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Resumen y palabras clave

Este documento tiene objetivo analizar los estados financieros consolidados del Grupo Moét
Hennessy Louis Vuitton. A través de los analisis patrimonial, financiero y econdmico,
entendemos que es un grupo muy rentable, con un alto margen de ventas y que ha estado
trabajando para mejorar la rotacién de activos en los ultimos afios. El grupo es muy solvente
y no tiene dificultad en la rentabilidad operativa. Para desarrollarse, ademas de adquirir varias
marcas, también comenzé a adquirir minoristas y proveedores para expandir su cadena
industrial. Desde todos los aspectos, podemos concluir que la industria de bienes de lujo sigue

siendo un mercado muy prometedor.

Palabras clave: LVMH, estados financieros consolidados, analisis, industria de bienes de lujo,

margen y rotacién, rentablidad

Abstract and keywords

This document aims to analyze the consolidated financial statements of the Moét Hennessy
Louis Vuitton Group. Through patrimonial, financial and economic analysis, we understand
that it is a very profitable group, with a high sales margin and that it has been working to
improve asset turnover in recent years. The group is very solvent and has no difficulty in
operating profitability. To develop, in addition to acquiring several brands, it also began to
acquire retailers and suppliers to expand its industrial chain. From all aspects, we can see that

the luxury goods industry is still a very promising market.

Keywords: LVMH, consolidated financial statements, analysis, luxury goods industry, margin

and turnover, profitability
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1. Introduccion

La industria de bienes de lujo es un sector en constante evolucién y con mucho potencial de
crecimiento. La tendencia en esta industria es que pocos grupos de empresas controlen
grandes partes del mercado, las pequefias empresas generalmente seran adquiridas por éstos.
Entre ellos, destar con el grupo Moét Hennessy Louis Vuitton. Segun los informes anuales
Global Powers of Luxury Goods elaborado por Deloitte, dicho grupo siempre ha sido el lider en
el mundo.

El concepto de bienes de lujo estd en constante expansion. Cambia con los tiempos y tiene
diferentes productos representativos en diferentes periodos. Podemos concluir que los bienes
de lujo pueden existir en cualquier categoria, y mientras existan las necesidades, puede haber
un espacio para estos.

Los mejores productos de lujo a menudo se relacionan con marcas de éxito, excelente calidad,
excelentes conceptos de disefio, prestigio y, sobre todo, los precios altos. Los bienes de lujo,
a diferencia de los de primera necesidad, suelen no ser esenciales para nuestra vida cotidiana.
En general, la demanda de ese tipo de bienes aumenta cuando lo hace la renta de las personas,
pero si observamos los importes de la facturacién del sector, encontraremos que incluso la
crisis econdmica no ha afectado demasiado a la industria.

Disfrutamos del lujo mientras perseguimos una alta calidad de vida. Si mencionamos algunas
marcas, podemos sefialar Louis Vuitton, Dior, Fendi, Bulgari, etc.; pero pocos consumidores
saben que todas estas marcas pertenecen a un mismo grupo, Moét Hennessy Louis Vuitton
(en adelante, LVHM). Por esta razén, este gran grupo mantiene la independencia de sus
marcas. Debido al interés suscitado, se puede desarrollar un estudio que permita conocer las
peculialidades del sector .

El objetivo principal de este trabajo es analizar los estados financieros consolidados del grupo
LVMH. Para ellos se realiza un estudio sobre los cambios en los estados financieros desde 2012
hasta 2017. Primero, se explica un breve explicacién sobre el grupo y el concepto de
consolidacidn. A continuacién, se realiza analisis patrimonial, financiero y econdmico basado
en los datos publicados por el grupo. Finalmente, se realiza un andlisis del grupo en
comparacién con la empresa matriz. Después de realizar todos los analisis anteriores, y
comprender la situacion del grupo desde varios aspectos, también se tratar de conocer y
entender el funcionamiento de la industria de bienes de lujo a través de este grupo lider del

sector. Ademas, podemos predecir o dar perspectivas para el desarrollo futuro de este sector.



2. El Grupo Moét Hennessy Louis Vuitton

2.1. Breve historia de la empresa

En 1981, la productora de champan Moét & Chandon se fusiond con la productora de cognac
Hennessy para formar el grupo de vinos Moét Hennessy. En 1987, este grupo se fusiond con
el fabricante de moda y cuero Louis Vuitton para formar un gran grupo de produccién y
comercializacion de bienes de lujo que hoy en dia se llama Moét Hennessy & Louis Vuitton,

mas conocido como el grupo LVMH.

Posteriormente, el grupo continud expandiéndose y se adquirieron muchas otras marcas de
lujo mediante algunas operaciones de capital, se establecié progresivamente su dominio en la
industria de la fabricacién de productos de alta gama y se convirtid en el grupo de bienes de

lujo nimero uno del mundo.

Hasta 31 de diciembre del 2017, segun su informe anual, el Grupo LVMH esta formada por 70

marcas y estan organizados en seis grupos de negocios:

1. Vinosy licores. Esta formado por varios tipos de champan, vino y coiac. Segun informacién
oficial, estd ubicada en Champagne, Burdeos y otras regiones vinicolas, muchas de ellas
son casas centenarias con un caracter uUnico, que comparten una fuerte cultura de
excelencia.

2. Articulos de moda y cuero. Esta formado por una variedad de marcas tradiciones y
emergentes.

3. Perfumes y cosméticos. Estd formado por las principales mascas histéricas y algunas
marcas jovenes con un gran potencial.

4. Relojesy joyas. Esta formado por relojeria de alta calidad, joyeria y alta joyeria con marcas
de diferentes estilos.

5. Selective Retailing (venta al por menor): El grupo opera en Europa, América, Asia y Medio
Oriental, y consiste principalmente en tiendas minoristas disefiadas para viajeros
internacionales (establecimientos en aeropuertos y cruceros) y las grandes almacenes con
tiendas selectivas.

6. Otras actividades: comprenden marcas y negocios que no estan asociados con ninguno de
los grupos de negocios mencionados anteriormente. Principalmente estd formado por el
diario econdmico Les Echos, la compaiiia de fabricacidn de yates de alta gama Royal Van

Lent y una serie de hoteles especiales.



2.2. Marcas del Grupo LVMH
Segun los datos de la memoria, al 31 de diciembre de 2017, las principales marcas y nombres

comerciales adquiridos fueron:

- Vinos y licores: Veuve Clicquot, Krug, Chéteau d’Yquem, Belvedere, Glenmorangie, Newton

Vineyards y Numanthia Termes;

- Articulos de moda y cuero: Louis Vuitton, Fendi, Céline, Loewe, Givenchy, Kenzo, Thomas Pink,

Berluti, Pucci, Loro Piana, Rimowa y Christian Dior Couture;

- Perfumes y cosméticos: Parfums Christian Dior, Guerlain, Parfums Givenchy, Make Up For

Ever, Benefit Cosmetics, Fresh, Acqua di Parma, KVD Beauty, Fenty y Ole Henriksen;

- Relojes y joyas: Bvlgari, TAG Heuer, Zenith, Hublot, Chaumet y Fred,

- Venta al por menor selectiva: DFS Galleria, Sephora, Le Bon Marché e Ile de Beauté;

- Otras actividades: las publicaciones del grupo de medios Les Echos-Investir, el diario Le

Parisien- Aujourd’hui en France, la marca Royal Van Lent- Feadship, La Samaritaine y la marca

de pasteleria Cova.



2.3.  Principales estrategias del grupo
A través de cierta informacién, hemos visto la historia de desarrollo del grupo y su resumen

de negocios. A continuacidn, se enumera principales estrategias utilizadas por el grupo LVMH.

1. Apertura de nuevos mercados:

Como todas las empresas, para crecer el negocio necesita invertir mas activos. Para el grupo
LVMH, su inversion se manifiesta principalmente por un lado, aumentar la inversién en otros
paises para abrir nuevos mercados, haciendo que la produccién y las ventas locales seran mas

beneficiosos. Y por otro lado, invertir en otras industrias para expandir la influencia del grupo.

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Francia 647 585 651 633 807 921
Europa (excluyendo Francia) 287 313 326 385 375 450
Estados Unidos 281 238 255 336 491 393
Japon 68 70 50 66 65 51
Asia (excluyendo Japdn) 323 339 387 411 314 309
Otros paises 88 112 106 124 213 152
Total 1.694 1.657 1.775 1.955 2.265 2.276

Tabla 1: Las inversiones operativas por regiéon geografica (en millones de euros)

Fuente: Elaboracién propia en base a los datos de las cuentas anuales del grupo LVMH

En cuanto a la proporcion de inversidn, la moda y los productos de cuero son los mas invertidos
por el grupo. Desde la famosa adquisicidon de Gucci y Hermes, podemos ver la ambicion de
LVMH en este negocio. Aunque ninguno de ellos tuvo éxito, LVMH sigue aumentando su

inversion en esta area.

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Vinos y licores 180 186 152 233 276 292
Articulos de moda y cuero 580 629 585 553 506 563
Perfumes y cosméticos 196 229 221 233 268 286
Relojes y joyas 131 187 191 204 229 269
Venta al por menor selectiva 330 389 389 395 558 570
Otras actividades 277 37 237 337 428 296
Total 1694 1657 1775 1955 2265 2276

Tabla 2: Las inversiones operativas por grupo empresarial (en millones de euros)

Fuente: Elaboracién propia en base a los datos de las cuentas anuales del grupo LVMH

2. Globalizacion del mercado:

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Francia 3.083 3.118 3.212 3.552 3.745 4172
Europa (excluyendo Francia) 5.397 5.453 5.830 6.408 6.825 8.000
Estados Unidos 6.377 6.640 7.262 9.345 10.004 10.691
Japon 2.351 2.057 2.107 2.487 2.696 2.957
Asia (excluyendo Japon) 7.876 8647 8.740 9,636 9922 11.877
Otros paises 2.886 3.101 3.487 4236 4408 4939
Total 27.970 29.016 30.638 35.664 37.600 42.636

Tabla 3: Los ingresos por region geografica (en millones de euros)

Fuente: Elaboracién propia en base a los datos de las cuentas anuales del grupo LVMH
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Como todos los grupos multinacionales, el grupo LVMH tiene inversiones en todo el mundo.
Si observamos los ingresos por region geografica, podemos ver que la proporcién de mercado
en las Américas y Asia representan mas de 50% de los ingresos totales.

El mercado estadounidense, europeo y asiatico son los tres principales mercados y también

()
()

son mercados relativamente competitivos.
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Grafico 1: Los ingresos por region geografica (en %)

Fuente: Elaboracién propia en base a los datos de las cuentas anuales del grupo LVMH

3. Inversion estrategica

Después de que la globalizacién ha alcanzado un cierto nivel, la compafiia ha realizado algunos
ajustes estratégicos, ha asignado recursos de manera racional a escala global y ha mejorado la
competitividad general.

La decisidn de inversidn en otras actividades no es un interés parcial a corto plazo, sino generar
el maximo beneficio a largo plazo y para sus filiales. Cada parte se ve como un todo, a veces
sacrificando los beneficios de una determinada parte para garantizar los objetivos estratégicos

globales y los intereses generales del grupo.



Como puede verse en la siguiente informacidn, incluso se han producido pérdidas en algunos

negocios, pero en nivel general, los ingresos de todo el grupo han estado creciendo.

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Vinos y licores 4122 4173 3.973 4603 4835 5.084
Articulos de moda y cuero 9.926 9.883 10.828 12.369 12.775 15.472
Perfumes y cosméticos 3.613 3.717 3.916 4671 4953 5.560
Relojes y joyas 2.750 2.697 2.782 3.308 3.468 3.805
venta al por menor 7.843 8.903 9534 11193 11973 13311
Otras actividades - 284 357 |- 395 |- 408 |- 404 |- 596
Total 27.970 29.016 30.638 35.736 37.600 42.636

Tabla 4: Ingresos por grupo empresarial (en millones de euros)

Fuente: Elaboracién propia en base a los datos de las cuentas anuales del grupo LVMH

4. Diversificacion:

El grupo LVMH divide todas sus marcas en seis grupos empresariales que cubren todas las
areas de la industria de bienes de lujo y pueden satisfacer mejor las necesidades de los
consumidores.

La clave del éxito de Grupo LVMH es adoptar una estrategia empresarial diversificada de
productos y mercados. Cuando las ventas de relojes, joyas y vinos cayeron, la moda y los

productos de cuero crecieron. Ademas de la compensacién que podian hacer entre ellos,

también aumentaron sus ingresos total del grupo.

Vinos y licores 1474% 14,38% 12,97% 12,88% 12,86% 11,92%
Articulos de moda y cuero 35,49% 34,06% 35,34% 3461% 33,98% 36,29%
Perfumes y cosméticos 12,92% 12,81% 12,78% 13,07% 13,17% 13,04%
Relojes y joyas 9,83% 9,29% 9,08% 9,26% 9,22% 8,92%
venta al por menor 28,04% 30,68% 31,12% 31,32% 31,84% 31,22%
Otras actividades -1,02% -1,23% -1,29% -1,14% -1,07% -1,40%
Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Tabla 5: Ingresos por grupo empresarial (en %)

Fuente: Elaboracién propia en base a los datos de las cuentas anuales del grupo LVMH

5. Independencia de sus marcas:

Para mantener la personalidad Unica de las marcas, LVMH otorga a sus filiales la gestion de los
derechos independientes para las marcas de lujo y dentro del grupo diversificado.

De hecho, si observamos el desarrollo de todo el grupo, LVMH tiende a invertir o adquirir
marcas que ya tienen un mercado potencial. Debido a que cada marca tiene diferentes clientes
potenciales, si el grupo elige una gestidén centralizada, perdera el estilo Unico de cada marca,

es por esta razon la gestion independiente puede funcionar mejor.
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6. Integracién vertical hacia delante:
Ademas de producir una variedad de articulos de lujo, el grupo LVMH también adquirié
empresas minoristas como Sephora y grandes almacenes para vender productos de sus

propias marcas y expandir su negocio minorista.

7. Integracion vertical hacia atras :

Para desarrollar una integracion mdas completa, LVMH también adquirié Loro Piana, una
empresa de productos de lujo italiano conocido por sus tejidos de cachemira y lana. Al igual
gue en muchas otras industrias, este desarrollo por un lado puede optimizar la asignacién de
recursos, y por otro lado, la adquisicion de proveedores puede restringir el crecimiento del sus

competidores.

8. Controlar la distribucién y venta minorista (apertura de tiendas minoristas)

En la industria minorista, la compafnia puede analizar y prever las necesidades de los
consumidores para comprender mejor las preferencias de cada regidn. Esto le permite a la
compafia mejorar su posicién en el mercado a través de métodos de ventas minoristas y un

servicio impecable al cliente.

De todos los aspectos, se puede decir que el grupo LVMH creé un modelo de negocios de
fusiones y adquisiciones en la industria de bienes de lujo, que ha adquirido muchas marcas de
lujo que antes se limitaba a pequefios talleres familiares. Hoy en dia, este modelo de negocio
se ha replicado continuamente, ya que otros grupos de bienes de lujo conocidos, como Kering
y Richemont también han crecido utilizando este modelo, y ahora se han convertido en una
tendencia que puede competir con LVMH. Desde la perspectiva de las estrategias de desarrollo
futuras, LVMH debe seguir utilizando sus ventajas para continuar y profundizar en el proceso
de crecimiento del grupo.

La industria de bienes de lujo tiene sus propias particularidades, la mayoria de los grupos
tienen multiples subsectores y una amplia gama de productos. Para crecer, deben trabajar
para expandirse en diferentes subsectores. LVMH es el lider de la industria y su linea de
productos ha cubierto basicamente todos los subsectores actuales. Esto se puede observar
desde su produccion de varios articulos de lujo hasta la adquisicion de tiendas minoristas y
luego a la adquisicidn de proveedores. Sin embargo, los subsectores de la industria no seguiran
siendo los mismos en el futuro. Para mantener su posicién, es necesario atender en gran
medida a las preferencias de los consumidores, por lo tanto, deben prestar atencion constante

a los cambios en la demanda del mercado y realizar ajustes constantes.
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3. Conceptos de consolidacion

3.1. Politicas contables y normas de aplicacion

Segun el Reglamento (CE) n ° 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, exige a las
empresas que cotizan en la Unidn Europea, incluidos bancos y compafiias de seguros, que
preparen sus cuentas consolidadas de conformidad con las normas de informacidn financiera
(en adelante, las NIIF) a partir del afio 2005. Los paises de la UE tienen la opcion de permitir o
exigir que las empresas que cotizan en bolsa elaboren sus cuentas anuales de conformidad

con las NIIF adoptadas de acuerdo con los procedimientos establecidos por el Reglamento.

Apartir del afio 2005, todos los estados financieros consolidados del grupo LVMH se
establecieron de acuerdo con las normas internacionales de contabilidad e interpretaciones

adoptadas por la Unién Europea.

3.2. Perimetro de Consolidacion

El perimetro de la consolidacién estara formado por las sociedades que forman el conjunto
consolidable y por las sociedades a las que se les aplique el procedimiento de puesta en
equivalencia.

A continuacién, se define algunas situaciones que se encuentran dentro del alcance de la
consolidacion.

- Grupo de empresas. Empresa dominante y dominada: Existird un grupo de empresas,
cuando una sociedad posee o puede controlar directa o indirectamente a otra u otras
sociedades. En concretamente, tener la mayoria de los derechos de voto o tener la
mayoria en el drgano de administracién.

- Sociedades multigrupo: Aquellas sociedades que no se incluye como sociedades
dependiente, que son gestionadas por varias sociedades conjuntamente que
ejerciendo el control conjunto.

- Sociedades asociadas: Aquellas sociedades en la que otra posee una participacién con
influencia significativa sin llegar a tener el control. Dicha influencia o bien puede tener
una participaciéon de 30% o tener un poder de intervenir en las decisiones.

- Subgrupo: Cuando una sociedad dominante es, a la vez, dependiente de otra sociedad
gue es dominante del grupo y que, por tanto, controla directamente aquella e
indirectamente a la dependiente. En este caso, sera la sociedad dominante mayor, la

gue debera consolidar.
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3.3. Métodos de consolidacion
Segun las Normas para la elaboracion de cuentas anuales consolidadas, establece los
siguientes métodos:

- Integracidn Global: Se aplicara a las sociedades dependientes. El propdsito de este
método es tratar a todas estas sociedades como una sola entidad. Para ellos, se
incopora todos los activos, pasivos, ingresos, gastos, flujos de efectivo y demas partidas
de las cuentas anuales de las sociedades del grupo, una vez realizadas los ajustes y las
eliminaciones.

- Integracion Proporcional: Se aplicard a las sociedades multigrupo. En caso de no
aplicarse este método estas sociedades se incluirdn en las cuentas consolidadas
aplicando el procedimiento de puesta en equivalencia. Este método se incorporar la
proporcién de activos, pasivos, ingresos, gastos, flujos de efectivo y demas partidas de
las cuentas anuales de la sociedad multigrupo correspondiente al porcentaje que de su
patrimonio neto posean las sociedades del grupo, una vez realizadas los ajustes y las
eliminaciones.

- Método de la participacion o puesta en equivalencia: se aplicard para las empresas
multigrupo que no apliquen el método de estimacion proporcional y sociedades
asociadas. Este método se sustituye el valor contable por el que una inversidn figura
en las cuentas de una sociedad del grupo por el importe correspondiente al porcentaje
que, de fondos propios de la sociedad participada, le corresponda. En estrictamente

no se considera como a método de consolidacion.

3.4. Presentacion de estados consolidados

La estrctura de los estados consolidados es la misma que en el caso de una empresa individual.
Las cuentas anuales consolidadas estd formada por:

1. Balance de situacion consolidado

2. Cuenta de pérdidas y ganancias consolidado

3. Memoria consolidada

4. Estado de flujos de efectivo consolidado

5

Estado de variaciones del patrimonio neto consolidados

A continuacidn se va a realizar un analisis y evolucién de cada uno de ellos desde ejercicios
2012 hasta 2017.

13



4. Analisis patrimonial

4.1. Analisis del balance

4.1.1. Balance de situacion consolidado

El balance de situacién es un estado contable que presenta la relacién de los elementos que
componen la estructura financiera (compuesta por el patrimonio neto y el pasivo) y la
estructura econdémica (el activo) de la empresa en un momento determinado.

A continuacién, se muestra el balance de situaciéon consolidado de este grupo de ejercicios
2012 hasta 2017.

BALANCE CONSOLIDADO (Millones de euros)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
ACTIVOS
Marcas y otros activos intangibles 11.322 12.596 13.031 13,572 13.335 13714
Fondo de comercio 7.709 9.058 8.810 10.122 10.401 16.514
Inmovilizado material 8.694 9.621 10.387 11.157 12.139 13.206
Inversiones en asociadas 483 480 519 729 770 639
Activos financieros no corrientes disponibles para la venta 6.004 7.080 580 574 744 789
Otros activos no corrientes 519 457 489 552 777 868
Impuesto diferido 952 913 1.436 1.945 2.058 1738
Activos no corrientes 35.683 40.205 35.252 38.651 40.224 47.468
Existencias y productos en curso 7.894 8.492 9.475 10.096 10.546 10.908
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 1972 2174 2274 2521 2.685 2737
Impuestos sobre beneficio 201 223 354 384 280 780
Otros activos corrientes 1813 1.856 1916 2.355 2.343 2.919
Efectivo y otros activos liquidos 2.187 3.226 4091 3.584 3.544 3.738
Activos corrientes 14.167 15.971 18.110 18.950 19.398 21.082
Activos totales 49.850 56.176 53.362 57.601 59.622 68.550

PASIVO Y PATRIMONIO NETO

Capital social 152 152 152 152 152 152
Prima de emision 3.848 3.849 2.655 2.579 2.601 2,614
Acciones propias - 414 - 451 - 374 - 240 - 520 - 530
Ajustes por cambios de valor 342 - 8 492 1.137 1.165 357
Reservas de revalorizacion 2731 3.900 1.019 949 1.049 1.472
Otras reservas 14.340 16.001 12,171 16.189 17.865 19.658
Beneficio neto del Grupo 3.425 3.436 5.648 3.573 3.981 5.129
Patrimonio del grupo 24424 26.879 21.763 24339 26.393 28.852
Intereses minoritarios 1.084 1.028 1.240 1.408 1510 1.408
PN totales 25.508 27.907 23.003 25.799 27.903 30.260
Préstamos a largo plazo 3.825 4149 5.054 4511 3.932 7.046
Provisiones a largo plazo 1772 1.797 2.291 1.950 2.342 2474
Impuesto diferido 3.884 4.280 4.392 4685 4137 3.910
Otros pasivos no corrientes 5.456 6.404 6.447 7.957 8.498 9.857
Pasivos no corrientes 14.937 16.630 18.184 19.103 18.909 23.287
Préstamos de corto plazo 2.950 4674 4189 3.769 3.447 4530
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 3.118 3.297 3.606 3.960 4184 4540
Impuestos sobre beneficio 442 357 549 640 428 763
Provisiones a corto plazo 335 324 332 421 352 404
Otros pasivos corrientes 2.560 2987 3.499 3.909 4.399 4766
Pasivo corrienres 9.405 11.639 12.175 12.699 12.810 15.003
Total pasivo y patrimonio 49.850 56.176 53.362 57.601 59.622 68.550

Tabla 6: Balance de situacidn consolidado 2012-2017 (en millones de euros)

Fuente: Elaboracién propia en base a los datos de las cuentas anuales del grupo LVMH
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4.1.2. Andlisis de las masas patrimoniales

Dentro de un balance, existen tres grandes masas patrimoniales que son el Activo, el Pasivo y

el Patrimonio Neto.

1. Activo: son todos aquellos elementos que representan bienes y derechos de la empresa.

- Activo no corriente: son bienes y derechos que tienen un periodo de permanencia en
la empresa superior al afio.

- Activo corriente: son bienes y derechos que tienen un periodo de permanencia en la
empresa inferior al afio.

2. Pasivo: son todos aquellos elementos que representan deudas u obligaciones pendientes
de pago. También conocido como pasivo exigible para la empresa y son fuentes de
financiacion ajenas, por lo que hay que devolver su valor.

- Pasivo no corriente: son deudas y obligaciones que tienen un periodo de permanencia
en la empresa superior al afio.

- Pasivo corriente: son deudas y obligaciones que tienen un periodo de permanencia en
la empresa inferior al afio.

3. Patrimonio neto: esta formado por las aportaciones de capital de los socios y los beneficios
generados que no son distribuidos por la empresa. También conocido como pasivo exigible

y son fuentes de financiacién propia o recursos propios.

Este analisis de masas patrimoniales consiste en evaluar el equilibrio financiero de la empresa
mediante el analisis de la proporcion de cada masa patrimonial que forma parte del balance
de situacion. Para que exista equilibrio financiero la empresa tiene que tener la capacidad para

hacer frente a los pagos y responder a las deuda y obligaciones.

4.1.3. Analisi vertical (balance de situacion consolidado en %)

El analisis vertical es el calculo del porcentaje de cada partida del balance representada
respecto a la cifra total del activo o al total del patrimonio neto y pasivo.

A medida que se obtienen todos los los calculos de porcentajes, se puede utilizar para

comparar con el balance del grupo para diferentes afios.

2012 2013 2014 2015 2016 2017
ACTIVO PASIVO | ACTIVO | PASIVO | ACTIVO | PASIVO | ACTIVO PASIVO | ACTIVO PASIVO | ACTIVO | PASIVO
14.167 15.971 18.110 18.950 19.398 21.082
tes | 35.683 40.205 35.252 38.651 40.224 47.468
i 9.405 11.639 12.175 12.699 12.810 15.003
14.937 16.630 18.184 19.103 18.909 23.287
Patrimonios netos 25.508 27.907 23.003 25.799 27.803 30.260

Tabla 7: Balance resumidos 2012-2017 (en millones de euros)

Fuente: Elaboracién propia en base a los datos de las cuentas anuales del grupo LVMH

15



Activos corrientes W Activos no corrientes M Pasivos corrientes
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Gréfico 2 : Balance resumido 2012-2017 (en %)

Fuente: Elaboracién propia en base a los datos de las cuentas anuales del grupo LVMH

Se puede decir que:

El activo no corriente tiene mucho mas peso en este grupo que el activo no corriente. Sin
embargo, en comparacién con 2012, se puede ver que la proporcion del activo corriente del
2017 aumentd en un 3%. Y de la composicion de patrimonio neto y del pasivo, durante 2012-
2013, el patrimonio neto y el pasivo representaron casi la misma proporcién. Para 2017, la
proporcién de la deuda a largo y corto plazo se aumentd simultaneamente en un 4% y un 3%

respectivamente.

BALANCE CONSOLIDADO (Millones de euros)
2012 2013 2014 2015 2016 2017

ACTIVOS

Marcas y otros activos intangibles 22,71% 22,42% 24,42% 2356% 2237% 20,01%
Fondo de comercio 15,46% 16,12% 16,51% 17,57% 17,44% 24,09%
Inmovilizado material 17,44% 17,13% 19,47% 19,37% 20,36% 19,26%
Inversiones en asociadas 0,97% 0,85% 0,97% 1,27% 1,29% 0,93%
Activos financieros no corrientes disponibles para laventa 12,04% 12,60% 1,09% 1,00% 1,25% 1,15%
Otros activos no corrientes 1,04% 0,81% 0,92% 0,96% 1,30% 1,27%
Impuesto diferido 1,91% 1,63% 2,69% 3,38% 3,45% 2,54%
Activos no corrientes 71,58% 71,57% 66,06% 67,10% 67,47% 69,25%
Existencias y productos en curso 16,04% 15,12% 17,76% 17,53% 17,69% 1591%
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 3,96% 3,87% 4,26% 4,38% 450% 3,99%
Impuestos sobre beneficio 0,40% 0,40% 0,66% 0,67% 0,47% 1,14%
Otros activos corrientes 3,64% 3,30% 3,59% 4.09% 3,93% 426%
Efectivo y otros activos liquidos 4,39% 5,74% 7,67% 6,24% 5,94% 5,45%
Activos corrientes 28,42% 28,43% 33,94% 32,90% 32,53% 30,75%
Activos totales 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
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PASIVO Y PATRIMONIO NETO

Capital social 0,30% 0,27% 0,28% 0,26% 0,25% 0,22%
Prima de emision 7.72% 6,85% 4.98% 4.48% 4,36% 3,81%
Acciones propias -0,83% -0,80% -0,70% -0,42% -0,87% -0,77%
Ajustes por cambios de valor 0,69% -0,01% 0,92% 1,97% 1,95% 0,52%
Reservas de revalorizacion 5,48% 6,94% 1,91% 1,65% 1,76% 2,15%
Otras reservas 28,77% 28,48% 22,81% 28,11% 30,13% 28,68%
Beneficio neto del Grupo 6,87% 6,12% 10,58% 6,20% 6,68% 7,48%
Patrimonio del grupo 4899% 47,85% 40,78% 42,25% 4427% 42,09%
Intereses minoritarios 2,17% 1,83% 2,32% 2,44% 2,53% 2,05%
PN totales 51,17% 49,68% 43,11% 44,79% 46,80% 44,14%
Préstamos a largo plazo 7,67% 7,39% S,47% 7,83% 6,59% 10,28%
Provisiones a largo plazo 3,55% 3,20%  4,29% 3,39% 3,93% 3,61%
Impuesto diferido 7,79% 7,62% 8,23% 8,13% 6,94% 5,70%
Otros pasivos no corrientes 1094% 1140% 12,08% 1381% 14,25% 1438%
Pasivos no corrientes 29,96% 29,60% 34,08% 33,16% 31,71% 33,97%
Préstamos de corto plazo 5,92% 8,32% 7,85% 6,54% 5,78% 6,61%
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 6,25% 5,87% 6,76% 6,87% 7,02% 6,62%
Impuestos sobre beneficio 0,89% 0,64% 1,03% 1,11% 0,72% 1,11%
Provisiones a corto plazo 0,67% 0,58% 0,62% 0,73% 0,59% 0,59%
Otros pasivos corrientes 5,14% 5,32% 6,56% 6,79% 7,38% 6,95%
Pasivo corrienres 18,87% 20,72% 22,82% 22,05% 21,49% 21,89%
Total pasivo y patrimonio 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Tabla 8: Balance de situacion consolidado 2012-2017 (en %)

Fuente: Elaboracién propia en base a los datos de las cuentas anuales del grupo LVMH

Mas en detalle, de la composicién del activo, se puede afirmar que:

- Dentro del activo no corriente, las partidas mas importantes son el del inmovilizado
intangible y material (la suma de los dos es aproximadamente igual a 40%), debido a
gue es un grupo consolidado, el fondo de comercio de consolidacién también
representa un peso importante (24% en 2017).

- Durante ultimos cinco anos, el fondo de comercio aumentd en un 8,6%, se puede ver
gue el grupo ha estado continuamente adquiriendo otras empresas.

- El gran cambio estd en los activos financieros no corrientes disponibles para la venta

del 2014, que se debid a un acuerdo de resolucién firmado entre Hermés y LVMH, que
LVMH debe distribuir a sus accionistas todas las acciones de Hermés que posee.
En 2010, grupo LVMH lanzé una OPA hostil sobre empresa Hermes, esta guerra
comercial finalmente se detuvo cuando firmaron el acuerdo en 2014. Segun el acuerdo,
LVMH acordd a renunciar a la mayor parte de su participacion en Hermes, por lo tanto,
LVMH reasignara sus acciones en Hermes a sus accionistas y prometié no adquirir mas
acciones durante los préximos cinco afos.

- Enla partida de inversiones en asociadas se incluye aquellas inversiones en empresas
asociadas en que tiene una influencia significativa. Este grupo no tiene mucho de este

activo porque la mayoria de empresas pasara ser subgrupos.
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Segun la nota 7 de la memoria, los cambios en la consolidacién se debieron
principalmente a la adquisicidn adicional de las empresas que antes no eran del grupo.

- Dentro del activo corriente, la partida mas importantes son las existencias (representa
alrededor del 16%).

Y de la composicidn de patrimonio neto y del pasivo, destacamos los siguientes:

- Dentro del patrimonio neto, las otras reservas es la partida de mayor importancia
(alrededor del 29%).

- Los intereses minoritarios del grupo solo representa un 2% y el beneficio del grupo es
un 7,5% en 2017, aumenté ligeramente respecto al 2012. El 2014 es el aino con mayor
beneficio de los analizados.

- Dentro del pasivo no corriente, las partidas mas importante son los préstamos a largo
plazo y otros pasivos no corrientes. Segun los datos de la memoria, este ultimo se
compone principalmente por los compromisos de compra de acciones minoritarias a
otras empresas. Entre 2012 y 2017, ambos han crecido en un 3 % aproximadamente.

- Dentro del pasivo corriente, las partidas mds importante son los préstamos de corto
plazo, acreedores comerciales y otros pasivos corrientes. Los tres represetan

aproximadamente el mismo peso, todo alrededor del 7%.

4.1.4. Analisis horizontal (balance de situacién consolidado en %)

El analisis horizontal es el calculo de las variaciones porcentual producidas en las distintas
partidas del balance entre dos ejercicios sucesivos.

A medida que se obtienen todos los los cdlculos de porcentajes, se puede ver la variacién

experimentada de cada partida respecto al afio anterior.

BALANCE CONSOLIDADO

% Var. 13-12 % Var. 14-13 % Var. 15-14 % Var. 16-15 % Var. 17-16
ACTIVOS
Marcas y otros activos intangibles 11,25% 3,45% 4,15% -1,75% 2,84%
Fondo de comercio 17,50% -2,74% 14,89% 2,76% 58,77%
Inmovilizado material 10,66% 7,86% 7,41% 8,80% 8,79%
Inversiones en asociadas -0,62% 8,13% 40,46% 5,62% -17,01%
Activos financieros no corrientes disponibles para la venta 17,92% -91,81% -1,03% 29,62% 6,05%
Otros activos no corrientes -11,95% 7,00% 12,88% 40,76% 11,71%
Impuesto diferido -4,10% 57,28% 35,45% 5,81% -15,55%
Activos no corrientes 12,67% -12,32% 9,64% 4,07% 18,01%
Existencias y productos en curso 6,23% 11,58% 6,55% 4 46% 3,43%
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 10,24% 4 60% 10,86% 6,51% 1,94%
Impuestos sobre beneficio 10,95% 58,74% 8,47% -27,08% 178,57%
Otros activos corrientes 2,37% 3,23% 22,91% -0,51% 24 58%
Efectivo y otros activos liquidos 47,51% 26,81% -12,15% -1,39% 5,47%
Activos corrientes 12,73% 13,39% 4,64% 2,36% 8,68%
Activos totales 12,69% -5,01% 7,94% 3,51% 14,97%
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PASIVO Y PATRIMONIO NETO

Capital social 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Prima de emision 0,03% -31,02% -2,86% 0,85% 0,50%
Acciones propias 8,94% -17,07% -35,83% 116,67% 1,92%
Ajustes por cambios de valor -102,34% - 131,10% 2,46% -69,36%
Reservas de revalorizacion 42 80% -73,87% -6,87% 10,54% 40,32%
Otras reservas 11,58% -23,94% 33,01% 10,97% 9,42%
Beneficio neto del Grupo 0,32% 64,38% -36,74% 11,42% 28,84%
Patrimonio del grupo 10,05% -19,03% 11,84% 8,44% 9,32%
Intereses minoritarios -5,17% 20,62% 13,55% 7,24% -6,75%
PN totales 9,40% -17,57% 12,15% 8,16% 8,45%
Préstamos a largo plazo 8,47% 21.81% -10,74% -12,84% 79,20%
Provisiones a largo plazo 1,41% 27,49% -14 88% 20,10% 5,64%
Impuesto diferido 10,20% 2,62% 6,67% -11,70% -5,49%
Otros pasivos no corrientes 17,38% 0,67% 23,42% 6,80% 15,99%
Pasivos no corrientes 11,33% 9,34% 5,05% -1,02% 23,15%
Préstamos de corto plazo 58,44% -10,38% -10,03% -8,54% 31,42%
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 5,74% 8,37% 9,82% 5,66% 8,51%
Impuestos sobre beneficio -18,23% 53,78% 16,58% -33,13% 78,27%
Provisiones a corto plazo -3,28% 2,47% 26,81% -16,39% 14,77%
Otros pasivos corrientes 16,68% 17,14% 11,72% 12,54% 8,34%
Pasivo corrienres 23,75% 4,61% 4,30% 0,87% 17,12%
Total pasivo y patrimonio 12,69% -5,01% 7,94% 3,51% 14,97%

Tabla 9: Variacién del balance de situacion consolidado 2012-2017 (en %)

Fuente: Elaboracién propia en base a los datos de las cuentas anuales del grupo LVMH

Se puede observar que:

- En general, el valor de los activos han aumentado en todos los afos, exepto en 2014,
debid a la distribucion a sus accionistas todas las acciones de Hermeés causd una
disminucion de 91,81% en los activos financieros no corrientes disponibles para la
venta.

- En 2017, los activos totales aumentaron un 14,97 % que se debe principalmente al
fondo de comercio por adquirir otras empresas.

- Enla parte de activos corrientes, el grupo también ha agregado algunas sobre los otros
activos corrientes y liquidos.

- En la parte de patrimonio neto, el mayor cambio estd en ajustes por cambio de valor
debid a las fluctuaciones de la moneda estranjera.

- En 2014 y 2017, los beneficio del grupo han crecido enormemente, con un 64,58% y
un 28,84% respectivamente.

- En la parte del pasivo, el mayor incremento también estd en 2017, con un 23,15% en

deudas a largo plazo y un 17,12% en deudas a corto plazo.
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4.1.5. Las variaciones en el perimetro de consolidacidn durante el periodo estudiado han

sido:
Variaciones perimetro de consolidacion
Particip.
Afio  Fecha Empresa Entradas Salidas Acumulad Grupo empresarial
a
2012 May-12 Les Tanneries Roux (Francia) 100% 100% Moda y articulos de cuero Consolidado
Jun-12 Arnys (Francia) 100% 100% Moda y articulos de cuero Consolidado
Oct-12 Benefit 20% 20%
2013 Jun-13 Cova (Italia) 80% 80% Otras actividades Consolidado
Aug-13 Hotel Saint Barth Isle de France 100% 100% Otras actividades Consolidado
Sep-13 Nicholas Kirkwood (GB) 52% 52% Moda y articulos de cuero Consolidado
Dec-13 Loro Piana 80% 80% Moda y articulos de cuero Consolidado
2013 Marc Jacobs N/A 80% Moda y articulos de cuero Consolidado
2014 Apr-14 Domaine du Clos des Lambrays 100% 100% Vinosy licores Consolidado
Jul-05 Sephora Brasil 30% 100% Venta al por menor Consolidado
Jun-14 Hotel Saint-Barth Isle de France 44%
2015 Jun-15 Sephora adquirio Luxola 95% 85% Venta al por menor
Oct-15 Parisien- Aujourd’hui en France 100% 100%  Otras actividades Consolidado
2016 Nov-16 Sephora adquirio lle de Beauté (Rusia) 35% N/A
Dec-16 Donna Karan International N/A
Curtiembre Heng Long (Singapur) 35% 100% Moda y articulos de cuero Consolidado
2017 Jan-17 Rimowa 80% 80% Moda y articulos de cuero Consolidado
Feb-17 Loro piana 5% 85% Moda y articulos de cuero Consolidado
Jun-17 Christian Dior Couture 100% 100% Moda y articulos de cuero Consolidado

Tabla 10: Variaciones en el perimetro de consolidacién

Fuente: Elaboracién propia en base a los datos de las cuentas anuales del grupo LVMH

Segun la nota 2 de la memoria, podemos fijar las variaciones en el perimeto de consolidaciéon
durante perido 2012 hasta 2017:

Aho 2012

-En mayo de 2012, LVMH adquirid la totalidad del capital social de Les Tanneries Roux (Francia),
un proveedor de cuero de alta calidad.

-En junio de 2012, LVMH adquirié el 100% de la participacion en Arnys (Francia), una etiqueta
de ropa masculina confeccionada y hecha a medida.

-En octubre de 2012, LVMH adquirid la participacion del 20% en el capital social de Benefit que

no tenia;

Afio 2013

-En junio de 2013, LVMH adquirié una participacion del 80% en Cova, una empresa de
pasteleria con sede en Milan (Italia).

-En agosto de 2013, el Grupo adquirié el 100% del Hotel Saint Barth Isle de France.

-En septiembre de 2013, LVMH adquirié una participacion del 52% en la empresa britanica de
calzado de lujo Nicholas Kirkwood.

-El diciembre de 2013, LVMH adquirid el 80% de Loro Piana por 1.987 millones de euros.
-Durante el afio 2013, el Grupo LVMH elevo su participacion en Marc Jacobs al 80%.
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Aho 2014

-En abril de 2014, LVMH adquirié la totalidad del capital social de la bodega Domaine du Clos
des Lambrays.

- Durante el afio 2014, LVMH adquirié una participacion adicional del 30% en Sephora Brasil,
lo que elevd su participacion porcentual al 100%.

- En junio de 2014, LVMH vendid el 44% de su participacidon en el Hotel Saint-Barth Isle de

France.

Ano 2015

-En julio de 2015, através de Sephora, adquirid una participacién del 95% en el sitio de
comercio electrénico Luxola, una plataforma online lider dedicada a la bellaza, lo que permitira
a Sephora expandir su negocio en otras paises.

-En octubre de 2015, LVMH adquirié una participacion del 100% en el periddico Le Parisien-

Aujourd’hui en France.

Afio 2016

-En noviembre de 2016, Sephora adquirié una participacién adicional del 35% en Ile de Beauté
(Rusia).

-El diciembre de 2016, LVMH vendié Donna Karan International a G-1ll Apparel Group por un
valor de 650 millones de ddlares.

-En diciembre de 2016, LVMH Métiers d’Arts adquirid una participacion adicional del 35% en

la curtiembre Heng Long (Singapur), lo que elevd su porcentaje al 100%.

Afio 2017

-En enero de 2017, LVMH adquiridé una participacién del 80% de Rimowa por importe de 640
millones de euros.

-En febrero de 2017, LVMH adquirioé una participacion adicional del 5% en la compaiiia Loro
piana, lo que elevo su participacién en el 85%.

En julio de 2017, LVMH adquirié el 100% de Christian Dior Couture de Christian Dior por 6.000

millones de euros.
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4.2. Andlisis del estado de cambio en el patrimonio neto

4.2.1. Estado de cambios en el patrimonio neto

El estado de cambios en el patrimonio neto es un documento contable que muestra las
variaciones de las partidas que componen el patrimonio neto de la empresa a lo largo del

ejercicio.

A continuacion se muestra el estado de cambios en el patrimonio neto consolidados de este

grupo de ejercicios 2012 hasta 2017.

ESTADO DE CAMBIO EN EL PATRIMONIO NETO CONSOLIDADO (Millones de euros)

Ajustes por

Capital | Prima de | Acciones Reservas de Otras |Beneficio | |Patrimonio| Intereses

social | emisién | propias can:::zz de revalorizacion | reservas | neto del grupo |minoritarios lotal
Saldo 2012 152 3848 -414 342 2731 14340 3425 24424 1084 25508
Saldo 2013 152 3849 -451 -8 3900 16001 3436 26879 1028 27907
Saldo 2014 152 2655 -374 492 1019 12171 5648 21763 1240 23003
Saldo 2015 152 2579 -240 1137 849 16189 3573 24339 1460 25799
Saldo 2016 152 2601 -520 1165 1048 17965 3981 26383 1510 27903
Saldo 2017 152 2614 -530 357 1472 19658 5129 28852 1408 30260
Saldo 2012 | 0,60%| 15,09%| -1,62% 1,34% 10,71%| 56,22%| 13,43% 85,75% 4,25%| 100,00%
Saldo 2013 | 0,54%| 13,79%| -1,62% -0,03% 13,87%| 57,34%| 12,31% 86,32% 3,68%| 100,00%
Saldo 2014 | 0,66%| 11,54%| -1,63% 2,14% 4,43%| 5291%| 2455% S461% 5,39%| 100,00%
Saldo 2015 | 0,59%| 10,00%| -0,93% 4,41% 3,68%| 62,75%| 13,85% S4.34% 5,66%| 100,00%
Saldo 2016 | 0,54% 9,32%| -1,86% 4,18% 3,76%| 64,38%| 1427% 94 59% 5,41%| 100,00%
Saldo 2017 | 0,50% 8,64%| -1,75% 1,18% 4 86%| 64,96%| 16,95% 85,35% 4,65%| 100,00%

ESTADO DE CAMBIO EN EL PATRIMONIO NETO CONSOLIDADO (Millones de euros)

Ajustes por

Capital | Prima de | Acciones Reservas de Otras |Beneficio ||Patrimonio| Intereses

5 T 5 cambios de e Ao Total
social | emision | propias | revalorizacion | reservas | neto del grupo |minoritarios
valor

vammoon | % 1 (37) (350) 1169 1661 1 2455 (56) 2399
2013-2012
Variaon | | (1194) 77 500 (2881) (3830) | 2212 (5116) 212 (4904)
2014-2013
Vansom | o (76) 134 645 (70) 4018 | (2075) 2576 220 2796
2015-2014
vanmoos | 5 22 (280) 28 100 1776 408 2054 50 2104
2016-2015
varnoom | % 13 {10) (808) 423 1693 | 1148 2459 (102) 2357
2017-2016

Tabla 11: Estado de cambio en el patrimonio neto consolidado 2012-2017 (en millones de euros y en %)
y el variacién absoluta

Fuente: Elaboracién propia en base a los datos de las cuentas anuales del grupo LVMH

* Debido a que hay muchos valores negativos, no se calcula la variacion porcentual
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Se puede destacar que:

En general, el patrimonio neto consolidado son principalmente el patrimonio del grupo,
los socios externos solo representan alrededor de 5%.

Dentro del patrimonio del grupo, gran parte son las reservas (en 2012: 56,22%; en 2017:
64,96%).

En 2014, el beneficio neto del grupo fue el mas alto (24,55%).

En cuanto a sus propios fondos, el grupo no ha aumentado su capital social y hay una
pequefia variacion en la prima de emision especialmente en 2014 con una disminucion
de 1192 millones de euros.

En los ultimos dos afios, el grupo comprd mads acciones propias, sobre todo en 2016
con un incremento de 280 millones de euros respecto el 2015.

El mayor cambio del patrimonio neto estd en ajustes por cambios de valor efectado
por monedas estranjeras.

Debido que el grupo estd funcionando bien y ha estado aumentando su facturacion, el

beneficio neto también ha estado creciendo.

23



5. Analisis financiero a corto plazo

5.1. Capital circulante:
También es conocido como fondo de maniobra, que corresponde a la diferencia entre el activo

circulante y el pasivo circulante.

Formulas 2012 2013 2014 2015 2016 2017
| Capital circulante Activo corriente - Pasivo corriente 4762 4332 5935 6251 6588 6079

El grupo mantiene un capital circulante positivo que puede asegurar perfectamente el pago a

sus proveedores y acreedores.

5.2. Ratios de liquidez y solvencia:
Son los ratios que mide la capacidad de la empresa para hacer frente al pago de sus deudas y

obligaciones a corto plazo.

Ratios Formulas 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Activos corrientes
Coeficiente de liquidez o de solvenci 1,51 1,37 1,49 1,49 1,51 1,41
Pasivos corrientes

Tesoreria + inversiones financieras a corto plazo

Priehs e e TenTa + deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 0,44 0,46 0,52 0,48 0,49 0,43

Pasivos corrientes

Tesoreria + inversiones financieras a corto plazo
Disponibilidad 0,23 0,28 0,34 0,28 0,28 0,25
Pasivos corrientes

Por una parte, con un liquidez alrededor de 1,5 podemos afirmar que el grupo no tiene
problema para pagar sus deudas a corto plazo. Pero, por otra parte, sus activos mas liquidos
gue se pueden convertir en dinero de forma rapida es bajo para hacer frente al pago en un

plazo inferior al aiio, podemos decir que puede exisitir problemas de liquidez inmediata.

5.3. Ratios de circulacion o rotaciones:

Son los ratios que mide el nimero de rotaciones por periodo.

Ratios Formulas 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Clientes medios
Plazo de cobro de dientes | = e * 360 - 25,72 | 26,13 | 24,20 | 24,92 | 22,89

Ventas netas a crédito

Ventas netas a crédito
Rotacion de clientes | 000 e - 14,00 | 13,78 | 14,88 | 14,44 | 15,73

Clientes medios

Proveedores medios
Pago a proveedores | e * 360 = 110,02 | 105,44 | 54,68 | 61,12 | 103,69

Compras netas a credito

Compras netas a crédito
Rotacion de proveedores | 0 o - 3,27 3,41 6,58 5,89 3,47
Proveedores medios

Existencias medias
Dias de rotacion de existencias | = o-----emememeemeeeees * 360 - 41,90 | 41,43 | 41,51 | 46,81 | 43,66

Coste de las ventas

Coste de las ventas

Rotacion de existencias | === - - 8,59 8,69 8,67 7,69 8,24
Existencias medias
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La rotacion de clientes esta aumentando cada afno, en 2017 con un rotacion de 15,73 de veces
al afio que se cobran las cuentas a clientes, es decir, cobrando alrededor de 23 dias. Y en el
caso de los proveedores, la rotacidon ha reducido mucho en 2017, muy cerca de los datos de
hace 5 afos porque tarda casi 104 dias para pagar a proveedores. Como lo que tarda en cobrar
de clientes es superior a lo que tarda en pagar a proveedores y de forma muy acusada, se
puede decir que es grupo financia gran parte de su actividad con el apalancamiento de
proveedores, es decir, con un coste cero.

En cuanto a la rotacién de existencias, aunque no alcanzé el nivel de los afios anteriores, en
2017, tarda casi 3 dias menos que el afio pasado para vender las productos, es decir, tiene una

rotacion de 0,55 veces mas.
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5.4. Analisis del estado de flujos de efectivo
El estado de flujos de efectivo es un documento contable que muestra todos los cobros y pagos
producidos en un ejercicio, clasificdAndolos en actividades de explotacién, inversién y

financiacion.

Para estudiar el estado de flujos de efectivo debe distinguir tres tipos de operaciones

importantes:

1. Los flujos de efectivos de las actividades de explotacién: son los flujos liquidos que se
obtiene la empresa por las actividades ordinaria de explotacién.

2. Los flujos de efectivos de las actividades de inversion: son los flujos liquidos que se obtiene
la empresa por los pagos por las inversiones y los cobros por desinversiones sobre los
activos financieros no corrientes.

3. Los flujos de efectivos de las actividades de financiacién: son los flujos liquidos que se

obtiene la empresa por los cobros y pagos relacionados con el patrimonio neto.

FLUJO DE EFECTIVO CONSOLIDADO {Millones de euros)
2012 2013 2014 2015 2016 2017

I. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION

Resultado de explotacion 5742 5898 5431 6384 6904 8113
Ajustes del resultado: -817 -564 -106 -321 -153 -569
Resultado de sociedades asociadas 37 49 26 27 18 25
Amortizacion y provisiones 1289 1435 1895 2081 2143 2375
Otros gastos -59 -29 -188 -456 -177 -43
Otros ajustes -52 -76 -84 -91 -155 -66
Resultados financieros -2032 -1843 -1755 -1882 -1982 -2860
Cambio en capital corriente -810 -620 -718 -429 -512 -514
Efectivo generado por operaciones 4115 4714 4607 5634 6239 7030
Inversiones operativas -1694 -1657 -1775 -1855 -2265 -2276
Flujos neto de efectivo de actividades de explotacion 2421 3057 2832 3679 3974 4754
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Il. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

Pago por inversiones: -211 -2369 -461 -583 -489 -6431
C_ompr:-i\ de activos financieros no corrientes 131 197 57 78 28 195
disponibles para la venta

Impuestos pagados relacionados con actives

financieros disponibles para la venta no corrientes e -21 -11 -237 -265 -461 -
inversiones consolidadas

Impacto de la compra de inversiones consolidadas -59 -2161 -167 -240 - -6306
Cobro por desinversiones: 215 109 229 72 407 100
Ingresos por venta de. activos financieros disponibles 36 38 160 68 0 87
para la venta no corrientes

Dividendos recibidos 179 71 69 4 6 13
Impacto de la compra y venta de inversiones R ) ) R 310 }
consolidadas

Flujos neto de efectivo de actividades de inversiones 4 -2260 -232 -511 -82 -6331
lll. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION

Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio: -1932 -2048 -1961 -2090 -2564 -2104
Ampliaciones de capital de LVMH SE. 85 66 59 35 64 53
Amp‘h?c:or‘ws de c?plt?l d.e filiales suscritas por 8 7 3 a1 a1 44
participaciones minoritarias.

Adq‘unsncxorr ye_najenaclon de acciones de tesoreria y 5 113 1 1 352 &7
derivados liquidados de LVMH.

Dividendos a cuenta y finales pagados por LVMH SE. -1447 -1501 -1618 -1671 -1810 -2110
ImpuAeéto pagadoA relacionado con los dividendos 73 137 79 -304 145 388
provisionales y finales pagados.

e P - final 2

Dl'wde‘ndo's mtermedl.o_'?y_ma es pagadosa intereses 314 220 336 228 267 259
minoritarios en subsidiarias consolidadas.

Cc?mpr'a y.producto de la venta de intereses 206 150 10 4 95 153
minoritarios.

Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero: -533 2139 201 -1438 -1334 4076
Ingresos de préstamos 1028 3095 2407 1008 913 5753
Devolucion de préstamos -1494 -1057 -2100 -2443 -2134 -1766

= | 2

C'ompr'a ygan.ancxa's de la venta de activos 67 101 106 3 113 89
financieros disponibles para la venta.

Flujos neto de efectivo de actividades de financiacion -2465 91 -1760 -3528 -3898 1972
IV. EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE a3 a7 27 33 a7 114
CAMBIO

V. AUMENTO/ DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO Y o - — - 53 R
EQUIVALENTES (l+lI+1I+IV+V)

EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL INICIO DEL PERIODO 2064 1981 2916 3783 3390 3337
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO 1981 2916 3783 3390 3337 3618
|TOTAL DE IMPUESTOS PAGADOS -1974 -1980 -1955 -2376 -2529 -2402

Tabla 12: Estado de flujos de efectivo 2012-2017 (en millones de euros)

Fuente: Elaboracién propia en base a los datos de las cuentas anuales del grupo LVMH
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Flujos de efectivo de | Flujos de efectivo de | Flujos de efectivo de
las actividades de las actividades de las actividades de Total
explotacion inversion financiacion
2012 2421 4 -2465 -40
2013 3057 -2260 91 888
2014 2832 -232 -1760 840
2015 3679 -511 -3528 -360
2016 3974 -82 -3888 -6
2017 4754 -6331 1972 385
Variacion : :
636 (2264) 2556 928
2013-2012
Varecon (225) 2028 {1851) (48)
2014-2013
Varmcion ga7 (279) {1768) (1200)
2015-2014
varagon 295 429 (370) 354
2016-2015
T 780 (6249) 5870 401
2017-2016

Tabla 13: Los flujos de efectivo de actividades de explotacién, de inversién y de financiacion 2012-2017

y el variacién absoluta (en millones de euros)

Fuente: Ela

* Debido a

8000
6000
4000
2000
0
-2000
-4000
-6000

-8000

boracién propia en base a los datos de las cuentas anuales del grupo LVMH

que hay muchos valores negativos, no se calcula la variacion porcentual

B Flujos de efectivo de las actividades de financiacién
M Flujos de efectivo de las actividades de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de explotacion

Grafico 3: Los flujos de efectivo de actividades de explotacidn, de inversidon y de financiacién 2012-2017

Fuente: Elaboracién propia en base a los datos de las cuentas anuales del grupo LVMH
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En el andlisis del estado de flujos de efectivo nos informa de que:
- Los flujos de efectivos de explotacidn es el mayor componente del flujo para el grupo
y estd creciendo casi todos los afios.
- En 2013 y 2017, el grupo utilizdé la mayor parte de sus flujos de efectivo para invertir,
principalmente por la compra de las inversiones consolidadas.

- Los flujos de efectivo de financiacion es la parte del flujos con mayor oscilacién.

5.5. Ratios de tesoreria:

1.Flujo de explotacién a importe neto de la cifra de negocios 0,087 0,105 0,092 0,103 0,106 0,112 t
Flujo de efectivo de actividades de explotacion 2421 3.057 2.832 3679 3974 4754
Importe neto de la cifra de negocios 27.970 29.016 30638 35664 37600 42636

En 2017, los flujos de efectivo de explotacion representa un 11,2% del ingreso. El grupo no

tiene dificultad en la conversién de beneficio en liquido de su actividad operativa y esta

creciendo cada afno.

2.Flujo de efectivo de actividades de explotacién al EBITDA 0,401 0,516 0,323 0,592 0,591 0,582

Flujo de efectivo de actividades de explotacion 2.421 3.057 2.832 3679 3974 4754

Beneficios antes de intereses, impuestos y amortizaciones (EBITDA) 6.031 5926 8.768 6.217 6.719 8.172
Beneficio después de impuestos 3.809 3.947 6105 4001 4363 5616
Impuesto sobre beneficios 1.821 1753 2.273 1869 2109 2318
Gastos financieros (intereses) 162 138 144 111 92 110
Amortizaciones 139 88 246 136 155 128

En 2017, los flujos de efectivo de explotacion representa un 58,2% del EBITDA, el grupo no

tiene dificultades de obtener una rentabilidad operativa y convertirla en efectivo.

*Se escogen como gastos financieros, el coste de endeudamiento

3. Cobros por actividades de explotacion entre pagos por

actividades de explotadon - 1,362 1,314 1,333 1,356 1,367
Cobros por actividades de explotacién
Créditos comerciales y otras cuentas a cobrar 1972 2174 2.274 2521 2685 2737
Créditos al consumo de actividades financieras Z = = = = =
Ingresos 27970 29016 30638 35664 37600 42636
Aproximacion a los cobros por explotacion - 28.814 30.538 35.417 37.436 42584
Pagos por actividades de explotacién
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 3.118 3.297 3.606 3960 4184 4540
Consumo de mercaderias y otros consumibles 9.863 9.997 10.801 12553 13039 14783
Existencias 7.9%4 8.492 9.475 10096 10546 10908
Compras = 10.485 11784 13174 13.489 15.145
Pagos por compras = 10.316 11475 12.820 13.265 14789
Gastos de personal (suponemos pagados) 4759 4980 5455 6249 6575 7618
a(jra::gzrc::)explotacién (suponemos pagados por no haber otros 5243 e 6.305 7502 e A
Aproximacion a los pagos de explotacion - 21.148 23.235 26.571 27.615 31.151

Dentro de su actividad de explotacidn, lo que ha cobrado es mayor que ha pagado.
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Calculos de las aproximaciones:

2012
2013
2014
2015
2016
2017

2012
2013
2014
2015
2016
2017

Ingresos + /- Var.créd.comerc. =

27970
29016
30638
35664
37600
42636

Compras
10.495
11.784
13.174
13.489
15.145

+

+
+
+
+
+

+

+
+
+
+
+

(valor inicial-final)

-202
-100
-247
-164
-52

(inicial-final)

+ /- Var. proveedor

-179
-309
-354
-224
-356

Cobros por
explotacion (aprox.)
28.814
30.538
35.417
37.436
42584

Pagos por

= 10.316
= 11475
= 12.820
= 13.265
= 14789

4, Flujos de efectivo de las actividades de explotacién entre flujos
de efectivo de actividades de inversion

2012
2013
2014
2015
2016
2017

compras (aprox.)

605,250

Flujos de efectivo de las actividades de explotacion

Flujos de efectivo de actividades de inversion

Debido a que al grupo ha estado invirtiendo mucho en los

2421
a4

Existencia
inicial
7994
8492
§.475

10.096
10.546

1,353

3.057
-2.260

+ 4+ 4+ + 4+ o+

Compras -

10.495
11784
13.174
13.489
15.145

12,207

2.832
-232

7,200

3679
-511

Existencia
final

7.994
8.492
9.475
10.096
10.546
10.808

48,463

3974
-82

ultimos afios,

explotacidn no son suficientes para atender los requerimientos de inversién.

5. Flujo de efectivo de actividades de explotacion entre deuda financ

Flujo de efectivo de actividades de explotacion

Deuda financiera:

Deuda financiera no corriente

Otros pasivos financieros no corrientes

Deuda financiera corriente

Otros pasivos financieros

Total deuda financiera a corto y largo plazo

0,164

2421

3.825
5456
2.950
2560
14791

0,168

3.057

4.149
6404
4674
2987
18.214

0,148

2.832

5.054
6447
4189
3499
19.189

0,183

3679

4511
7957
3769
3909
20.146

0,196

3974

3932
8438
3447
4388
20.276

Consumo
9.863
9.997

10.801
12,553
13.039
14783

0,751 |

4754
-6331

los flujos de

0,181 |

4754

7046
9857
4530
4766
26.199

En 2017, los flujos de explotacion cubre un 18,1% de la deuda financiera total, y disminuye un

poco respecto los ultimos dos anos.

6. Cobros por desinversiones entre pagos por inversiones

Cobros por desinversiones

Suma de los importes positivos en las actividades de inversion

Pagos por inversiones

Suma de los importes negativos en las actividades de inversion

1,019

215

-211

0,046

109

-2369

0,497

229

-461

0,123

72

-583

0,832

407

-489

0,016 |

100

-6431

En 2017, la empresa solo tiene 1,6% de la inversién que financia mediante la desinversion.

Como se explicé anteriormente, el grupo ha estado invirtiendo mucho en los ultimos afios.
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7. Flujo libre de caja entre deuda financiera
Flujo libre de caja (free cash flow)
Flujos actividades de explotacion
Flujos actividades de inversion

Deuda financiera

0,164
2.425
2.421

4

14791

0,044
797
3.057
2260
18.214

0,135
2.600
2.832
-232
19.189

0,157
3.168
3679
511
20.146

0,192
3.892
3974
-82
20.276

-0,060 |
-1.577
4754
-6331
26.199

Debido ala graninversién en 2017 que produce un cash flow negativo, los flujos de explotacién

no puede financiar la parte de inversén, ni tampoco puede cubir nada de la deuda financiera.

8. Flujo libre de caja entre flujos de efectivo de actividades de

financiacion
Flujo libre de caja
Flujos de efectivo de actividades de financiacion

0,984

2.425
-2.465

8,758

797
91

1,477

2.600
-1.760

0,898

3.168
-3528

0,998

3.892
-3898

-0,800 |

-1577
1972

Se extrae la misma conclusidon que el anterior ratio, que los flujos de explotacion tampoco

puede cubrir la parte de financiacion.

9. Cobros por actividades de financiacion entre pagos por

actividades de financiacion
Cobros por actividades de financiacién
Pagos por actividades de financiacion

Flujos de efectivo de actividades de financiacion

0,315

1136
-3601

-2.465

1,029

3269
-3178
91

0,585

2480
-4240
-1.760

0,242

1125
-4653
-3528

0,207

1018
-4916
-3898

1,453 t

6327
-4355
1972

En 2017, los cobros que proviene de instrumentos de patrimonio y de pasivo financiero

representan un 145% de sus pagos por actividades de financiacion.
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6. Analisis financiero a largo plazo

Son los ratios que mide la capacidad que tiene la empresa para hacer frente al pago de sus

deudas y obligaciones a largo plazo.

Ratios Formulas 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Recursos ajenos totales
Endeudamiento 0,95 1,01 1,32 1,23 1,14 1,27
Patrimenio neto

Patrimonio neto
Autonomia financiera | 00000 e 1,05 0,99 0,76 0,81 0,88 0,79
Recursos ajenos totales

Activo total

Garantia o solvenciatotal | = =0 e 2,05 1,99 1,76 1,81 1,88 1,79
Recursos ajenos
Activo fijo
Consistencia o firmeza 2,39 2,42 1,94 2,02 2,13 2,04
Recursos ajenos a largo plazo
Activo fijo
Estabilidad @ | 0000 1,40 1,44 1,53 1,50 1,44 1,57

Patrimenio neto

Resultado neto
Fondos propios
Apal iento fi iero - 2,27 2,64 2,82 2,55 2,62
Resultado neto + Coste financiero neto

Fondos propios + fondos ajenos remunerables

El grupo tiene un alto nivel de endeudamiento en comparacién con los fondos propios, y esta
creciendo cada afio porque utiliza mas recursos ajenos para generar beneficios. También se
puede obseva en el ratio de autonomia financiera que el grupo se financia principalmente a

través de recursos ajenos, en 2017, 79% provino de la financiacidn ajenas.

En cuando a los ratios de garantia y consistencia o firmeza, podemos decir que la capacidad
de los activos del grupo puede hacer frente a todas las deudas tanto a corto como a largo

plazo, y los valores entre 1,5 y 2,5 son muy adecuados.

Los ratios de estabilidad con los valores alrededor de 1,5 muestran que una parte de los

activos fijo estan financiado por fondos propios.

En el caso del apalancamiento financiero, todos los afios estan por encima de 2, muestra que
la rentabilidad de los accionistas supera a la del grupo. Esto también se puede ver desde nivel
de endeudamiento, que el grupo esta aprovechando de los recursos recibidos para financiar
sus inverisones, asi que también puede obtener mas beneficios. Pero cuando mayor sea el
apalancamiento financiero, mayor sera el riesgo debido a la necesidad de pagar altos intereses

sobre la deuda.
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7. Analisis econdmico

7.1. Analisis de la cuenta de resultados
7.1.1. Cuenta de resultados consolidados
La cuenta de resultados es un estado contable que recoge los ingresos y gastos que se han
producido durante el ejercicio por lo que muestra la capacidad de generar beneficios de la

empresa.
A continuacidn se muestra las cuentas de resultados consolidados de este grupo de ejercicios
2012 hasta 2017.

CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA (Millones de euros excepto ganancias por accion)
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Ingresos 27.970 29.016 30.638 35.664 37.600 42.636
Coste de ventas - 9.863 - 9997 |- 10.801 - 12553 |- 13039 - 14783
Margen bruto 18.107 19.019 19.837 23.111 24.561 27.853
Gastos de marketing y ventas = 10013 - 10767 - 11744 - 13830 - 14607 - 16.395
Gastos generales y administrativos - 2151 - 2212 |- 2373 |- 2663 - 2931 - 3.162
Ingr_esos (perdnda»s) de empresas 19 |- 23 I s | 13 3 3
conjuntas y asociadas

Resultado previo de explotacion 5.924 6.017 5.715 6.605 7.026 8.293
Otros ingresos y gastos de explotacion - 182 - 119 - 284 - 221 - 122 - 180
Resultado de explotacién 5.742 5.898 5.431 6.384 6.904 8.113
Costo de la deuda financiera neta - 138 - 101 |- 115 |- 78 - 83 - 62
Otros ingresos y gastos financieros 126 - 97 3.062 - 336 - 349 - 117
Resultado financiero neto - 12 - 198 2947 - 414 - 432 - 179
Resultado antes de impuestos 5.730 5.700 8.378 5.970 6.472 7.934
Impuestos sobre beneficio - 1821 - 1753 - 2.273 - 1969 - 2.109 - 2.318
Resultado neto del ejercicio 3.909 3.947 6.105 4.001 4.363 5.616
Intereses minoritarios - 484 - 511 - 457 - 428 - 382 - 487
Beneficio neto del grupo 3.425 3.436 5.648 3.573 3.981 5.129
Participacion basica del Grupo en el 6,86 6,87 11,27 711 7,02 10,21

beneficio neto por accién (EUR)
Numero de acciones en las que se basa
el calculo

4959.133.643 500.283.414 501.309.369 502.395.451 502.911.125 502.412.654

Participacion diluida del Grupo en el
beneficio neto por accién (EUR)
Numero de acciones en las que se basa
el calculo

6,82 6,83 11,21 7,08 7,89 10,18

502.229.952 503.217.497 503.861.733 504.894.946 504.640.459 504.010.291

Tabla 14: Cuenta de resultados consolidados 2012-2017 (en millones de euros)
Fuente: Elaboracién propia en base a los datos de las cuentas anuales del grupo LVMH

Dentro de una cuenta de resultados, existe tres componentes importantes que son Ingresos,
Gastos y Resultados.

- Ingresos: son los recursos recibidos por los bienes entregados o los servicios prestados
a terceros en el desarrollo de las actividades de la empresa.

- Gastos: son los consumos de bienes y servicios que se incurre durante el desarrollo de
las actividades de la empresa.

- Resultados: es la diferencia entre ingresos y gastos por las actividades desarrollada en

un periodo de tiempo.
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7.1.2. Analisis vertical (cuenta de resultados consolidados en %)

Al igual que se analizaba el balance en apartado anterior, también se ha calculado los

porcentajes verticales para cada partida de la cuenta de pérdidas y ganacias respecto a la cifra

total del ingreso.

A medida que se obtienen todos los los cdlculos de porcentajes, se puede utilizar para

comparar con la cuenta de resultados de la compaiiia para diferentes afios.

En el andlisis vertical de los ingresos, resultado y beneficio nos informa de que:

| 2012 2013 2014 2015 2016 2017

27.970 25.016 30.638 35.664 37.600 42.636

5.742 5.898 5.431 6.384 6.904 8.113

BDI 3.909 3.947 6.105 4.001 4.363 5.616

Tabla 15: Ingresos, resultado de explotacion y BDI 2012-2017 (en millones de euros)

Fuente: Elaboracién propia en base a los datos de las cuentas anuales del grupo LVMH

M Ingresos
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Grafico 4: Ingresos, resultado de explotacidon y BDI 2012-2017 (en %)

Fuente: Elaboracién propia en base a los datos de las cuentas anuales del grupo LVMH

Las ventas del grupo han estado creciendo, pero los gastos de explotacién han crecido mas

que los ingresos de explotacidn, porque el proporcion del resultado de explotacion en 2017 es

un 1,5% mas baja que en 2012.
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CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Ingresos 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Coste de ventas -35,26%  -3445%  -3525% -3520% -3468% -3467%
Margen bruto 64,74% 65,55% 64,75% 64,80% 65,32% 65,33%
Gastos de marketing y ventas -35,80% -37,11% -38,33% -38,78% -38,85% -38,45%
Gastos generales y administrativos -7,69% -7,62% -7,75% -7,47% -7,80% -7,42%
| T

ngresas:{peedidas) teempresys 0,07%  -0,08%  -002%  -0,04% 001%  -0,01%
conjuntas y asociadas
Resultado previo de explotacion 21,18% 20,74% 18,65% 18,52% 18,69% 19,45%
Otros ingresos y gastos de explotacion -0,65% -0,41% -0,93% -0,62% -0,32% -0,42%
Resultado de explotacion 20,53% 20,33% 17,73% 17,90% 18,36% 19,03%
Costo de la deuda financiera neta -0,49% -0,35% -0,38% -0,22% -0,22% -0,15%
Otros ingresos y gastos financieros 0,45% -0,33% 9,89% -0,94% -0,93% -0,27%
Resultado financiero neto -0,04% -0,68% 9,62% -1,16% -1,15% -0,42%
Resultado antes de impuestos 20,49% 19,64% 27,35% 16,74% 17,21% 18,61%
Impuestos sobre beneficio -6,51% -6,04% -7,42% -5,52% -5,61% -5,44%
Resultado neto del ejercicio 13,98% 13,60% 19,93% 11,22% 11,60% 13,17%
Intereses minoritarios -1,73% -1,76% -1,49% -1,20% -1,02% -1,14%
Beneficio neto del grupo 12,25% 11,84% 18,43% 10,02% 10,59% 12,03%

Tabla 16: Cuenta de resultados consolidados 2012-2017 (en %)

Fuente: Elaboracién propia en base a los datos de las cuentas anuales del grupo LVMH

En cuando al andlisis vertical de la cuenta de pérdidas y ganancias:

- Entre 2012 y 2017, el coste de ventas representa alrededor de 35% sobre ingresos
totales y el margen bruto un 65%, es decir, por cada euro vendido, el grupo obtiene un
beneficio por ventas de 0,65 euros.

- En 2017, entre los diferentes resultados que se divide, el resultado de explotacidon
representa un 19,45% de las ventas, o lo que es igual, por cada 100 euro vendidos se
obtiene un beneficio de explotacion de 0,1945 euros. El resultado del ejercicio es del
18,61%, es decir, por cada euro vendido genera un beneficio de explotacién de 0,1861
euros y un beneficio neto después de impuesto de 0,1317 euros.

- Como se explicé anteriormente, el gasto estd creciendo, especialmente los gastos de
marketing y ventas, este también es la parte donde el grupo gasta mas, lo que
representa un 38,45% en 2017 y ha crecido un 2,5% en comparacion con 2012.

- Casi todo los afios tiene unos resultados financieros negativos, excepto en 2014 que
representa un 9,62% sobre ingresos.

- Dentro del beneficio neto, solo el 1,14% de ellos se distribuye a los socios externos. Se
ha reducido un 0,59% en comparacidon con 2017 pero ha aumentado un 0,12% con

respecto el ano pasado.
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7.1.3. Analisis horizontal (cuenta de resultados consolidados en %)

Al igual que se analizaba el balance en apartado anterior, también se ha calculado las
variaciones porcentuales producidas en las distintas partidas de la cuenta de pérdidas y
ganacias entre dos ejercicios sucesivos.

A medida que se obtienen todos los los calculos en porcentajes, se puede ver la variacion

experimentada de cada partida respecto al afio anterior.

CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA
%Var.13-12 % Var.14-13 %Var.15-14 %Var.16-15 % Var.17-16

Ingresos 3,74% 5,59% 16,40% 5,43% 13,39%
Coste de ventas 1,36% 8,04% 16,22% 3,87% 13,38%
Margen bruto 5,04% 4,30% 16,50% 6,27% 13,40%
Gastos de marketing y ventas 7,53% 9,07% 17,76% 5,62% 12,24%
Gastos generales y administrativos 2,84% 7,28% 12,22% 10,06% 7,88%
1 erdidas) d

hgresos:perdidas) e smpresas 21,05% -78,26% 160,00%  -123,08%  -200,00%
conjuntas y asociadas

Resultado previo de explotacion 1,57% -5,02% 15,57% 6,37% 18,03%
Otros ingresos y gastos de explotacion -34,62% 138,66% -22,18% -44,80% 47,54%
Resultado de explotacion 2,72% -7,92% 17,55% 8,15% 17,51%
Costo de la deuda financiera neta -26,81% 13,86% -32,17% 6,41% -25,30%
Otros ingresos y gastos financieros -176,98% -3256,70% -110,97% 3,87% -66,48%
Resultado financiero neto 1550,00% -1588,38% -114,05% 4,35% -58,56%
Resultado antes de impuestos -0,52% 46,98% -28,74% 8,41% 22,59%
Impuestos sobre beneficio -3,73% 29,66% -13,37% 7,11% 9,91%
Resultado neto del ejercicio 0,97% 54,67% -34,46% 9,05% 28,72%
Intereses minoritarios 5,58% -10,57% -6,35% -10,75% 27,49%
Beneficio neto del grupo 0,32% 64,38% -36,74% 11,42% 28,84%

Tabla 17: Variacion de la cuenta de resultados consolidados 2012-2017 (en %)

Fuente: Elaboracién propia en base a los datos de las cuentas anuales del grupo LVMH

De este analisis podemos decir que:

- Tanto los ingresos como los coste de ventas estan aumentando, lo que también
demuestra que las ventas del grupo estan creciendo cada afio, esto también ha llevado
a un aumento en el margen bruto. Especialmente el aumento en 2015 y 2017 con un
16,5% y un 13,4% respectivamente.

- Por el contrario, los ingresos financieros del grupo han estado disminuyendo cada afio,
probablemente porque hay demasiados gastos financieros.

- Enla parte del beneficio neto, hay un gran cambio significativo en cada afio. El mayor

crecimiento es 2014 con un 54,67% debido grande parte de los ingresos financiero.
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7.2. Andlisis de la rentabilidad:

Son los ratios que mide la capacidad de la empresa para generar beneficios.

7.2.1. Analisis de la descomposicion de la rentabilidad econémica

La rentabilidad econdmica, también llamada ROl (Return on Investment) mide la capacidad
gue tienen los activos de una empresa para generar beneficios.

A continuacion se calcula en detalle mediante una descomposicién del rendimiento
econdmico que nos permite observar la relacién entre margen y rotacién. El margen es la
riqueza generada por cada unidad monetaria vendida y la rotacidn es el nimero de veces que
las ventas del periodo alcanza el valor del activo.

Rentabilidad econdmica = margen x rotacién

Rentabilidad economica

Rentabilidad econémica = Margen X Rotacion
BN + Gastos financieros BN + Gastos financieros Ventas
Activos totales medios Ventas Activos totales medios
2013 2014 2015 2016 2017
Variable Importe Import Importe Import Importe
Beneficio neto 3.9847 6.105 4001 4363 5.616
Gastos financieros 138 144 111 92 110
Tipo impositivo real: 0,3075 0,2713 0,3298 0,3259 0,2922
*Impuesto sobre beneficios 1753 2.273 1969 2.109 2.318
*Beneficio antes de impuestos 5.700 8.378 5870 6.472 7934
Ventas 29.016 30638 35.664 37.600 42636
Activos totales medios 53.013 54769 55.482 58.612 64.086
53.013 29.016 53.013
7,63% = 0,1393 X 0,5473
Rent. Economica Margen Rotacion
6.210 6.210 30.638
54.769 30.638 54769
11,34% = 0,2027 X 0,5594
Rent. Econdmica | Margen t Rotacién t
Diferencia = 0,0371 0,0634 00121
55.482 35.664 55.482
7,35% = 0,1143 X 0,6428
Rent. Econdmica + Margen } Rotacion t
Diferencia = -0,0399 -0,0884 0,0834
4425 4.425 37.600
58.612 37.600 58.612
7,55% = 0,1177 x 0,6415
Rent. Economica { Margen t Rotacion 4
Diferencia = 0,0020 0,0034 -0,0013
5.694 5.694 42 636
54.086 42,636 64.086
8,88% = 0,1335 X 0,6653
Rent. Economica | Margen t Rotacion t
Diferencia = 0,0133 0,0159 0,0238
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La rentabilidad econdmica del 2013 es de 7,63%. Un margen del 13,93% nos indica un

beneficio de 13 céntimos por cada euro de venta.

La rentabilidad econémica del 2014 es de 11,34%, un aumento del 3,71 puntos respecto al ano
pasado. Este incremento se debid principalmente a la optimizacidon del margen que pasa del
13,93% al 20,27%.

La rentabilidad econdmica del 2015 es de 7,35%, un reduccidn del 3,99 puntos respecto al afio
pasado. A pesar de que la rotacién de activos de este ano es mayor que el afio anterior, el

margen de venta se ha reducido.

La rentabilidad econdmica del 2016 es de 7,55%, un ligero aumento del 0,2 puntos respecto al
afio pasado. En este aino, el grupo se esfuerza por aumentar el margen de ventas mientras

mantiene una rotacién optima.

La rentabilidad econémica del 2017 es de 8,88%, un aumento del 1,33 puntos respecto al aiio
pasado. En este afio, el grupo logré un aumento simultdneo en la rotacién de activos y su

margen de ventas.

En general, podemos ver que desde el afio 2012 hasta 2017, la rentabilidad sobre activos ha
aumentado en 1,25 puntos, debido principalmente a un gran aumento en la rotacién de

activos de 11,8 puntos ya que no hubo cambios en el margen de ventas.
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7.2.2. Analisis de la descomposicion de la rentabilidad financiera

La rentabilidad financiera, también llamada ROE (Return on equity) mide la rentabilidad
obtenida por los accionistas de los fondos que han invertido en la sociedad, es decir, el
rendimiento que se obtiene a consecuencia de realizar inversiones.

A continuacidn, se calcula en detalle mediante una descomposicion del rendimiento financiero
gue nos permite observar la relacién entre margen, efecto fiscal, rotacién y apalancamiento.
El efecto fiscal mide la repercusion que tiene el impuesto sobre el beneficio en la rentabilidad
financiera de la empresa. El apalancamiento financiero mide el nivel de endeudamiento de
una empresa, principalmente expresa la relacién entre crédito y capital propio invertido en
una operacién financiera. A mayor crédito, mayor apalancamiento y menor inversién de capital
propio.

Rentabilidad financiera = margen x efecto fiscal x rotacién x apalancamiento

Rentabilidad financiera

Rentabilidad financiera = Margen Efecto fiscal Rotacié x A
Beneficio neto Beneficio antes de impuestos Beneficio neto Ventas Activo total
Fondos propios Ventas io antes de imp Activo total Fondos propios
2013 2014 2015 2016 2017
Variable Importe Importe Importe Importe Importe
Beneficio neto 3847 6105 4001 4363 5616
Beneficio antes de impuestos 5700 8378 5970 6472 7934
Ventas 29016 30638 35664 37600 42636
Activos medios 53013 54769 554815 586115 64086
(FP - Resultado) medios 22779,5 20429 19348 22669 24092
Tipo impositivo real: 0,3075 0,2713 0,3298 0,3259 0,2922
*Impuesto sobre beneficios 1753 2273 1969 2109 2318
*Beneficio antes de impuestos 5700 8378 5970 6472 7934
3.947 5.700 3.947 29.016 53.013
22.780 29.016 5.700 53.013 22.780
17,33% 0,1964 0,6925 0,5473 X 2,3272
Rent. Financiera Margen Efecto fiscal Rotacion Apalancamiento
6.105 8378 6.105 30.638 54769
20429 30.638 8.378 54.769 20429
29,88% 0,2735 0,7287 0,5594 X 2,6809
Rent. Financiera t Margen t Efecto fiscal t Rotacién t Apalancamiento t
Diferencia = 0,1256 0,0770 0,0362 0,0121 0,3537
4001 5.970 4.001 35.664 55.482
15.348 35.664 5.970 55.482 19.348
20,68% 0,1674 0,6702 0,6428 X 2,8676
Rent. Financiera 4 Margen } Efecto fiscal | Rotacién t Apalancamiento t
Diferencia = -0,0920 -0,1061 -0,0585 0,0834 0,1866
4363 6.472 4363 37.600 58.612
22.669 37.600 6.472 58.612 22.669
19,25% 0,1721 0,6741 0,6415 X 2,5855
Rent. Financiera | Margen t Efecto fiscal t Rotacion | Apalancamiento |
Diferencia = -0,0143 0,0047 0,0040 -0,0013 -0,2820
5616 7.934 5616 42636 64.086
24092 42.636 7934 64.086 24092
23,31% 0,1861 0,7078 0,6653 X 2,6601
Rent. Financiera t Margen t Efecto fiscal t Rotacién t Apalancamiento t
Diferencia = 0,0406 0,0140 0,0337 0,0238 0,0745

La rentabilidad financiera del 2013 es de 17,33%, que es una cifra bastante elevada,

principalmente debido un alto margen de 19,64% sobre beneficio antes de impuestos.
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La rentabilidad financiera del 2014 es de 29,88%, un gran aumento del 12,56 puntos respecto
al aio pasado. Este incremento se debid principalmente un mayor margen sobre beneficio

antes de impuestos (27,35%).

La rentabilidad financiera del 2015 es de 20,68%, un gran reduccidn del 9,2 puntos respecto al
afio pasado. La razon principal de esta disminucidn es que el margen de beneficio antes de

impuestos ha disminuido en un 10,61 puntos.

La rentabilidad financiera del 2016 es de 19,25%, continud disminuyendo en un 1,43 puntos.

En 2017, la rentabilidad financiera finalmente aumenté un 4,06 puntos , aunque no ha vuelto

al nivel de 2014, es bastante buena en comparacion con los dos afos anteriores.

En general, podemos ver que, desde el afio 2012 hasta 2017, la rentabilidad de las accionistas
aumenté en 5,98 puntos, principalmente debido al aumento en la rotaciéon de activos y el

apalancamiento en un 11,8 y 33,28 puntos respectivamente.

7.2.3. Relacién entre rentabilidad financiera y rentabilidad econémica
A diferencia de la rentabilidad econémica, la rentabilidad financiera utiliza solo los propios
recursos ya que no considera la deuda utilizada para generar rentabilidad y, por lo tanto,

genera un apalancamiento financiero.

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Rentabilidad financiera (ROE) - 17,33% 29,88% 20,68% 19,25% 23,31%

Rentabilidad econémica (ROI) - 7,63% 11,34% 7,35% 7,55% 8,88%
diferencia: = -0,0970 -0,1855 -0,1333 -0,1170 -0,1443

En este caso, como que la rentablidad financiera es superior que la rentabilidad econédmica,
habrd un efecto de apalancamiento positivo. Eso es, los fondos propios obtienen una

rentablidad superior a la del activo.
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8. Analisis del grupo

8.1.  Estructura del grupo

El grupo LVMH opera principalmente a través de varias compafiias holding que gestionan todas
las carteras de inversiones. Ademas de gestionar y coordina las actividades operativas de todas
sus filiales, también les ofrece varias servicios de apoyo a la gestidn, especialmente en asuntos
legales, financieros, fiscales y de seguros.

El siguiente cuadro es un simple organigrama publicado por el grupo que proporcionar
estructuras de control directo y / o indirecto para marcas y nombres comerciales a través de

las principales holding del grupo.

SIMPLIFIED ORGANIZATIONAL CHART OF THE GROUP AS OF DECEMBER 31,2017
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The objective of thes chart is to presant the direct and/or indirect control
structure of brands and trade names by the Group's main holdng
companies, It doas nat provide 8 complete presentation of all Group

shareholdings.
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8.2. Ratios de consolidacion
8.2.1. Ratios

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ratios Férmulas Grupo | Matriz | Grupo | Matriz | Grupo | Matriz | Grupo | Matriz | Grupo | Matriz | Grupo | Matriz
Resultado
Rentabilidad sobre activos | = e 0,0784 | 0,0905 | 0,0703 | 0,0939 | 0,1144 | 0,3617 | 0,0695 | 0,2709 | 0,0732 | 0,1277 | 0,0819 | 0,1058
Activo total
Rentabilidad en participaciones | Resuitado parti. puestas en equivalencia
en empresas puestas en -0,0393| 0,1134 |-0,0479( 0,1169 (-0,0096| 0,4006 |-0,0178( 0,3599 | 0,0039 | 0,1734 (-0,0047 | 0,1055
equivalencia Participaciones puestas en equivalencia
Rentabili eh elhresto de Ingresos financieros
s 0,0290 | 0,0971 | 0,0100 | 0,0966 | 0,1276 | 0,3837 | 0,0070 | 0,3426 | 0,0081 | 0,1515 | 0,0165 | 0,1055

Inversiones financieras

Resultado total
total 0,1810| 0,1567 | 0,1647 | 0,1687 | 0,3613 | 0,736 | 0,1835| 0,4295 | 0,1853 | 0,1779 | 0,2279 | 0,1826
(Fondos propios + socios externos)-Resultado

Resultado consolidado
Rentabilidad del grupo 0,1631| N/A |0,1466| N/A |03505| N/A |0,1721| N/A |0,1776| N/A |0,2162| N/A
(Fondos propios - SE)-Resultado grupo
Rentabiidad de los socH Resultado socios externos
externos

0,8067 ( N/A |09884| N/A |0,5837| N/A |04367| N/A |0,3387( N/A |05288| N/A

Socios externos-Resultado socios externos

En cuanto al ratio de rentabilidad econdmica, podemos decir que la rentabilidad de la empresa
matriz es superior que la del grupo (en 2017: 10,58% de la matriz frente 8,19% del grupo), esto
se debe a que el beneficio de las filiales no es tan alto como el de la matriz, lo que ha llevado
a una disminucién en la rentabilidad de todo el grupo. Especialmente en los afios 2014 y 2015,
los resultados de la empresa matriz fueron muy altos debido a los altos ingresos financieros
de las inversiones (en 2014: 36,17% frente 11,44%; en 2015: 27,09% frente 6,95%).

En caso del ratio de rentabilidad financiera, como que la empresa matriz no tiene socios
externos, solo se compara la rentabilidad total. Podemos observa que la mayoria de los afios,
la rentabilidad financiera de la matriz es menor que la del grupo (en 2017: 18,26% frente
22,79%), excepto para los afios 2014 y 2015, la rentabilidad financiera de la matriz es mucho
mayor que la del grupo (en 2014: 73,6% frente 3,61%; en 2015: 42,95% frente 18,35%). Igual
que la razén anterior, porque el beneficio de la inversion de la empresa matriz es

especialmente alto en estos dos afios.
Tanto la matriz o el grupo consolidado, tiene la rentablidad financiera superior que la

rentabilidad econédmica, habran un efecto de apalancamiento positivo, es de decir, los fondos

propios obtienen una rentablidad superior a la del activo.
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8.2.2. Ponderaciones

202 | 203 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Ponderaciones Férmulas Grupo | Matriz I Grupo I Matriz | Grupo | Matriz I Grupo I Matriz I Grupo I Matriz | Grupo | Matriz

Diferencia negativa de consolidacion
e . 5 &3 N/A
Importe neto cifra negocios consolidado

Socios externos

Socios externos s = s 0,0425( N/A |00368| N/A |00539| N/A (0,0546| N/A [00541| N/A |0,0465( N/A
Patrimonio neto
Re=titnda af i iheldo o o0 Resultado atribuido a socios externos
R 0,1238| N/A |0,1295| N/A |00749| N/A |0,1070| N/A |0,0876| N/A |0,0867 | N/A

Resuitado total

Fondo de comercio
S i | — 01546 N/A |0,1612| N/A (01651 N/A |01757 N/A |0,1744| N/A [0,2409| N/A
Activo Total consolidado

Tanto la matriz o el grupo consolidado, no hay diferencias negativas de consolidacion. Los
socios externos del grupo representa una media de 4,8% del patrimonio total, y ha disminuido
un 0,76 puntos en 2017 (5,41% en 2016 y 4,65% en 2017)

En los dltimos anos, el fondo de comercio de consolidacidn del grupo representa alrededor de
18% sobre activo total, y en 2017 aumentd en un 6,65 puntos (17,44% en 2016 y 24,09% en
2017). Lo que supone un incremento de inversiones en empresas filiales y multigrupo y, por lo
tanto un incremento por parte del grupo a través de inversiones en la participacidn accionaria
de otras empresas.

La empresa matriz no tiene datos de fondo de comercio de consolidacion.
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9. Conclusiones

El grupo LVMH muestra una posicion sélida y rentable con gran liquidez. Ademas, en los
ultimos dos afios, ha aumentado la inversién en las ventas minoristas ya que la rotacion de
clientes esta aumentando cada afo y el volumen de la cifra de negocios también ha crecido,

por lo que este mercado sigue siendo muy potencial.

En cuanto a los analisis patrimonial y financiero, debido que el grupo ha estado continuamente
adquiriendo otras empresas, el fondo de comercio estd aumentando cada afio, y esto también
ha llevado a que los activos no corrientes del grupo tengan mucho mdas peso que a los activos
corrientes. Si se compara los activos con las deudas, podemos afirmar que el grupo no tiene
problemas para pagar sus deudas ni a corto ni a largo plazo. Pero, por otra parte, los activos
mas liquidos que se pueden convertir en dinero de forma rdpida es bajo para hacer frente al
pago en un plazo inferior al afo, lo cual puede llevar problemas de liquidez inmediata. Esto
también se puede observa desde el flujo de caja, debido que el grupo ha estado invirtiendo
mucho en los ultimos afnos, sus flujos de explotacién no son suficientes para atender los
requerimientos de inversién, ni tampoco puede cubrir la parte de financiacion. Pero incluso
con tales problemas, los flujos de efectivos de explotacion es el mayor componente de
suministro de efectivo para el grupo y esta creciento casi todos los afios. Asi que el grupo no

tiene dificultades de obtener una rentabilidad operativa y convertirla en efectivo.

En caso del endeudamiento, LVMH tiene un alto nivel de endeudamiento en comparacién con
los fondos propios porque se financia principalmente a través de recursos ajenos. Y si observa
el apalancamiento financiero, muestra que la rentabilidad de los accionistas supera a la del
grupo, lo que pemite concluir que el endeudamiento tiene un efecto positivo en la

rentabilidad financiera.

En cuanto a los andlisis econdmico, se puede observar que las ventas del grupo han estado
aumentando, pero los gastos han crecido mas que los ingresos. Desde el rendimiento
econdémico, se puede observar que la rotacidn de activos se ha acelerado en los ultimos afios,
pero el margen de ventas sigue manteniendo la misma situacion que en 2012. Debido a que
todos los productos vendidos por el grupo son marcas de lujo de precio relativamente altos,
los margenes de ventas siguen siendo muy altos en comparacion con otras industrias. Aunque
los resultados financieros del grupo son negativos debido a un endeudamiento excesivo, los

ingresos financieros también son relativamente altos.
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En el caso de comparacion entre el grupo y la empresa matriz, se puede ver que tanto la
rentabilidad econdmica como la rentabilidad financiera, las rentabilidades de la empresa
matriz son superiores a las de todo el grupo en los afios analizados, debido a que los menores
rendimientos de otras filiales han llevado a disminuir el rendimiento de todo el grupo. El efecto
de apalancamiento de ambos (empresa matriz y grupo) son positivos, es decir, los fondos

propios obtienen un rentabilidad superior a la del activo.

Desde todos los aspectos, la inversidon y expansién ha permitido obtener muchos beneficios,
lo que también significa que el mercado de bienes de lujo aun tiene un gran potencial de
desarrollo. Pero la expansion constante también puede causar algunos efectos negativos. El
hecho de una mayor expansion en ventas hace que los productos sean mds asequibles, lo cual
los convierte en universales o comunes: esto puede acabar dafando la imagen de la marca
(prestigio) y hacer que pierda su exclusividad. Cuando una marca pierde su valor agregado,
nadie estard dispuesto a pagar un alto precio por comprarla. Entonces, cdmo encontrar el
equilibrio entre aumentar el volumen de ventas y mantener el prestigio de la marca es la clave

para el desarrollo futuro de este sector, y del grupo estudiado.
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Anexos

Anexo 1. Estados financieros de la empresa matriz:

Anexo 1.1. Cuentas de resultados de la empresa matriz

Income/(Expenses) (ELR millions] Notes 2013 2012
Income from subsidiaries and investments 21734 1,950.7
Investment portfolio: impairment and provisions (9.0 8.2

gains and losses on disposal - -
Income from managing subsidiaries and investments 4.1 2,077.4 1,958.9
Cost of net financial debt 4.2 (50.8) (133.6)
Foreign exchange gains and losses 43 1247 [¥A
Other financial income and expense Lb (8.0 (5.9
FINANCIAL INCOME/(EXPENSE) 4 2,103.3 1,823.8
Services provided and other income 5 2034 2229
Personnel costs 6 (825) (77.0)
Other net management charges 7 (237.9) (238.8)
OPERATING PROFIT/(LOSS) (117.0] (92.9)
RECURRING PROFIT BEFORE TAX 1,986.3 1,730.9
EXCEPTIONAL INCOME/(EXPENSE) 8 (8.0) .
Income tax {income)/expense 9 [123.5) (64.2)
NET PROFIT 1,854.8 1,666.7
Income/(Expenses) (EUR millions] Notes 2015 2014
Financial income from subsidiaries and investments 6,604.6 7,359.1
Investment portfolio: impairment and provisions (17.2) (55.9]

gains and losses on disposal - 7278
Income from managing subsidiaries and investments 41 6,587.4 8,031.0
Cost of net financial debt 4.2 (59.9] (89.5)
Foreign exchange gains and losses 43 (377.7) (236.7)
Other financial income and expense Lk 5.7 (5.5]
FINANCIAL INCOME/(EXPENSE) 4 6,1555 7,699.3
Services provided and other income 5 238.1 2L4
Personnel costs 6 (97.0) (92.9)
Other net management charges 7 (286.4) (270.8)
OPERATING PROFIT/(LOSS) (145.3) (139.3)
RECURRING PROFIT BEFORE TAX 6,010.2 7,560.0
EXCEPTIONAL INCOME/(EXPENSE] 8 - -
Income tax income/{expense) 9 9.6 [399.5)
NET PROFIT 6,019.8 7,160.5




INCOME STATEMENT

Income/(Expense] [EUR millions] Notes 2017 2016
Financial income from subsidiaries and investments 2,655 3,187.7
Investment portfolio: impairment and provisions (75.0) (126.8)
gains and losses on disposal z 5
Income from managing subsidiaries and investments 41 2,570.5 3,060.9
Cost of net financial debt 4.2 (49.9) (31.3)
Foreign exchange gains and losses 43 136.0 [57.7)
Other financial income and expenses b 0.1 2.7
FINANCIAL INCOME/(EXPENSE) 4 2,656.7 2,969.2
Services provided and other income 5 2673 2534
Personnel costs 6 (1203 (119.1)
Other net management charges 7 (329.9] (302.9)
OPERATING PROFIT/(LOSS) (182.9) (168.4)
RECURRING PROFIT BEFORE TAX 2,4738 2,800.8
EXCEPTIONAL INCOME/(EXPENSE] 8 - -
Income tax income/(expense) 9 379.4 [155.5)
NET PROFIT 2,853.2 2,645.3




Anexo 1.2. Balance de la empresa matriz

ASSETS Notes 2013 2012
B il Gross  Depreciation, Net Net
amortization and
impairment

Intangible assets 7.0 (1.1) 59 -
Vineyards 45.1 - 45.1 467
Other property, plant and equipment 9.1 (1.3] 78 79
Intangible assets, property, plant and equipment 10 61.2 (2.4) 58.8 52.6
Investments " 19,9001 (1,308.5) 18591.6 17,201.7
LVMH treasury shares 12 3355 - 3355 306.4
Other non-current financial assets 0.7 - 0.7 03
Non-current financial assets 20,236.3 (1,308.5) 18,9278 17,5084
NON-CURRENT ASSETS 20,297.5 {1,310.9) 18,986.6 17,561.0
Receivables 13 571.3 (4.5) 566.8 562.6
LVMH treasury shares 12 1153 - 1153 107.8
Cash and cash eguivalents 289 - 289 347
CURRENT ASSETS 715.5 (4.5) 711.0 705.1
Prepayments and accrued income 14 48.7 - 48.7 1434
TOTALASSETS 21,061.7 (1,315.4) 19,746.3 18,409.5
LIABILITIES AND EQUITY Notes 2013 2012
(EUR millions] Before Before

appropriation appropriation
Share capital (fully paid up) 15.1 152.3 152.4
Share premium account 15.2 38489 38484
Reserves and revaluation adjustments 16 583.1 583.0
Retained earnings 5,154.1 4,937.3
Interim dividends (600.5) (550.0)
Profit for the year 1,854.8 1,666.7
Regulated provisions 0.1 0.1
EQUITY 15.2 10,992.8 10,637.9
PROVISIONS FOR LOSSES AND CONTINGENCIES 17 788.4 792.8
Bonds 18 49180 39229
Other financial debt 18 2,752.9 2,776.1
Other debt 19 2648 2385
OTHER LIABILITIES 7,935.7 6,931.5
Accruals and deferred income 20 294 413
TOTAL LIABILITIES AND EQUITY 19,746.3 18,409.5




BALANCE SHEET

ASSETS Notes 2015 2014
R s Gross Depreciation, Net Net
amortization and
impairment
Intangible assets 82 (3.5) 4.7 5.6
Vineyard land 451 - 45.1 45.1
Other property, plant and equipment 95 (1.4) 8.1 8.1
Intangible assets, property, plant and equipment 10 62.8 (4.9) 57.9 58.8
Investments 1 19,7340 (1,381.6) 18352.4 18,369.6
LVMH treasury shares 12 139.9 - 139.9 259.0
Other non-current financial assets 0.7 - 0.7 0.8
Non-current financial assets 19,874.6 (1,381.6) 18,493.0 18,629.4
NON-CURRENT ASSETS 19,937.4 (1,386.5) 18,550.9 18,688.2
Receivables 14 3530.1 - 3,530.1 492.4
LVMH treasury shares 12 100.6 (0.3) 100.3 1143
Short-term investments 13 - - - 4230
Cash and cash equivalents 30.6 - 30.6 329
CURRENT ASSETS 3,661.3 (0.3) 3,661.0 1,062.6
Prepayments and accrued income 15 6.3 - 63 47.2
TOTAL ASSETS 23,605.0 (1,386.8) 22,2182 19,798.0
LIABILITIES AND EQUITY Notes 2015 2014
{EUR millions/ TR Before
appropriation appropriation
Share capital [fully paid up) 16.1 1521 1523
Share premium account 16.2 2579.2 2,655.3
Reserves and revaluation adjustments 17 388.1 388.1
Retained earnings 55539 -
Interim dividends (678.8] (627.2)
Profit for the year 6,019.8 71605
Regulated provisions 0.1 0.1
EQuUITY 16.2 14,014.4 9,729.1
PROVISIONS FOR CONTINGENCIES AND LOSSES 18 580.9 11244
Bonds 19 4882.8 5,663.2
Other financial debt 19 2,338.2 25978
Other debt 20 401.8 683.4
OTHER LIABILITIES 7,622.8 89444
Accruals and deferred income 21 01 0.1
TOTAL LIABILITIES AND EQUITY 22,218.2 19,798.0




BALANCE SHEET

ASSETS Notes 2017 2016
B i), Gross Depreciation, Net Net
amortization and
impairment

Intangible assets 15.6 (7.3) 83 10.4
Vineyard land 45.1 - £5.1 45.1
Other tangible fixed assets 237 (1.6) 221 83
Intangible assets and property, plant and equipment 10 844 (8.9) 755 638
Equity investments n 26,670.1 (1,583.4) 25,086.7 18,385.6
LVMH treasury shares 12 385.6 - 385.6 4147
Other non-current financial assets 13 126.0 - 126.0 143.1
Non-current financial assets 27,181.7 {1,583.4) 25,598.3 18,9434
NON-CURRENT ASSETS 27,266.1 (1,592.3) 25,673.8 19,007.2
Receivables 14 1,080.7 - 1,080.7 1526.5
LVMH treasury shares 12 1649 - 1469 105.2
Cash and cash equivalents 324 - 324 330
CURRENT ASSETS 1,258.0 - 1,258.0 1,664.7
Prepayments and accrued income 15 342 - 34.2 399
TOTALASSETS 28,558.3 (1,592.3) 26,966.0 20,7118
LIABILITIES AND EQUITY Notes 2017 2016
{EUR millions] s Before

appropriation appropriation
Share capital [fully paid up) 16.1 152.1 152.1
Share premium account 16.2 2,614.1 2,601.2
Reserves and revaluation adjustments 17 388.0 388.0
Retained earnings 10,424.6 9,788.6
Interim dividends (804.4) (704.2)
Net profit 28532 26453
Regulated provisions 0.1 0.1
EQUITY 162 15,627.7 14,871.1
PROVISIONS FOR CONTINGENCIES AND LOSSES 18 647.1 619.9
Bonds 19 8348.6 48389
Other financial debt 19 19518 0.7
Other debt 20 358.2 362.3
OTHER LIABILITIES 10,658.6 5,201.9
Accruals and deferred income 21 326 18.9
TOTAL LIABILITIES AND EQUITY 26,966.0 20,711.8




Anexo 2. Estados financieros del grupo consolidado:

Anexo 2.1. Balance del grupo consolidado

CONSOLIDATED BALANCE SHEET

ASSETS Nates 2014 2m3" 2012"
(EUR mimons!

Brands and other intangible fixed assets 3 13,061 12,59 n322
Goodwill 4 8,810 9,058 7,709
Pro perty, plant and equipment 6 10387 9421 8494
Investmenits in jointventures and associates 7 519 480 463
Noncurrent available borsake financial assets 8 580 7080 46004
Cther non-current assets 9 489 457 519
Deferred tax 27 1436 913 952
Non<umrentassets 35252 40,205 35633
Irventanas and work in progress 10 4TS 8492 T4
Trade accounts recenable " 224 2174 1972
Incorme tates 356 2B m
Otharcument assets 12 1914 185 1813
Cash and cash equivaents 14 4,091 3,226 2,187
Current assets 18110 15,971 14167
Total assets 53362 56,176 49,850
LI BILITIESAND EQUITY Notes 204 2013114 20120
(ELR mions]

Shara capital 15.1 152 152 152
Share premium account 151 2,665 3,849 3,848
Treasury shares and LYMH-share sattlad derivatives 15.2 1374) (457) (614)
Cumulative translation adustment 15.4 492 1] 342
Revaluation reserves 1,019 3,9m 2,73
Otherreserves 12,171 1600 14,340
Net profit, Group share 5648 343% 3425
Equily, Group share 21,763 26,879 24,424
Minority interests 17 1240 1028 1084
Toblequity 23,003 27907 25,508
Long-&rm bomowings 18 5054 4149 kF:yi]
Non-current provisions 19 2,29 1,797 17172
Deferrad tax 27 432 4280 k¥ 1A
Cther non-cumrent liabilites 20 6447 6,404 5,456
Non-currentliabilities 18,184 16,630 14,937
Short-term borrowings 18 4,189 4,674 2,550
Tradeaccounts payable 3,606 329 3118
Income tates 549 357 442
Current pravislons 19 B2 32 5
Otharcument labilities 21 3489 2987 2560
Current liabilities 12,175 11439 9,405
Totl labilites and equity 53,362 56,176 49,850




CONSOLIDATED BALANCE SHEET

ASSETS Notes 2017 2016 2015
(EUR mtons)

Brands and other intangible assets 3 13,714 13,3% 13572
Goadwill 4 16,514 1040 1012
Property, plant and equipmernt ) 13,206 1213 11,157
investmentsin joint ventures and associates 7 639 770 7
Non-current available brsale financial assats 8 % 744 5%
Cther non-current assets 9 868 m 552
Deferred tax 27 1738 2,058 1,945
Non-<current assets 47,468 40,224 38651
Inventanes and work in pogress 10 10308 10,545 100%
Irade accounts receivable n 2,731 2,665 2521
Incomnetaxes 78 280 38
Otharcument assets 12 2919 23483 2355
Cash andcashequivadents 14 3738 3544 35%
Current assets 21,082 19,398 18,950
Totd assets 68,550 59622 57,601
LA BILIMESAND EQUITY Notes 2017 2016 2015
{EUR mrlvons

Share capital 15.1 1582 152 1582
Share premium account 1.1 26% 2,601 2579
Treasury shares and LYMH share-settled dervatives 15.2 15301 15200 (2400
Cumulative translation ad ustment 154 357 1186 1137
Ravduation reseves 1472 1,049 %49
Otherreserves 194658 17945 16,189
Net profit, Group share 5129 3,981 3573
Equity, Group share 2852 26,393 24,33
Minarity interests 17 1408 1510 1440
Equity 30260 2751 25,799
Long-erm borrowings 18 7045 319 451
Nen-current provisions 19 2474 2362 1,950
Deferred &x 27 asn 4137 4485
Cther non-current lizbilites 20 9.857 8498 7.957
Non-current liabilities 2387 18,909 19,103
Short-term borrowings 18 4530 3447 3,769
Trade accounts payable 2.1 4,540 4,184 3940
Income taxes 763 428 640
Current pravisions 19 404 352 421
Othercurrent liabilities 212 4,765 439 3m
Current liakilities 15,003 12810 12699

Total liabilities and equity 68,550 59622 57,601




Anexo 2.2. Cuentas de resultados del grupo consolidado

CONSOLIDATED INCOME STATEMENT

[EUR millions, except for earnings per share] Notes 2014 2013 2012w
Revenue 23-24 30,638 29,016 27,970
Cost of sales [10,801) (9,997] [9,863]
Gross margin 19,837 19,019 18,107
Marketing and selling expenses (11,744) [10,767) (10,013)
General and administrative expenses (2,373] (2,212) (2,151)
Income |loss] from joint ventures and associates 7 (5] (23) (19
Profit from recurring operations 23-24 5,715 6,017 5924
Other operating income and expenses 25 (284) (119) (182)
Operating profit 5,431 5,898 5,742
Cost of net financial debt (115) (101) (138)
Other financial income and expenses 3,062 (97] 126
Net financial income [expense) 26 2,947 (198) (12)
Income taxes 27 (2,273) (1,753) (1,821]
Net profit before minority interests 6,105 3,947 3,909
Minority interests 17 [£57) (511) (£84)
Net profit, Group share 5,648 3,436 3,425
Basic Group share of net earnings per share [FURI 28 11.27 6.87 6.86
Number of shares on which the calculation is based 501,309,369 500,283,414 499,133,643
Diluted Group share of net earnings per share [£UR/ 28 na 6.83 6.82
Number of shares on which the calculation is based 503,861,733 503,217,497 502,229,952

CONSOLIDATED INCOME STATEMENT

[EUR rifiiors, except for earmings per sharef Notes 2017 2018 2015
Revenue 23-24 42635 37,600 35,664
Cost of sales [14,783) [13039) (12,553]
Gross margin 272853 24 561 231
Marketing and selling expenses [15,395) [14,607) (13,830
General and administrative expenses 13,162 (2,921} [2,663]
income [loss] from joint ventures and associates 7 3 3 (13
Profit from recurring operations 23-24 8,293 7,026 5,605
Other operating income and expenses 25 |180} [z {221}
Operating profit 8113 6,904 6,384
Cost of net financial debt 162) (&3} (78]
Other financial income and expenses [117) [349) 1334)
Net financial income [expense) 28 179 1432) (&14)
Income taxes 27 (2,318} [2,109 1,989
Net profit before minority interests 5516 4363 4,001
Minority interests 17 1487 (382} [£28)
Net profit, Group share 5129 391 3573
Basic Group share of net eamings per share (ELUF) i) 1021 792 mm
Number of shares on which the calculation is based 502,412,694 502,911,125 502,395,491
Diluted Group share of net earnings per share £/ 38 10.18 7.89 7.08

Number of shares on which the calculation is based 504,010,291 504,840 459 504 894 948




Anexo 2.3. Estado de cambio en el patrimonio neto del grupo consolidado

CONSOLIDATED STATEMENT OF CHANGES IN EQUITY

1E1LR mebonsd Number Share Stere  Treasuy Cumuls ve Rovalugion reserves  Nat proft T ol equey
ofshores @pral  premum sharesan satio ard aher
account IYMH- adustrert  Avallable  Hedges In.av'\! &vrlmo resarves Group  Mirerity Towd
thare forsale  of iture d encfit share  Interests
soted financial foreign commit-
deriatives amsets  arrency ments
cash Lows

Nates 1/ 182 154 17
As of Decomber 31,2001 507,815,624 18 350 el i3 15%0 118 T r] 16811 2237 1,065 DA
Goins and bsses mecognized n equy ) a7 133 w» s o 19l g 24
Na profit 1425 A8 w4 .09
Comprehensive Income . . . L] 2y 133 “ L] 3,45 406 As? 2875
Stock aptionplan
and smily expenzes 120 8 3 53
{Acyusbork dspas 3
oftrmsury storesand
LYMH-share settled derivatives 24 2l ©” - 12
Exernise of LYMH
share subscripton options 1 UAWE - W - 4
Retiement o 1YMH shares 197,250 [l A7 . ’ .
Coptal ncreize n s bsataries , - 88
Interimand final dvidendspaid 14471 114471 1nn 11,768
Charges ncartrd
o conseldated ortitios 12 112 1m 12
Acuistion and 52l
d%mny nuczrd'ans 140) g ) 168
Purchase commitments
for minonly plerests shares 1101 1101 198 {108
£ ot December 31,2012 504 183,49 15 I8 (414 2 1943 18 758 L1 %5 24424 1,084 % 808
Gains and losses magized i aquity s 12 1 3 51 Lie amn 2 Rl
Net pofit 34836 A% 511 3,07
Comprohensive Income - - - 1350 9z 18 18 51 3436 4,266 532 4.%7
Stock opion pln
msmu’”eper“e N n 3 k1Y
Aaqueitionlde posal
o g’:uuy xw:arﬂ
LY MH-shar e settled dervatives 1L ) 17 1101 - na
Exerdise of VMY
sham sibscriplion opt ons. 1,54 E & & ’ 67
&ummgw}fws [RECLR Y] 181 58 . .
Copitalinoease n subsdiaries ’ L) 3
Inerim-h“nlrd_'n_!dm pad l\m I‘LFANVIIA l22§‘l lﬂﬂl
Acguition ola controlling
interet inLam Aara " . s ns
Charges in contral
of consolidated et ties 1 1 [}
Acquetionand dsprsal
of minoriy interes i3’ shares ) 73} ) (149
Purchase commitments
for minory ntemsts’ chares™ 24 1216} 29 748
As of December 31,203 507,793,661 18 I8 sl L] 2855 136 $4é 137 19437 268N 1.8 .97
Gains ard bssos meognized n equiy 50 2L 122 115] 94 < 23811 08 7Y
Not prodit | X 5448 7 6,105
Comprehensive Income - - - 600 1258 22 116 19| 5,648 280 546 2,82
Stock option plan and smibr epenses w w 2 5
Wegusitionl'de posal
o ?::uy ﬁw:mi
L M -share zetied dervatives 27 il 10 . 10
Exerase of LYWMH
sham subscripton options 003 ® " . 59
Mnmdbﬂﬂﬂs I_\Ohl'._{.' 1 L] 50 - - .
Captatinoease n subsdiaries . 3 3
|n(nmwlnidydm pad 1157 e a2 1200
Dstnbuton inkind
_a!_ﬂ‘.rm'es hre s«mu_s. u,m:u 154821 M,_G_SI - 148551
Changes in cortrol
of consolidated ertities i3) 15 n L)
Acque tion and dsposal
qlmmrﬁyfrtcuu' ares 21 121 32 0
Furchase commitments
for minanity reamests’ shares 4] ) L] 1
As of December 31, 2014 27,711,713 162 255 4 AR 207 14 L) x| 1769 21,78 1,240 2,03

(Y Theconsdidated bidance dheet m d Decerrber 31 2013has bem resiated o relect B fnalz o puchae price sllocatan for Loro Pane SeeNate?



CONSOLIDATED STATEMENT OF CHANGES IN EQUITY

IELS mibaonsi Number Share Stare  Treasuy Cumulatie Rwvaluation eserves  Net prof Total equiy
of shmres @pral  premium res an =t - ard aher
accournt LWH adugmernt  Availble Hedges th Employee  reserves Group  Minority Total
share- frsle  ofbture Beralt s$am  irdress
seted financial foreign commi-
dervatives asset  cuTency monts
ashtows

Notes 161 152 154 17
As of December 31,2014 807,711,713 1682 255 ) AR 207 14 o 13 1789 21,780 1,240 2,03
Bansand bszes recognized
mowy. [F I S . B S - Smm ms
Net profit 353 357 A28 4001
Comprehensive income . . . 645 nop 128 o 25 3,571 Ale 58 4,76
Stock option pbn
and similar sxperses » % Z an
Aquetiond’ dspasol
ofreasury s hams and LYMH
share-sett ibd dorvatives 23 1131 10 10
Exerize of ¥ MH
share subscriptinn options B2y k] % 35
Retimment of LY MH shares 111247408 (] 1L ‘ x E
Captalincmase in subsdiaries DA "
Interim and final dvidends pad o AR 29 ey
Changes in control
of consalidated ent ties 9! 9! 1 [}
Acque tion and dsposal
of minorty interes ts” shares 5 § ] 2
Purchaze commitments
for mnony ntorests' shares 1" il 1194 1187
4a of Decarrber 31, 0 6 507, 19,110 1% 25N 12401 110 04 11 54 1908 19,82 e 1,40 5,09
Gains and bsses ecagnizd
Inaquity P 21 19 1 51 . Y| 62 0
Nt peafit 191 391 n2 4,0
Comprehensive income - - - 3 23 14 113 1861 3,981 A108 4 4,83
Stack agtlanplan
SOy * 2 L A1
[Acqustioridspasd
oftressryshares and L'WMH
hamsattled denvatives 22 211 1340 v (333
Exerdse of L/MH
share subaiptonogtians _tona L ; 4 K
Retirermart of LYMH shares RA%1 &2 42 . - -
mpulumgcinf@iﬂe o 2 Al {u!
Irterimand final dMderdspad e 1am 22 2,083
Changes in control
of corealid sed ertties 151 5] 2 17
Acguitionard dspreal
ofmirerty interests’ shares 15 1561 138 [l
Purchage commitments
for minonily nierests shares & & 1143 (3]
As of Decomber 31,2014 07,12, (88 18 250 820 1186 127 L 107 11631 2,48 2639 1,510 2903
Bansand bszes ecogized
nequiy 1806 164 m k) B . 1385) 147 1532
Net profit 512¢ 51N 7 (X303
Comprohensive Income - . . lee| 18 m * 33 §,12¢ 474 %0 5,084
Stock option pbn
:nd simily xperees L] % y 62
oguetionyf dspreal
ol trmsury shares and LW H
share < ott bnd derivatives 150 i 1é1) - 61
Exerose of LY/MH
share subsaription opt ons TOEAES 2 £ 53
Retiemont of /MM shares 11979 wo AU - .
Captalincease in subsaiaries - 44 Ad
Interim and finaldividends pad 21101 21101 20 250
Changes in control
ofconslidated ert ties 16! 18] 14 100
Acqui tion and disposal
of minorty intorests’ shares gl 4] LT 1143
Purchase commitments
for mnory ntemsts’ shares 1121 1nx| 121 120
45 ofDecernber 31,2017 S720Q,54 1R 5% 18301 I8 i m 11 113) 24,17 28R 1,408 20,20




Anexo 2.4. Estado de flujos de efectivo del grupo consolidado

CONSOLIDATED CASH FLOW STATEMENT

{EUR mlons! Nates 2014 0131 0121
|, OPERATINGACTIVITIES ANDOPERATING INVESTMENTS
Operating profit 5431 5898 5,742
Incomé/[loss) and dividends from jaint ventures and assodates™! 7 2 49 k1)
Net increaseindepreciation, amortization and provisions 1,8% 148 1,269
Otharcompuked experses 1188] 1291 (591
(ther adjustments [84] (78] 152
Cash from operations before changesinworking capitd 7.080 727 6,957
Cost of net inandal debt: interest paid (114] (RERI! (152)
Income taxes paid ¥ (1,639 {1,834 [1,6804
Net cash fromoperating activities before changes in working capital 53256 53% 495
Change inworking capital 14.1 78] 1620 [810]
Netcas h fromoperating activities 4,607 4,714 415
Operating investments 14.2 (1,775 1,667 (1,694)
Netcas h fromo pe rating ac tivities and ope rating investme rts [free cash flowd 28 3,057 242
Il. FINANCIAL INVESTMENTS
Purchase of ron-cumrent available for sake financialassets 8 159 199 [1a1)
Procaeds from sale of non-current available for sadefinancial assets 8 140 3 3%
Dividends recetved B &9 T 17
income tax related to finarc ial investments® 1237 11l 21
Impad of purchaseand sale of consdlidatedinvestments 24 (167 2,161 59
Netcash from lused inl financ ial investments 232] 22600 4
L. TRANSACTIONS RELATING TO EQUITY
Capital increases of LVYMH SE 151 5 5 %
Capital increases of subsidian es subscribed by minorityinterests 17 3 7 8
Aoquisitonanddisposals of trasury shares
and LVMH share sattled dervatives 15.2 1 Mma 5
Interim and fina dividends paidby LVMH SE 15.3 1,819 1,50 (1,447
Income taxes paid related tointerim and final dividends paid* 74 137 7y
interim ard final dividends pax to minority inte rests
in consdlidated subsidiaries 17 (334 (200 1314)
Purchase and proceeds from sale of minority interests 24 10 (150 204
Net cash from|used inl transactions relating to equity [1,961] 12,044 1,932
Changein cashbefore fnancing activities 39 11,251 493
V. FINANCINGACTNVITIES
Preceeds from borrowings 2,407 3,0% 108
Repayment of bormwings 12,100) 11059 [1,494)
Purchaseand proceads fram sale of current available for sale financidl assats 13 [104] 101 (&7
Netcash from [used inl fimancingactivities 0 2% 53|
V. EFFECT OF EXCHANGE RATE CHANGES 27 47 143
NET INCREASE [DE CREASE] IN CASHANDCASH EQUIVALENTS [+ 1+l +V4V] 867 9% 183
CASHAND CASH BQUNALENTSAT BEGINNING OF PERDD 14 2946 1,981 2,064
CASHAND CASH BQUNALENTSAT ENDOF PERIDD 14 3,783 2916 1,981
TOTAL INCOME TAXES PAID (1,951 (1,980 [1,97)
Transactions ndudsd in the table above, genersting nochanges in cash:
- aaguistion of assets by means ol linance leases § 7 5

(4 Feslded orefect ha smendedpreanlatcn o dvidends recerved andincome tx paidstaring n 2014, SeeNate 14
N Thedathbution n kind of Hermés shares hadne mpacion cadh, apart! Fonrelated ncametax effects SeeNated

(| The financal saterents as of Dicenber 3, 2013 and 2002 have been restated b neflect e mtrngectve appleton @ of Jmuary |, 120t FRS 11 ot Arrngements. See Note 1.2



CONSOLIDATED CASH FLOW STATEMENT

TEUR muiions! Notes 2017 2016 2015
|. OPERATING ACTIVITIES AND OPERATING INVESTMENTS
Operating profit 8,113 6,904 6,384
Income'(loss) and dvidends from jaint ventures and associdtes 7 5 18 z
Nat increase inde preciation, amortization and provisiore 230 214 2081
Cther computed expenses %] 71 454
Othe radjustments 164] [155] Rl
Cash from o rations e fore changes in working ca pital 1 M‘l 8,73 7945
Cost of net financial debt: interest paid ] B4 78
Tax paid (2790 (1,923 (1,807
Netcas h fromoperating ac tivities be b re changes inworking capital 7544 6,751 6,063
Change inworking capitd 1%.3 [514) (514 1429
Netcas h fromo perating activities 7,80 6239 5434
Operating imestments 164 12274 (2,269 (1,54
Netcash from operating activities and operatinginvestments | Fee cash flow| 4,756 3974 3467
I. FINANCIAL INVESTMENTS
Purchase of ron-cument available for sak financialassats® 8,13 [125] 128) 78]
Proceeds from sale of non-cument available for sadefinancid assets 8 a7 N &8
Dwidands recaived 8 13 ) 4
Tat paid related tonon-current available for sdefinancia assets
and consolidated investmerts - [651] (245]
Impactof purchase and sake of corsolidated investments 24 16,306 310 |240|
Netcash from [used inl financ ial investments K331) (82 511
IIl. TRANSACTIONS RELATINGTO EQUITY
Capital increases of LYMH SE 15.1 5 S H
Capital increases of subsidianes subscribed by mirorityinterests 17 & 41 81
Acquisiion and disposals of treasury shares
and LVMH share-settled derivatives 15.2 67 (352 1
Interim ard final dividends paid by LVMH SE 153 12,110 [1810] [1,671]
Tax paid related tointenmand final dvidends paid 38 [145] (304)
Interim ard final dividends paid to minarity interests in consalidated subsidiaries 17 [259] 1267 |228)
Purchase and proceeds from sale of minority interests 24 153 (%5 0]
Net cash from|used inl transactions relating to equity 12,106 (2,564 12,090
Changein cashbefare Inancing activities [3,681] 1,328 1,078
V. FINANCING ACTVITIES
Proceads from bormwings 142 5,753 913 1008
Repayment of borrowings %.2 (1,784 [2,134 (2,449
Purchaseand proceeds from sale of current available
for sdefinancid assets 813 & (myw k]
Net cash from|used inl financing activities 1%.2 4,076 11,334 43a
V. EFFECT OF EXCHANGE RATE CHANGES [114) 47 kel]
NET INC REASE [DECREASE] IN CASHAN DCASH EQUNALENTS| kil 4V V] 281 153 13931
CASHAND CASH BEQUNVALENTSAT BEGINNING OF PERIOD 1.1 3337 33% 378
CASH AND CASH EQUIVALENTS AT END OF PERIOD 14.1 34518 3337 3390
TOTAL TAX PAID R 402 2529 R3%|

(@ Thecah mpat of son-curment walabie forsak financidl st used i hedge net financ ol dobt (see Note 18 i presented under 'V Financng itvies”, as Puthase and pocedy

frm sale of curent wailable for sok finncol aety”



