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Présentation de l’entreprise

A. LVMH

LVMH
 est le premier groupe mondial des produits de luxe avec une part de marché de l’ordre de 15%, disposant d’un portefeuille de 60 marques prestigieuses. Il enregistre au premier semestre 2005 une croissance de 11 % de son résultat opérationnel courant qui dépasse pour la première fois un milliard d'euros et atteint 1 090 millions d'euros. Cette performance est d'autant plus remarquable que l'impact négatif des taux de change reste élevé.  La division Mode et Maroquinerie a généré des ventes de 4.1 milliards d’euros, soit 34% du chiffre d’affaire global.
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Pour résumer, LVMH c’est : 

· Un portefeuille unique de 50 marques prestigieuses

· Plus de 1 500 magasins à travers le monde

· 12 milliards d’euros de chiffre d’affaires en 2003

· 56 000 personnes dont 64 % hors de France
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Un groupe jeune fondé sur des marques intemporelles

Le groupe LVMH est un groupe jeune dont voici les principales étapes de création : 

1854
Création de Louis Vuitton


1971
Création de Moët Hennessy

1987
Création de Louis Vuitton Moët Hennessy


1989
Groupe Arnault devient l’actionnaire principal de LVMH

1997
Entrée dans la Distribution sélective

1999   Entrée dans le marché des montres et de la joaillerie


Le groupe se divise en cinq branches principales, dans lesquelles il détient une position dominante
 : 

· Vins & spiritueux : Moët-Hennessy est le numéro un mondial du champagne et cognac. La stratégie du pôle s’articule autour de quatre axes : des produits d’une qualité exceptionnelle, une communication élégante et percutante, des prix soutenus et une distribution contrôlée sur les principaux marchés.

· Mode & Maroquinerie avec Louis Vuitton, première marque de luxe mondiale mais aussi un très large portefeuille de marques prestigieuses : CELINE, Fendi, Lacroix, Dior, Berlutti, Loewe, Donna Karan, etc. Les marques les plus jeunes tirent de nombreux bénéfices des synergies développées au sein de la branche Fashion.

· Parfums & cosmétiques : Le groupe renforce sa position en acquérant plusieurs jeunes entreprises de cosmétiques innovantes, ciblant une nouvelle catégorie de clientèle : Bliss, Make Up For Ever, Fresh et Benefit. Elles viennent compléter le portefeuille de LVMH, jusque là essentiellement constitué des grandes marques françaises (Guerlain, Dior, Givenchy, Kenzo).

· Montres & Joaillerie : Il s’agit du plus récent pôle du groupe, et pourtant, LVMH a d’emblée pris la troisième place mondiale des montres avec l’acquisition de Tag Heuer, Chaumet, etc.

· Distribution sélective à travers la Samaritaine, le Bon marché, DFS, Sephora, Miami Cruise. Cette dernière a permis à l’activité Travel Retail de mieux équilibrer sa présence géographique et de diversifier sa clientèle, majoritairement américaine et européenne.


Le chiffre d’affaire de LVMH a quasiment doublé aux Etats-Unis entre 1994 et 2004 pour atteindre 26% de son CA. Les perspectives de développement restent positives sur les prochaines années mais c’est en Asie hors Japon que l’on décèle le plus fort potentiel.

Dans le secteur de la mode et de la maroquinerie, les chinois représentent les 3ème clients après les américains et les japonais. Selon les estimations les plus optimistes, le poids des chinois serait amené à doubler dans les prochaines années et pourrait ainsi rejoindre celui des japonais. 

Au niveau des spiritueux, le Cognac se maintient dans un rythme de croissance très élevé sur la zone Asie hors Japon et représente d’ores et déjà 30% du chiffre d’affaire.

Dans le domaine de la distribution sélective, DFS bénéficie aujourd’hui de 25 millions de touristes chinois (contre 17 millions de touristes japonais). Ce nombre est appelé à augmenter fortement sur les 10 prochaines années.

· Pénétration du marché asiatique (hors Japon), une opportunité ?
L’Asie est indéniablement la zone géographique qui présente le plus fort potentiel de croissance à long terme, notamment la Chine avec 9% de croissance moyenne annuelle du PNB. LVMH est probablement l’un des rares Groupes à offrir un portefeuille de marques et de métiers aussi complet et attractif pour la zone où la population est autant, si ce n’est plus, « brand-addicted » que les japonais.

· LVMH : en route vers les dragons asiatiques

Dans le secteur du luxe, peu de firmes ont une exposition à l’Asie, notamment hors Japon, aussi forte que LVMH. 

A titre d’exemple, le groupe Swatch est essentiellement représenté en Asie par Omega. Au sein du groupe Richemont, c’est la marque Dunhill (moins de 10%du CA du groupe) qui est la plus reconnue en Asie, du fait de l’implantation tardive de Cartier dans cette zone.

LVMH bénéficie également d’une certaine légitimité due à son implantation sur le secteur. En effet, les spiritueux se sont implantés dès le 19éme siècle, le secteur de la mode et de la maroquinerie, au début des années 80s.

En outre, la clientèle de la zone Asie est, à l’instar du Japon, de plus en plus consommatrice de marques. Ainsi, comme le Japon durant les années 80s, 90s, et comme les USA durant les 10 dernières années, le marché asiatique est un vecteur de croissance à fort potentiel.

· Le développement du marché domestique asiatique et du tourisme 
Selon différentes sources, le nombre de chinois susceptibles d’acheter des produits de luxe pourrait aller de 100 millions à 250 millions pour les plus optimistes à l’horizon 2010-2015. LVMH peut, certes, compter sur l’augmentation du nombre de boutiques dans les mégalopoles telles Beijing et Shanghai, mais aussi  sur le développement d’une quarantaine de villes qui pourrait permettre à ses marques de s’étendre sur tout le pays chinois.

LVMH estime qu’environ 20% de ses ventes en Asie hors Japon sont déjà faite auprès de touristes chinois. Ces derniers ont d’ailleurs surpassé en volume le nombre de touristes japonais (voir Annexe 1). En effet, les prévisions les plus optimistes conjecturent que le nombre de touristes chinois pourrait s’accroître de 20% par an d’ici 2010.

On ne note pas de différences majeures dans le mode de consommation des produits de luxe par le touriste chinois et le touriste japonais. Les chinois dépensent autant voire plus que les japonais. Au cours d’un voyage, les chinois sont plus susceptibles de se laisser tenter par des produits de luxe que les japonais. Ces derniers seront plus enclins à réaliser de fortes dépenses dans l’hôtellerie, la restauration et les transports. Enfin, les dépenses des touristes chinois s’accroissent plus fortement si l’on ne tient pas compte, bien évidemment, des évènements exceptionnels (SRAS…).

· Les risques de « l’asiatisation »
Le marché asiatique est constamment en proie à des crises conjoncturelles. Avec la crise de 1997, l’épidémie de SRAS et le 11 septembre, l’Asie a été bouleversée. Ces évènements exceptionnels constituent un risque important dans la forte implantation de LVMH en Asie. En effet, en 2003 le nombre de touristes japonais a diminué de 19,5%. Cela crée bien évidemment un manque à gagner important pour des marques, telles Vuitton qui misaient beaucoup sur ce marché.

De plus, le designer phare de Louis Vuitton, Marc JACOBS est très apprécié par la clientèle haut de gamme. Bien qu’il vienne de signer à nouveau un contrat, la perte de ce créateur pourrait influer considérablement sur le volume des ventes de Louis Vuitton. Richemont, le challenger, développe également une stratégie d’implantation forte en Asie. A l’image de LVMH, le groupe Richemont a opté pour un déploiement de ses boutiques sur le continent asiatique et reste par là même le concurrent le plus dangereux (voir Annexe 2).

Le développement de la contrefaçon dans le monde, et surtout en Chine, pourrait poser un problème majeur. En effet, la Chine est l’un des pays où l’on crée le plus de contrefaçons : vendre des produits semblables à des produits de grandes marques à l’œil d’un consommateur non avisé à un prix dérisoire. Le groupe LVMH doit être capable de maîtriser ce risque s’il veut retirer de l’Asie hors Japon un profit aussi important que celui de ses prévisions.

Les devises des pays asiatiques sont également fortement exposées. Ainsi, Louis Vuitton a diminué ses prix au Japon de 5% en 2004, suscitant par la présente annonce une crainte du marché : ce dernier a pensé que la marque avait recours à une baisse du prix de ses produits afin de redresser le volume de ses ventes. En réalité, Vuitton a ajusté ses prix à l’évolution des devises comme il l’a toujours fait par le passé, à la hausse ou à la baisse. Ajoutons également qu’en 2004, le taux de change Yen/Dollars a favorisé les achats dans des zones « dollarisées », comme l’Asie hors Japon. Il était ainsi plus intéressant pour un japonais d’acheter hors de ses frontières.


Les investisseurs sont en proie à la crainte depuis les années 2000. 

D’une part, des évènements externes au groupe ont contribué à ébranler la perception de LVMH par le marché : la crise asiatique puis le 11 septembre et le SRAS. D’autre part, des éléments internes ont également joué en la défaveur du groupe, telles les acquisitions chères et en dehors du cœur de métier. 

En 2004, des craintes liées au maintien du rythme de croissance de Louis Vuitton (jusqu’à présent à deux chiffres) et au changement de l’équipe de management il y a deux, trois ans sont venues renforcer les peurs anciennes.

Néanmoins, LVMH commence dès aujourd’hui à profiter de ses investissements réalisés en Asie hors Japon au début des années 90. Le groupe saura-t-il tiré profit du levier asiatique jusqu’à présent sous-estimé ?


Force est donc de constater que le groupe LVMH fait preuve d’une grande capacité à développer de nouveaux produits, de nouvelles lignes, d’attirer toujours plus de nouveaux clients, d’avancer à grands pas dans toutes les divisions, faisant de celui-ci un groupe efficace et inégalé dans l’industrie du luxe.

Il en résulte donc que LVMH bénéficie d’options et de choix stratégiques qui lui permettront de continuer de s’implanter et d’avancer sur le devant de la scène du marché asiatique.

· La Chine : une cible à long terme considérable :
Tout d’abord, la clientèle en Asie hors Japon est de plus en plus consommatrice de marques.

La zone reste donc un vecteur de croissance considérable pour le groupe.

Compte tenu des croissances actuelles des principales marques du groupe de la zone, Asie hors Japon, en l’absence de nouvelle crise conjoncturelle, pourrait représenter près de 25% du CA en 2010.

Il y a 10 ans Vuitton réalisait encore plus de 60% de ses ventes avec le Japonais et que très peu avec la Chine. Hors les estimations tendent à dire qu’en 2010 ceux-ci pourraient représenter 25% des ventes.

Concernant la marque Louis Vuitton la Chine ne représente que 2% de ses ventes, mais le potentiel de la marque est considérable car compte tenu des estimations les chinois pourraient être autour de 150 millions a acheter des produits de luxe d’ici 2013.

· Le tourisme chinois constitue un levier sous-estimé :
Cependant, il faut aussi souligner que non seulement le marché domestique à un fort potentiel, mais il faut aussi mettre en exergue que aussi au niveau du tourisme chinois les estimations peuvent permettre d’être très ambitieux.

Selon différentes sources (sociétés de luxe, CNTA…), les touristes chinois, estimés à un peu plus de 20 millions en 2004, devraient être environ 60 millions en 2010 et donc devenir les premiers touristes mondiaux. Hors, avec l’évolution de leur pouvoir d’achat malgré les crises conjoncturelles, la part dépensée par les chinois pour le luxe au cours d’un voyage est non négligeable avec une croissance de 15% sur les 5 dernières années.

· Cognac : une part significative :
Prenons l’exemple de la branche Vins & Spiritueux.

Concernant le marché des spiritueux la Chine représente hors Japon 70% en volume de ce marché. Elle est devenue un important marché pour le cognac puisque le marché chinois représente déjà près de 10% des volumes de cognac.

Sur ce marché, le groupe est en concurrence non seulement avec les autres marques de cognac mais aussi avec les autres spiritueux, notamment le whisky dont la croissance moyenne sur le marché chinois est plus du double de celle du cognac.

Or la présence de Hennessy (1859) en Asie lui assure déjà une véritable légitimité.

La marque qui a cru de 9% en moyenne depuis 10 ans sur ce marché, réalise déjà plus de 30% de son CA dans la zone et sa part de marché y est proche de 30%.

Il en résulte donc que l’acquisition de Glenmorrangie ne fait que conforter les perspectives de forte croissance du groupe dans ce domaine.


L’Asie doit donc permettre au groupe de maintenir une croissance forte et une bonne marge opérationnelle.

· L’exemple de DFS :
Un des moyens très important que le groupe à mis en place pour confirmer et accroître son avancée en Chine se traduit notamment avec l’implantation en Asie de son pôle distribution, en particulier DFS, qui réalise déjà 20% de son CA avec les chinois, ce qui constitue un atout considérable à court terme.

En 97, DFS réalisait 90% de son CA avec les japonais. En 2004 se chiffre a chuté à 52%.

Heureusement, le boom de l’Asie hors Japon est venu contrebalancer cette perte.

Pour ce faire, DFS a mené une réelle politique d’implantation en Asie qui se traduit par la possession par DFS de 13 Gallerias dont neuf grandes à Guam, Saipan, Hong-Kong, Singapour et Okinawa. Mais aussi des petites Gallerias dans des destinations en majorité asiatiques, et des concessions d’aéroports notamment à Bali, Guam, Hawaï, Hong-Kong, Okinawa, Saipan, Seoul, Singapour et Tokyo.

Cette avancée en Chine et l’évolution de ce marché font que la dépendance de DFS vis-à-vis du Japon qui représentait 50% des ventes ne cesse de décroître.

Aujourd’hui, le CA de la zone ne serait pas trop éloigné de 35%.

· L’exemple de Louis Vuitton :
Il en résulte donc que le potentiel de la marque en Chine reste considérable.

Toutefois, aujourd’hui la Chine ne représente que 2% des ventes de Vuitton.

Pourtant Vuitton a été une des premières sociétés de luxe à pénétrer le marché chinois (ouverture de la 1ère boutique en 1992), mais le groupe compte à présent 15 boutiques après une politique d’ouverture particulièrement active ces dernières années.

En 2004, Vuitton a notamment ouvert 3 boutiques de 200 m2  et un global store (Plazza 66 de 950 m2) représentant un accroissement de surface de plus de 50% par an.

Shanghai et Beijing sont les principales villes cibles mais il y a probablement une quarantaine de villes où les sociétés de luxe peuvent espérer se développer.

En effet, il y a une quinzaine de villes ayant une population urbaine de 4 millions d’habitants et 171 de 1 à 2 millions.

De plus, l’implantation des boutiques Vuitton dans la zone Asie hors Japon, principale zone de destination des chinois (80% des destinations des touristes chinois dont 42% Hong-Kong) a doublé en 10 ans.

Pourtant, dans l’hôtellerie, par exemple, Vuitton ne compte que 8 boutiques situées dans des hôtels 5 étoiles alors que déjà 70 hôtels 5 étoiles seraient prêts à accueillir la marque.

Avec un rythme d’ouverture de 2 à 3 boutiques par an il est possible d’estimer que le CA de 2004 qui se situait autour de 60 millions pour 15 boutiques, 15 boutiques dont notamment la surface vient d’augmenter de 50% en 1 an à peine, pourrait atteindre au moins 200 voir 250 millions en 2010 pour une trentaine de boutiques, soit une progression annuelle du CA de 30%. (cf : annexe 3 et 4)


L’Asie (hors Japon) est incontestablement la zone géographique qui représente le plus fort potentiel de croissance à long terme, notamment la Chine (avec 9% de croissance annuelle du PNB).

LVMH est la seule société à offrir un portefeuille de marques aussi complet et attractif pour la zone où la population est autant, si ce n’est plus encore « brand addicted » que les Japonais.

LVMH s’est implanté très tôt en Asie (19ème siècle pour les spiritueux, début des années 80 pour la maroquinerie) et a construit une image suffisamment solide pour y réaliser aujourd’hui 15% de son CA après avoir pourtant traversé la crise asiatique de 97-98, les impacts négatifs du 11 septembre et du SRAS sur le tourisme.

En ce qui concerne le fort potentiel des touristes asiatiques celui-ci n’est pas à remettre en cause compte tenu du fait que les prévisions faites sur l’accroissement du nombre de touristes chinois et leur expansion, ainsi que l’augmentation de leur pouvoir d’achat ont été confortés par d’excellents chiffres en 2004.

Concernant le Japon, il est loisible de noter que celui avait été prévu.

L’anticipation d’un ralentissement du Japon n’est pas nouvelle pour LVMH.

En effet, par exemple, même si le groupe a su profiter de l’accroissement du nombre de touristes japonais dans les années 80, il ne lui a pas échappé que cette croissance s’essoufflait depuis la fin des années 90.Le groupe s’est donc tourné vers des attentes plus optimistes concernant les touristes chinois.

Toutefois, même si les prévisions économiques concernant le Japon ne sont pas alarmiste, le groupe ne peut plus attendre une croissance à 2 chiffres dans ce pays notamment pour Vuitton.

Ainsi donc, le groupe a jeté les bases d’un développement solide et durable en Chine.
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Annexe 1 :
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Graphique 6 : Nombre de touristes japonals et chinois dans le monde (M))
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Selon différentes sources (CNTA, EIU, sociétés de luxe...), les touristes chinois,
estimés a un peu plus de 20 millions en 2004, devraient étre environ 50-60 millions en
2010, soit une croissance de +20% par an, et devenir les premiers touristes mondiaux
devant les Américains et les Japonais.

Graphique 7 : Touristes chinols (2005-2010e)
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Annexe 2 :
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La Chine (Mainland) ne représente aujourd'hui qu'environ 2% des ventes de Vuitton. Bl
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Pourtant, Vuitton a ét6 une des premiéres sociétés de luxe a pénétrer le marché
chinos (la premiére boutique a ét6 ouverte en 1992) et le groupe compte & présent 15
boutiques en propre aprés une politique d'ouverture particulirement active ces
demigres années. En 2004, Vuitton a notamment ouvert 3 boutiques de 200 matres
carmé et un global store (Plazza 66 de 950M2) représentant un accroissement de
surface de plus de 50% sur un an.

Tableau 15 : Implantation de LVMH Mode et Maroguinerie en Chine / concurrents|

LvmH Richemont Swatch Hormés  Buigari  Tod's  Dior
Lv:15 Carfer 3=>10  Omega20POS 5 2 2 a
Fendi: 4 Montblanc: 2
Celine: 6 Dunhill: 34
Loowe:2 Lancel: 11

Piaget: 3

Jacger:3

Vacheron: 1

ShanghaiTang: 2.

‘Sourses : Estimations Exane BNP Paribas, sociétés.

Nous pensons que le potentiel de la marque en Chine reste considérable car selon
différentes sources et selon les types de produits, les Chinois pourraient atre 100 & 250
millions & acheter des produits de luxe dci 2010-2015. Shanghai et Beijing sont les
principales villes cibles mais il y a probablement une quarantaine de villes o les
sociétés de luxe peuvent espérer se développer. Il y a une quinzaine de villes ayant
une population urbaine de 4 millions d'habitants et 171 de 1 & 2 million.
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Annexe 3 :
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2004 au Japon a été étale. Il est vrai toutefois que 'owerture agressive de 23 magasins &

dans le monde (soit une augmentation de 15% de la surface de vente) a sans doute
contribué I'an dernier au maintien de la performance. Pourtant, en début dannée 2005
elle na pas changé et ce, en dépit de absence douverture. Sans doute la montée en
puissance des boutiques ouvertes en 2004 continue d'y contribuer.
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Avec une amélioration récente et significative des ventes en Europe, un redressement
au Japon, le maintien d'une forte croissance aux Etats-Unis et une accélération en
Asie, nous avons retenu cette année encore dans nos hypothéses une croissance
organique & deux chiffres (+10%).

Au-dela de 2005, malgré des projections plus prudentes sur la zone américaine et une |
trés faible croissance retenue pour le Japon, le levier sur FAsie et particuliérement sur la
Chine, devrait permettre d'assurer une croissance moyenne annuelle de fordre de 8%.

Tableau 23 : Croissance des ventes de Vuitton par zone géographique (%)
:

chg  Pds(%) 2003 2004e publié 20050 20060 2007c 2008 2009 2010 TMVA (06-10c)

Europe 20 55 8 7 1 8 8 6 6 6 7
EtsUns 20 55 20 21 10 8 8 8 8 8 8
Japon w084 1 () 3 2 2 2 2 2 2
Chine 3 8 42 ¥ N 28 2 25 23 2 2
AdresAse 21 575 18 11 20 16 14 13 12 12 13
Total 100 2876 130 81 100 85 81 78 78 718 8

Source : Estimations Exane BNP Paribas

Nous pourrions peut-8tre mme avoir sous estimé : 1) limpact de la croissance liée
4 la poursite du nombre d'ouvertures au méme rythme moyen de 10-15 boutiques par
an, dont plus de la moiié sur les zones émergentes, 2) Iimpact des augmentations de
surface des boutiques existantes sur les pays développés qui ont, comme nous Favons
vu par le passé, des effets de levier sur le CA sans entamer la profitabilté et,
3)limpact de la diversification de la marque sur de nouveaux métiers (Joaillerie,
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‘Sources : Estimations Exane BNP Paribas, LVMH

Concemant la rentabilté, il est plus dificile de mesurer Iimpact qu'aura la Chine sur la
marge de Vuitton car plusieurs éléments contribuent & [‘évolution de la marg
1) l'augmentation des ventes par métres carré et le coft des m?. L'augmentation de la
taille des boutiques (boutiques & plusieurs étages) favorise une offre élargie de
produits et accroit le nombre de clients. Le colt des étages supérieurs ou en sous- sol
est souvent trés inférieur au cot des rez-de-chaussée. Or, en Asie, et notamment en
Chine, la taille des boutiques devrait tre plus grande qu'en Europe ; 2) La poursuite du
trade-up de la marque. En effet, nous pensons que le sac Multico dont le prix de vente
moyen est deux fois supérieur & celui dun Monogram classique vendu en quantts
équivalente au sac Monogram est probablement plus rentable. Nous ne connaissons
pas la part de la dlientéle chinoise dans les produits les plus chers, mais au regard de
leur affection pour la nouveaute, il est possible que la part des innovations y soit plus.
élevée ; 3) Les colts de développement sur la zone. Mais, les colts deentrée,
certainement les plus lourds, ont déja été réalisés. De plus, nous savons que Vuition
est déja profitable en Chine malgré Faccélération des investissements qui ont été
réalisés ces dernieres années.
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www.Lvmh.fr
www.lemonde.fr
www.edubourse.com
www.luxe-magazine.com
- Rapports internes du groupe LVMH du mois de janvier, février, mars, avril, mai et juin 2004-2005.

- yahoo ! Finance.

- le Point Bourse.

- EXANE BNP Paribas.[image: image6.png]
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Structure simplifiée du groupe LVMH
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VI. Conclusion.





V. Analyse des moyens et des conséquences.





II. Contexte : Risques / Opportunités de la globalisation pour LVMH
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Sujet : LVMH en Asie.
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