °

Azja Pacyficzna

Reszta Swiata !
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W ostatnim roku przychdd nie wzrasta tak dynamicznie jak w poprzednich latach. W 3 kwartale
2023 roku pojawit sie znaczny spadek przychodu. Jest to zwigzane z problemami w domu Gucci.
Jednak inne marki takze odnotowaty spadki sprzedazy, przychéd marki Saint Laurent spadt 12%.

Réwniez po strukturze przychodu mozemy zauwazyé, ze portfel nie jest tak mocno

zdywersyfikowany jak mogloby sie wydawacd. Znaczgca cze$é¢, bo 51% stanowi Dom Gucci, na
kolejnych miejscach jest Saint Laurent (16%) i Bottega Veneta, ktéra stanowi 8% przychodu.

KERING - PRZYCHODY

Pozostate
19%

= Przychod w mid EUR

Kering Eyewar
5%

Bottega Veneta
8%

Saint Laurent
16%

bigshortbets research

Ta cze$¢ analizy nie jest moze tak obszerna, jak pozostale, ale w naszej opinii faktycznie
kluczowymi faktorami sg ogdlne spadki sprzedazy, duza ekspozycja na Azje, a przede wszystkim —
tak duzy udziat Gucci, marki niebywale narazonej na dewaluacje swojej wartosci i wizerunku.

Rozmawialiémy na ten temat w nagraniu live z Jakubem Roskoszem, odsylamy na kanat

bigshortbets.

& Kliknij, aby otworzy¢

BANKA SPEKULACYJNA
BRANZY DOBR

LUKSUSOWYCH

bigshortbets research x Jakub Roskosz x Rafat Zaorski
OLVE - 19.10 / 11:00 YouTube Bigshortbets



https://www.youtube.com/watch?v=4bNy9FEaFwc
https://www.youtube.com/watch?v=4bNy9FEaFwc
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Ferrari* (extras)

Pewnym wyjatkiem w przypadku débr luksusowych sg supersamochody, ktére jawia sie
wyjatkowo dobrze Konsumpcja z ostatnich lat i wizja "$mierci V8, V10, V12" napedzila ksiegi
zamoéwien Ferrari i innych producentéw.

Samochody sportowe i luksusowe to pewien ewenement je$li spojrzymy tak na rynek ddbr
luksusowych, jak i automotive w catosci.

Rynek ddb luksusowych, ktéry obnizat prég wejscia przez lata, narazajac sie dzi$ na wieksze
korekty i spadki na gieldzie, ma takze swoje oblicze w przypadku producentéw aut, marek typu
Ferrari. Réznica jednak polega na tym, Ze o ile marki jak Gucci zaczety robi¢ produkty tansze,
producenci aut tego nie zrobili, ale obnizyli wymogi dotyczace klientéw, a takze poszerzyli
zdolnosci produkeyjne — zdecydowanie zrobili to dobrze.

Swoja role w napedzaniu konsumpcji odegraty paradoksalnie srodowiska lewicowe i rézne trendy
oraz wymogi regulacyjne w wymiarze ekologii. Wizja konca V8, V10, V12 napedzita konsumpcje,
ktdra objawia sie dzi$ ksiegami zamdéwien zapetnionymi na kilka lat naprzdd.

Automotive w catosci przezywa od kilku lat rézne zawirowania — dotyczace taricuchéw dostaw,
popytu, jak i samych graczy na rynku. Niedawno méwito sie sporo o tym, jak samochody chinskie
sg duzym problemem dla niemieckich koncernéw.Wiekszos¢ tych probleméw jednak omija sektor
supersamochoddéw.

Ferrari toska spdtka zajmujaca sie projektowaniem, inzynierig, produkcjg i sprzedaza luksusowych
samochodéw sportowych zatozona w 1939 roku z siedzibg w Maranello. Prowadzi réwniez sprzedaz
szerokiej gamy odziezy i akcesoridw pod marka Ferrari. Spdtka jest notowana na gieldzie w
Mediolanie oraz w Nowym Jorku pod tickerem RACE. Warto réwniez wspomnied, ze istotnym
dziatem w firmie jest Motorsport. Ferrari jest najbardziej utytulowanym zespotem w F1 oraz
zapowiedzieli od 2024 roku start w wyscigach dtugodystansowych w kategorii Hypercar.

Jezeli zajrzymy do akcjonariatu na 1 miejscu zobaczymy holenderskg spétke Exor N.V kontrolowang
przez rodzine Agnelli, ktéra posiada 24,44%. Na drugim miejscu znajduje sie Piero Ferrari — syn
zalozyciela marki Enzo Ferrariego z 10,39% udzialéw. Na 3 miejscu znajduje sie amerykanski
fundusz BlackRock, ktéry posiada lekko ponad 5% udziatéw.

Sprzedaz luksusowych samochodéw w najwiekszej ilosci idzie do regionu EMEA. W gléwnej mierze
trafiajg one do Europy i krajéw bliskiego wschodu. Najbardziej dziwi¢ powinna niska pozycja Chin,
co $wiadczy o niskiej ekspozycji na rynek chinski. Przektada sie to pozytywnie na obecne czasy,
gdzie w dobie probleméw finansowych w Chinach, Ferrari w dalszym ciggu notuje coraz lepsze

wyniki.

W przypadku przychodu réwniez widzimy znaczny wzrost na przestrzeni ostatnich 5 lat. Liczba
sprzedanych samochodéw z roku na rok rosnie (pomijajgc rok pandemiczny). Wysokg sprzedaz
Ferrari zawdziecza nowej polityce zwiekszajgcej liczbe modeli w ofercie oraz wprowadzeniu SUVa.
Ferrari juz w poprzednim roku zawiesito zamdéwienia na Purosangue ze wzgledu na wyprzedanie
modelu na najblizsze 2 lata. Pokazuje to, ze wejscie na rynek SUV-6w jest strzatem w dziesigtke.

Reasumujgc, problemy Chin nie dotykajg wloskiego producenta. Sprzedaz samochodéw rosnie z
roku na rok. Jest to réwniez zwigzane z inflacjg, ktéra zachecita ludzi do inwestycji alternatywnych.
Jedna z opcji sg wilasnie sportowe samochody, ktdre najczesciej majg limitowang ilosé. Czesto juz po
wyjezdzie z salonu samochdd jest warty kilka % wiecej niz w katalogu.
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Reasumujac, problemy Chin nie dotykajg wloskiego producenta. Sprzedaz samochoddéw rosnie z
roku na rok. Jest to réwniez zwigzane z inflacjg, ktéra zachecita ludzi do inwestycji alternatywnych.
Jedng z opcji sg wlasnie sportowe samochody, ktdre najczesciej majg limitowang ilo$é. Czesto juz po
wyjezdzie z salonu samochdd jest warty kilka % wiecej niz w katalogu.

"Za" Ferrari stoi wiele — dobre i efektywne wykorzystanie rosnacej skali rynku na przestrzeni lat,
niska ekspozycja na Chiny, duzy udziat w bijgcym rekordy popularnosci motor-sporcie, wejscie w
dochodowy rynek SUV-6w i skuteczne zapelnienie ksiegi zamdéwien na najblizsze kilka lat. Tak
naprawde tylko duzy “czarny tabedz' mdglby tutaj namieszaé¢ w sytuacji. Méwimy o sytuacji
istotnych problemdéw spotecznych we Wioszech, kolejnej pandemii, czy zniszczenia fabryki etc.

Ferrari bije kolejne rekordy sprzedazy, a udzial w $wiecie motoryzacji jest coraz bardziej pozgdany
spotecznie. Widac to chocby po rosngcym zainteresowaniu F1, czy rosngcym sektorze symulatoréw
wyscigowych. Auta sportowe sg modne i popularne, pozytywny sentyment da sie wyczué i widac to
w liczbie zamdwien.

Dla sprawiedliwosci dziejowej nalezy powiedzie¢, ze cze$¢ marek partycypujgcych w tym rynku, jak
np. Lamborghini, korzysta z tej fali, choé nie popisuje sie jakoscig wykonania — chodzi o wszystkie
konsekwencje i przywary wynikajgce z bycia czescig koncernu VAG (VW, Audi).

Porsche zwigksza swdj udziat w rynku na biznesowym szczeblu bardzo zgrabnie, ale to nie dziwi, to
marka zawsze dobrze radzaca sobie w tej sferze. Inwestujg wiele w rozwdj marek stricte EV — np.
zwiekszenie udziatu w Rivianie, jednocze$nie pracujg nad rozwojem paliw syntetycznych.

Podsumowanie

Branza débr luksusowych na pewno nie jest branzg hermetyczng i nie chodzi tylko o szerokg game
rozmaitych gatezi w postaci np.: odziezy, galanterii, bizuterii, alkoholi czy innych, a chodzi o swdj
target.

W mysl zasady, ze dobra luksusowe sa odporne na kryzysy, gdyz bogaci zawsze sie bogacg, a biedni
biedniejg, moze nie mie¢ zastosowania dla wielu marek, ktére swojg ekskluzywnosc gdzies gubig ze
wzgledu obnizany prég wejscia w ostatnich latach, ktéry napedzit sprzedaz, ale jednoczesnie
upowszechnit pewne marki, co ma swoje dlugoterminowe konsekwencje. OkresliliSmy ten proces
demokratyzacjg marek.

Waznym czynnikiem jest rynek Azji, ktéry (zwitaszcza w Chinach) stanowi duzy udziat zyskéw firm
z branzy débr luksusowych. Potencjalne kryzysy w Chinach, znacznie bardziej dotkng te firmy,
ktére majg wysoka ekspozycje na ten rynek.

Dobra luksusowe to takze branza, ktéra charakteryzuje sie duzym udziatem klanéw rodzinnych w
akcjonariacie, a w ttustych latach dochodzito do licznych skupéw akcji wiasnych (ktére dzi$ nie
majg juz tak duzego znaczenia). Klany rodzinne sg w stanie znacznie stabilizowaé kursy akeji i
réznymi interwencjami je “ratowac”. Wyjatkiem w tym zakresie jest Moncler.

Ferrari i ogdlnie branza super aut ma sie dobrze. Ksiegi zlecen sg wypetnione, a firmy bijg kolejne
rekordy. Strach przed eko-przysztoscig bez V8 i V10 napedzita producentom klientéw.

Dobra luksusowe nie sg wiec hermetyczne i nie mozna traktowac ich jako jeden sektor. Wszelkie
powyzsze tresci sg jedynie radami i nie stanowig zachety czy porady inwestycyjnej.
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