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Kering au premier semestre 20211 Chiffres clés

C H A P I T R E  1
Kering au premier semestre 2021

CHIFFRES CLÉS

Chiffres clés consolidés du Groupe

(en millions d’euros)
1er semestre

2021
1er semestre

2020

Variation
publiée

2021/2020
1er semestre

2019
Chiffre d’affaires 8 047,2 5 378,3 + 49,6 % 7 638,4
EBITDA 2 950,9 1 675,0 + 76,2 % 2 809,3

Marge d’EBITDA (en % du chiffre d’affaires) 36,7 % 31,1 % + 5,6 pts 36,8 %
Résultat opérationnel courant 2 237,0 952,4 + 134,9 % 2 252,7

Taux de marge opérationnelle courante 
(en % du chiffre d’affaires) 27,8 % 17,7 % + 10,1 pts 29,5 %

Résultat net de l’ensemble consolidé, 
part du Groupe 1 479,0 272,6 + 442,6 % 579,7

dont activités poursuivies hors 
éléments non courants 1 477,4 569,3 + 159,5 % 1 556,1

Investissements opérationnels bruts (1) 345,4 367,8 - 6,1 % 383,7
Cash-flow libre opérationnel (2) 2 353,9 565,6 + 316,2 % 1 532,7
Endettement financier net (3) 619,2 3 815,5 - 83,8 % 2 134,6

(1) Acquisitions d’immobilisations corporelles et incorporelles.
(2) Flux nets de trésorerie liés aux activités opérationnelles sous déduction des acquisitions et cessions d’immobilisations

corporelles et incorporelles.
(3) Endettement financier net défini en page 40.

Données par action (en euros)
1er semestre

2021
1er semestre

2020

Variation
publiée

2021/2020
1er semestre

2019
Résultat net part du Groupe 11,85 2,18 + 443,6 % 4,61

dont activités poursuivies 
hors éléments non courants 11,84 4,55 + 160,2 % 12,37
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Répartition du chiffre d’affaires et du résultat opérationnel courant

Chiffre d’affaires

(1) Corporate et autres défini en page 33.

(en millions d’euros)
1er semestre

2021
1er semestre

2020

Variation
publiée

2021/2020
1er semestre

2019
Maisons de Luxe 7 708,0 5 175,5 + 48,9 % 7 364,4
Corporate et autres 339,2 202,8 + 67,3 % 274,0
Groupe 8 047,2 5 378,3 + 49,6 % 7 638,4

Résultat opérationnel courant

(en millions d’euros)
1er semestre

2021
1er semestre

2020

Variation
publiée

2021/2020
1er semestre

2019
Maisons de Luxe 2 296,3 1 063,0 + 116,0 % 2 370,0

Taux de marge opérationnelle courante 29,8 % 20,5 % + 9,3 pts 32,2 %
Corporate et autres (59,3) (110,6) + 46,4 % (117,3)
Groupe 2 237,0 952,4 + 134,9 % 2 252,7

Taux de marge opérationnelle courante 27,8 % 17,7 % + 10,1 pts 29,5 %

4 %
Corporate

et autres (1)

96 %
Maisons
de Luxe
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Chiffre d’affaires par trimestre
(en millions d’euros)

Variation du chiffre d’affaires 2021/2020 
par trimestre, en publié

Variation du chiffre d’affaires 2021/2020 
par trimestre, en comparable

1er semestre 20211er semestre 2019 1er semestre 2020

7 638

3 853

3 785

2 175

3 203

4 157

3 890

8 047

5 378

2e trimestre

1er trimestre

1er semestre1er trimestre

+ 21,4 %

+ 49,6 %

2e trimestre

+ 91,1 %

1er semestre1er trimestre

+ 25,8 %

+ 54,1 %

2e trimestre

+ 95,0 %
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Répartition du chiffre d’affaires par zone géographique
(en % du chiffre d’affaires du groupe)

Nombre de magasins gérés en propre par zone géographique

Amérique  
du Nord

25 % 
+ 125 %*

Reste  
du Monde

6 % 
+ 83 %*

 

 

Europe
de l’Ouest

21 %
+ 2 %*

Japon

6 % 
+ 25 %*

Asie- 
Pacifique

42 % 
+ 68 %*

* % croissance comparable.

 

 

1 486
Total au 30 juin 2021

 
1 433
Total au 31 décembre 2020

Europe
de l’Ouest 318

313

Amérique
du Nord 238

229

Japon
232
228

Pays
émergents 698

663
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Résultat opérationnel courant
(en millions d’euros)

Résultat net part du Groupe
(en millions d’euros)

Cash-flow libre opérationnel (1)

(en millions d’euros)

(1) Flux nets de trésorerie liés aux activités opérationnelles
– acquisitions nettes d’immobilisations corporelles et
incorporelles.

Endettement financier net (2)

(en millions d’euros)

(2) Endettement financier net défini en page 40.

1er semestre
2021

1er semestre
2019

2 252,7 2 237,0

1er semestre
2020

952,4

1er semestre
2021

1er semestre
2019

1er semestre
2020

579,7

1 479,0 1 477,41 556,1

272,6

569,3

Résultat net, part du Groupe
Résultat net des activités poursuivies hors éléments 
non courants, part du Groupe

1er semestre
2021

1er semestre
2019

1 532,7

2 353,9

1er semestre
2020

565,6

30 juin 202130 juin 2020

3 815,5

619,2

31 déc. 2020

2 148,7
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C H A P I T R E  2
Éléments financiers 
du premier semestre 2021

1 - RAPPORT D’ACTIVITÉ

1.1 Préambule – Impacts de la pandémie de Covid-19 
sur l’activité du Groupe et ses comptes semestriels 
consolidés au 30 juin 2021

Le premier semestre est marqué par une reprise économique vigoureuse
L’économie mondiale a été fortement impactée en 2020
par la pandémie de Covid-19 et aurait reculé de 3,6 %
selon les dernières données d’Oxford Economics.
L’ampleur de la récession diffère cependant selon les
économies. Au niveau mondial, le pic de la crise a été
atteint au deuxième trimestre de 2020, les mesures de
confinement et les restrictions de voyage ayant pesé
très lourdement sur les principales économies. Toutefois,
à l’issue des pics épidémiques de début  2020 et en
lien avec l’assouplissement des contraintes sanitaires,
l’activité a rebondi au printemps en Asie, notamment
en Chine, puis pendant l’été pour les économies des
pays matures. Au cours du second semestre, la reprise
a été plus progressive pour les pays affectés par une
circulation active du virus conduisant à la mise en
place de nouvelles mesures contraignantes (confinement
ciblé, couvre-feu,…), particulièrement en Europe de
l’Ouest.

Les six premiers mois de 2021 confirment les tendances
observées au cours des derniers mois de  2020. Si le
rebond des économies semble globalement suivre une
forme en V et la croissance mondiale pourrait atteindre
+  6,3  % en  2021 selon Oxford Economics, le niveau
d’activité a d’ores et déjà dépassé celui de  2019 en
Asie grâce à la bonne dynamique de l’activité en Chine
tandis que la reprise est plus graduelle ailleurs dans le
monde. L’économie des États-Unis devrait retrouver
ses niveaux de  2019 mi-2021. Quant aux économies
européennes et japonaise, le rattrapage devrait se faire
au mieux dans la deuxième partie de l’exercice ou au
premier semestre  2022. Il est vrai que la situation
sanitaire pendant l’hiver 2020 et jusqu’à récemment a
entrainé la mise en œuvre de restrictions de circulation
et d’activité généralisées ou ciblées en Europe et dans
une moindre mesure dans certains pays asiatiques ou
en Amérique du Nord.

Bien qu’il soit difficile d’anticiper l’impact de l’expansion
rapide du variant Delta du Coronavirus sur la vigueur
de la reprise, il est envisagé à ce jour (Oxford Economics,

World Economic Prospects) que les économies des
pays matures enregistrent, pour l’ensemble de
l’année 2021, une croissance de + 4,5 % (zone Euro) à
+  7,7  % (États-Unis et Royaume Uni), à l’exception du
Japon qui pourrait enregistrer un rebond plus modeste
de son économie à environ + 2,5 %. Pour les grandes
économies d’Asie (hors Japon), 2021 devrait être une
année de croissance soutenue (presque + 9 % en Chine
continentale et + 4,6 % en Corée du Sud) alors même
qu’elles ont été moins affectées par la crise en 2020.

Dans une très grande majorité des pays, c’est le
dynamisme de la consommation des ménages qui
devrait porter la croissance. Plusieurs facteurs peuvent
expliquer la forte progression de cette consommation
domestique.

Les mesures de soutien à l’économie ont consisté,
notamment en Europe de l’Ouest et en Amérique du
Nord, à soutenir le pouvoir d’achat des ménages avec,
par exemple, le soutien apporté par les États aux
mesures de chômage partiel ou la distribution de
chèques aux familles en fonction de leurs niveaux de
revenus. Les plans de relance massifs annoncés aux
États-Unis ou au sein de l’Union Européenne devraient
contribuer dans les prochains mois à soutenir le
rebond de la consommation et de l’activité.

Par ailleurs, l’accumulation d’épargne au cours des
derniers mois (surplus d’environ  5 à 11  % du PNB
depuis début  2020 dans les économies occidentales
selon différentes sources) contribue également à
conforter la propension des ménages à consommer.
Cette épargne a d’ailleurs bénéficié de politiques
monétaires accommodantes qui entrainent une
inflation des prix des actifs mobiliers et immobiliers. À
titre d’illustration, le S&P  500 a ainsi progressé de
l’ordre de + 16 % au cours du premier semestre 2021.

L’inflation reste à ce jour suffisamment contenue pour
ce qui concerne les biens de consommation courante
et n’a donc pas entamé la confiance des consommateurs.
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Elle a, en revanche, conduit à des réévaluations de
salaires dans certains secteurs, stimulant de facto le
niveau de la demande.

Cependant, si la reprise économique bénéficie au
commerce mondial de marchandises, le commerce
mondial des services pâtit très fortement des restrictions
de voyage que ce soit pour les voyages intercontinentaux
ou régionaux, notamment en Asie. Les secteurs du

transport, de l’hôtellerie et du tourisme restent ainsi
affectés par l’effondrement du nombre de voyages. La
reprise devrait être très graduelle comme l’illustrent
les prévisions de l’ACI (Airports Council International)
de juillet  2021 selon lesquelles le niveau de  2019 en
termes de trafic de passagers internationaux ne serait
pas retrouvé avant 2024.

L’industrie du Luxe semble surmonter la crise qui l’a frappée en 2020
Le dynamisme de la consommation domestique et
le  niveau de confiance des consommateurs, qui se
rapprochent en moyenne de ceux enregistrés début 2019
(source  : OCDE), portent à l’évidence la croissance du
marché mondial du Luxe (tel que présenté au
chapitre 2 du Document d’Enregistrement Universel 2020
de Kering). À contrario, l’absence de flux touristiques a
un impact négatif pour l’industrie du Luxe, du moins
dans les marchés où la contribution des achats des
touristes était jusqu’en  2019 significative dans le
volume d’affaires total. Cette faiblesse de la demande
touristique (qui représenterait en 2021 en année pleine
à peine le quart de celle enregistrée en  2019 selon
certaines analyses) n’est toutefois pas en mesure
d’obérer matériellement pour l’exercice en cours la
reprise du marché du Luxe.

Sauf détérioration à court terme de la situation
sanitaire, le rebond de l’activité des marques de Luxe
devrait être particulièrement fort par rapport à  2020
(de l’ordre de +  30  % à +  35  % selon les analyses les
plus optimistes), année où les ventes auraient reculé
de l’ordre de 20 % (selon Bain & Company / Altagamma
– mai  2021). C’est au premier semestre de l’exercice
que cette reprise devrait être la plus prononcée
compte tenu des bases de comparaison extrêmement
favorables.

Cependant, au regard du caractère très atypique de
l’année  2020, la mesure la plus pertinente de la
performance des marques de Luxe reste la comparaison
avec  2019, année où le marché du Luxe avait atteint
un pic en termes de ventes. Les analyses semblent à
cet égard converger sur un dépassement dès 2021 du
niveau d’activité enregistré en  2019. La croissance
attendue en 2021 par rapport à 2019 est estimée dans
une fourchette assez large (de +  2  % jusqu’à plus de
+  10  % pour les plus optimistes) compte tenu de la
difficulté à modéliser l’évolution de l’activité jusqu’à la
fin de l’année. Néanmoins, dès le premier trimestre 2021,
les ventes du secteur auraient été supérieures de 2 à
3 % à celles de 2019 à change constant (source : Bain &
Company / Altagamma – mai  2021) et il est très
probable que la croissance se soit accélérée au second
trimestre.

Néanmoins, les performances peuvent diverger d’une
région à l’autre. Les facteurs macro-économiques
évoqués précédemment contribuent à la forte
progression de l’activité en Chine continentale et aux
États-Unis. D’autres marchés en Asie, comme la Corée
du Sud, enregistrent également des taux de croissance

très solides par rapport à  2019. En revanche, en
Europe de l’Ouest, la bonne dynamique des ventes
auprès des clientèles locales ne compense pas la
quasi-absence de flux touristiques dans la région et
l’impact des fermetures des points de vente, tout
particulièrement au premier trimestre (en moyenne,
plus de la moitié du réseau magasins). Le Japon reste
également pénalisé par le rapatriement de la demande
chinoise en Chine continentale et un environnement
économique et sanitaire incertain qui pèse pour partie
sur la demande des clients japonais, en complément
de mesures de restrictions adoptées en amont de la
tenue des Jeux Olympiques à l’été 2021.

Dans ce contexte, certaines transformations structurelles
de l’industrie du Luxe, que la crise de la Covid-19 a
amplifiées en  2020, ont marqué de leur empreinte la
performance du premier semestre des grandes marques
de Luxe.
• L’e-commerce devrait être en  2021 le canal de

distribution qui connaît une fois encore la plus forte
croissance  ; ainsi, la part du «  online  » dans le
chiffre d’affaires des maisons de Luxe, estimée à
18  % en  2020 selon certaines analyses, pourrait
atteindre 21 % en 2021 puis 25 % en 2022 ;

• Compte tenu des restrictions de voyage qui
devraient perdurer en  2021, la demande de
produits de Luxe reste principalement domestique,
une des manifestations les plus flagrantes étant le
rapatriement de la demande chinoise en Chine
continentale ; durablement, les ventes à la clientèle
chinoise devraient être concentrées en Grande
Chine ;

• La combinaison de la baisse du trafic dans les
magasins liée au développement de l’e-commerce
et la quasi-absence de flux touristiques et de
l’importance des clientèles locales a un impact sur
l’organisation et l’animation des réseaux de
distribution  : l’expérience client est au cœur des
préoccupations des marques et implique une
attention accrue à la quantité et la qualité des
interactions avec les clients et suppose l’invention
de nouvelles formes de «  clienteling  », servies par
une utilisation optimale des données et des outils
CRM ; la distribution devient de plus en plus exclusive
induisant une réduction graduelle de la contribution
wholesale dans un contexte où, de plus, le Travel
Retail est très affecté par la réduction massive du
trafic aérien international ;
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• À court et moyen termes, la clientèle chinoise et
celle des générations Y et Z vont rester les moteurs
de la croissance du marché mondial du Luxe  ;
dès  2021 par exemple, la demande chinoise pourrait
représenter de l’ordre de 40  % du marché mondial
du Luxe selon certaines analyses  ; quant aux
Millennials et à la génération  Z, ils devraient peser
pour environ les deux tiers de la demande d’ici 2025
(BCG  /  Altagamma – juin  2021)  ; cette nouvelle
génération de clients, parce qu’elle développe un
système de valeurs qui lui est propre, met en lumière
de nouveaux impératifs pour les acteurs de
l’industrie  ; par exemple, la mise en place d’une
stratégie claire de développement durable affectant
l’ensemble de la chaîne de valeur devient absolument
nécessaire ;

• Il est très probable que la polarisation déjà existante
du marché devrait s’accentuer dans les années à
venir, accompagnée d’opérations de fusions et
acquisitions; la complexité accrue pour développer
et gérer une marque dans un marché à la fois
globalisé et plus fragmenté qu’auparavant (compte
tenu de la concentration sur des clientèles locales)
renforce l’avantage compétitif des grands groupes
multimarques qui peuvent en effet mutualiser leurs
ressources et investissements dans de nombreux
domaines.

Impacts de la pandémie sur l’activité et les performances du Groupe
Kering, comme l’ensemble des acteurs de l’industrie du
Luxe, bénéficie du rebond du marché du Luxe et voit
son activité dépasser le niveau de  2019 tant en
données publiées qu’à change constant. La profitabilité
du Groupe, sans être encore revenue à celle de 2019,
s’affiche à un niveau très élevé, comparable à celui
de  2018. Il en résulte une génération de cash-flow
particulièrement solide qui conduit le Groupe à
reporter un ratio d’endettement historiquement bas.

Ainsi, à l’issue du premier semestre  2021, le Groupe
démontre avec ses résultats qu’il est sorti renforcé de
la crise et prêt à tirer parti de la reprise. Il investit
résolument dans ses Maisons pour faire fructifier leur
potentiel et renoue ainsi avec sa trajectoire de croissance
profitable.

Néanmoins, il est encore trop tôt pour évaluer
comment le contexte sanitaire pourrait évoluer au
cours du second semestre de l’exercice et peser sur
l’activité du Groupe.

En outre, au cours du premier semestre, l’activité du
Groupe est restée directement et indirectement affectée
par la pandémie et ses conséquences induites.

La fermeture partielle ou totale des magasins due à
des mesures de confinement ou de couvre-feu et
l’effondrement des flux touristiques ont continué
d’avoir un impact négatif sur le chiffre d’affaires. Ainsi,
le réseau de magasins a été fermé en moyenne à
hauteur de 17  % et de 13  % pour, respectivement, le
premier et le deuxième trimestres.

Alors qu’en 2020, les mesures de confinement avaient
pu réduire temporairement la capacité du Groupe à
concevoir, fabriquer et distribuer ses produits dans
des conditions normales, les marques sont parvenues
en 2021 à adapter leurs organisations aux contraintes
sanitaires et restrictions de circulation et à piloter
leurs opérations avec le maximum d’efficience.

Toutefois, les retards encourus en  2020 dans le
développement de collections, le décalage de certains
lancements ou de certains projets mais aussi la
gestion très prudente des stocks tout au long de
l’exercice passé ont pu conduire à réduire
ponctuellement la profondeur et la largeur de l’offre
en magasin non seulement en  2020 mais aussi au
premier semestre  2021. L’ensemble des actions
engagées pour rétablir un environnement plus normatif
en matière de conception et de fabrication des
produits et l’installation progressive des nouvelles
collections portent d’ores et déjà leurs fruits et
permettent d’enrichir l’offre et de répondre à la
demande des clients dans l’ensemble des points de
ventes des marques du Groupe.

Comme en  2020, grâce à la qualité des systèmes
d’information du Groupe, la généralisation du
télétravail a permis aux principales fonctions dans les
marques et au niveau du Groupe de continuer à gérer
efficacement les grands projets de transformation que
ce soit dans le domaine des systèmes d’information
ou de la logistique. En revanche, des ouvertures ou
rénovations de magasins ont pu être dans certains cas
différées compte tenu de la difficulté à conclure les
négociations avec les propriétaires ou à lancer les
chantiers dans des contextes sanitaires dégradés.

Enfin, le Groupe et ses marques, tout en restant
vigilant en matière de pilotage de la base de coûts, ont
décidé d’allouer les ressources nécessaires pour tirer
le meilleur parti du rebond de l’activité constaté au
premier semestre. Les charges de fonctionnement des
magasins mais aussi les budgets alloués à la
communication, à la modernisation des systèmes
d’information et au développement des plateformes
digitales des marques, dont l’e-commerce est une
composante, ont notamment augmenté pour l’ensemble
des Maisons du Groupe.
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Impacts de la pandémie dans les comptes semestriels 2021
Le rebond de l’activité du Groupe est particulièrement
visible dans les chiffres publiés par le Groupe.

Le chiffre d’affaires du Groupe sur les six premiers
mois de 2021 s’élève à 8 047 millions d’euros et est en
progression de + 49,6 % en données publiées (+ 54,1 %
à périmètre et taux de change comparables). Il dépasse
le chiffre d’affaires réalisé en  2019 de +  8,4  % en
comparable. L’accélération de la croissance au second
trimestre est assez marquée, rapportée tant à  2020
qu’à 2019. Ainsi, les ventes progressent de + 11,2 % sur
le dernier trimestre par rapport à la même période
de 2019. Cette progression était de + 5,5 % au premier
trimestre.

Au titre du semestre écoulé, le résultat opérationnel
courant s’établit à 2  237  millions d’euros et fait plus
que doubler par rapport au premier semestre 2020. La
profitabilité opérationnelle courante sur le semestre
s’élève à 27,8  %, en hausse de 10,1  points. Elle reste
inférieure à la profitabilité du premier semestre 2019
de 1,7 point.

L’amélioration de la profitabilité par rapport à  2020
repose sur un effet de levier opérationnel très favorable
résultant d’une accélération des ventes supérieure à
l’expansion des bases de coûts. Les Maisons et
différentes activités du Groupe ont cependant continué
à investir pour soutenir leur développement,
accroissant notamment les budgets de dépenses en
magasins, en matière de création et de
développement, de communication et de systèmes
d’information en lien avec la digitalisation accélérée
du secteur. Ces initiatives continuent de
s’accompagner d’un contrôle strict des autres lignes de
dépenses, notamment grâce à de nouveaux
aménagements de loyers obtenus des bailleurs en
raison des conséquences de la pandémie de Covid-19.

L’évolution des ventes constatée au cours du semestre
écoulé, le redressement de la profitabilité de
l’ensemble des activités du Groupe qui en résulte et les
perspectives à moyen terme du marché du Luxe ne
rendent pas nécessaire la constatation de dépréciations
d’actifs non-courants complémentaires en plus de
celles constatées en  2020 sur Brioni et les marques
horlogères. Ainsi, les éléments non courants constatés
au premier semestre 2021 se rapportent principalement
à des litiges et restructurations qui n’ont pas de lien
direct avec la pandémie.

Les dépréciations d’actifs courants (stocks et créances
clients) ont été normalement constatées dans le
résultat opérationnel courant. À cet égard, il semble
que le risque de crédit, qui était considéré comme très
modéré et sous contrôle en  2020, s’est plutôt réduit
au cours des six premiers mois de 2021.

En  2020, la pandémie de Covid-19 avait rendu plus
complexe la détermination de l’impôt sur le résultat, la
baisse globale de profitabilité de la très grande
majorité des sociétés multinationales posant en effet
la question de l’allocation des profits et des pertes par
pays. Avec la reprise de l’activité qui est extrêmement
contrastée d’une région à l’autre, cette problématique
reste entière. Cependant, Kering a fait le choix
raisonnable comme en  2020 de maintenir les grands
principes de sa politique de prix de transfert en
vigueur, dans le strict respect des règles édictées par
l’OCDE et les autorités fiscales de chaque pays où le
Groupe opère. Le Groupe est confiant dans la justesse
et la prudence de ses estimations au 30 juin 2021.

Enfin, le Groupe affiche au 30  juin  2021 un bilan
particulièrement sain avec un niveau d’endettement  (1)

faible (0,1 fois l’EBITDA sur les 12 derniers mois) et une
bonne gestion de son besoin en fonds de roulement.
Sa génération de trésorerie atteint un niveau record
avec 2  354  millions d’euros de cash-flow libre
opérationnel alors même que le Groupe a maintenu un
niveau élevé d’investissements opérationnels
(345  millions d’euros soit 4,3  % du chiffre d’affaires
semestriel contre 5,0  % en  2019) consacrés aux
ouvertures et rénovations de magasins ainsi qu’aux
programmes stratégiques gérés par le Corporate au
bénéfice des marques dans le domaine de la logistique,
du e-commerce et des systèmes d’information.
Comparé à  2019, le deuxième semestre de l’exercice
devrait proportionnellement voir une augmentation
des investissements opérationnels, certains projets
ayant été décalés dans l’année compte tenu du
contexte sanitaire incertain dans certaines régions en
début d’année.

Au regard de la génération de trésorerie du semestre
et compte tenu de la bonne gestion de la liquidité du
Groupe en  2020, le risque de liquidité est ainsi
particulièrement faible pour le Groupe au 30 juin 2021.

Alors que le Groupe avait fait état au 30  juin 2020 de
faits marquants directement liés à la pandémie de
Covid-19, il n’a pas identifié au premier semestre 2021
de fait marquant qui serait une conséquence de la
pandémie encore en cours.

(1) Endettement financier net hors dette locative au sens de la norme IFRS 16.
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1.2 Faits marquants du premier semestre 2021
Investissement dans Vestiaire Collective
Kering a annoncé le 1er mars 2021 avoir investi environ
5  % dans Vestiaire Collective, première plateforme
mondiale de mode de seconde main, dans le cadre
d’une nouvelle levée de fonds de 178 millions d’euros
et conjointement avec un nouvel actionnaire, la
société d’investissement américaine Tiger Global
Management. Les actionnaires historiques, Maximilian
Bittner, PDG de Vestiaire Collective, Bpifrance, Condé
Nast, le groupe Eurazeo, certains des fonds gérés par
Fidelity International, Korelya Capital, Luxury Tech
Fund et Vitruvian Partners ont également réinvesti.

Après une très bonne année 2020 qui a vu le volume
de transactions sur la plateforme augmenter de plus
de 100 % par rapport à l’année précédente, cette levée
de fonds octroie le statut de «  licorne  » à Vestiaire
Collective et positionne idéalement l’entreprise pour
amorcer une nouvelle phase d’accélération de sa
croissance.

En investissant dans Vestiaire Collective et en étant
représenté au Conseil d’administration, Kering illustre
sa stratégie pionnière au sein du secteur, qui consiste
à soutenir le développement de modèles innovants,
s’ouvrir aux nouvelles tendances de marché et explorer
de nouveaux services pour les clients de la mode et du
Luxe.

Kering renforce ses capacités logistiques mondiales avec une nouvelle 
plateforme dans le nord de l’Italie
Kering a annoncé, le 8 avril 2021, la finalisation de la
première phase de sa nouvelle plateforme logistique à
Trecate, dans la région du Piémont, dans le nord de
l’Italie. Une première partie du bâtiment est opérationnelle
depuis mars 2020 ; la seconde (qui représente plus de
100 000 m2) le sera au troisième trimestre 2021.

Construit en un temps record, le nouveau centre
logistique du Groupe s’étend sur plus de 162  000  m2

(soit l’équivalent de 20  terrains de rugby) et associe
des technologies et des systèmes d’automatisation de
pointe, une grande évolutivité, ainsi que des processus
durables et innovants au service du bien-être des
employés.

Ce centre permettra de répondre aux demandes
internationales des Maisons du Groupe provenant des
entrepôts régionaux, des boutiques en propre, des
sites d’e-commerce et du réseau wholesale. Il
améliorera considérablement les capacités de livraison
(jusqu’à 80  millions de pièces par an) et de stockage
(jusqu’à 20 millions de pièces) du Groupe. Il permettra
plus précisément de réduire de 50 % les délais grâce à
des livraisons plus rapides et de renforcer encore la
collaboration avec les Maisons du Groupe.

Plus de 250 personnes travaillent actuellement dans le
centre. Ce nombre devrait être porté à 900 d’ici la fin
de l’année 2022. Le site est exploité par XPO Logistics,
partenaire logistique de longue date de Kering, qui
emploie la main-d’œuvre du site en charge des
opérations de stockage.

Cession de 5,91 % de PUMA
Kering a annoncé, le 27 mai 2021, la cession, par voie
de construction accélérée d’un livre d’ordres auprès
d’investisseurs qualifiés uniquement, de 5,91  % du
capital de Puma SE pour un montant total d’environ
805  millions d’euros, correspondant à un prix de
cession de 90,3 euros par action Puma.

À la suite de cette transaction, Kering détient une
participation de 3,96 % au capital de Puma. Kering et
Artémis sont soumis à un engagement de conservation

portant sur les actions Puma, devant prendre fin à
l’issue d’une période de 90  jours calendaires à
compter du 1er  juin 2021, date de règlement-livraison
des actions, sous réserve de certaines exceptions ou
de la renonciation au bénéfice de cet engagement par
les coordinateurs globaux.

Le produit net de la transaction a été affecté aux besoins
généraux de Kering et renforce encore davantage sa
structure financière.

Gouvernance d’entreprise chez Kering
En raison de l’évolution des fonctions qu’elle assume
pour la société Exor dont elle est également
administratrice et afin d’éviter tout potentiel conflit

d’intérêts, Ginevra Elkann a démissionné de son
mandat d’administratrice au Conseil d’administration
de Kering avec effet au 27 avril 2021.
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1.3 Activité du premier semestre 2021
Chiffres clés de l’activité
Compte de résultat résumé

(en millions d’euros)
1er semestre

2021
1er semestre

2020 Variation
1er semestre

2019
Chiffre d’affaires 8 047,2 5 378,3 + 49,6 % 7 638,4
Résultat opérationnel courant 2 237,0 952,4 + 134,9 % 2 252,7

en % du chiffre d’affaires 27,8 % 17,7 % + 10,1 pts 29,5 %
EBITDA 2 950,9 1 675,0 + 76,2 % 2 809,3

en % du chiffre d’affaires 36,7 % 31,1 % + 5,6 pts 36,8 %
Autres produits et charges opérationnels 
non courants (17,3) (319,6) + 94,6 % (42,2)
Résultat financier (125,6) (144,9) + 13,3 % (133,7)
Charge d’impôt (594,6) (193,7) - 207,0 % (1 449,4)
Quote-part de résultat des sociétés mises 
en équivalence 0,9 (7,8) + 111,5 % 20,7
Résultat net des activités poursuivies 1 500,4 286,4 + 423,9 % 648,1

dont part du Groupe 1 461,9 283,8 + 415,1 % 623,4
dont part des intérêts minoritaires 38,5 2,6 + 1 380,8 % 24,7

Résultat net des activités abandonnées 17,1 (11,2) + 252,7 % (60,0)
Résultat net, part du Groupe 1 479,0 272,6 + 442,6 % 579,7
Résultat net des activités poursuivies hors 
éléments non courants, part du Groupe 1 477,4 569,3 + 159,5 % 1 556,1

Résultat par action

1er semestre
2021

1er semestre
2020 Variation

1er semestre
2019

Résultat de base par action (en euros) 11,85 2,18 + 443,6 % 4,61
Résultat de base par action des activités 
poursuivies hors éléments non courants 
(en euros) 11,84 4,55 + 160,2 % 12,37

Investissements opérationnels

(en millions d’euros)
1er semestre

2021
1er semestre

2020 Variation
1er semestre

2019
Acquisitions d’immobilisations corporelles
et incorporelles 345,4 367,8 - 6,1 % 383,7

Cash-flow libre opérationnel

(en millions d’euros)
1er semestre

2021
1er semestre

2020 Variation
1er semestre

2019
Cash-flow libre opérationnel 2 353,9 565,6 + 316,2 % 1 532,7
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Chiffre d’affaires

(en millions d’euros)
1er semestre

 2021 en %
1er semestre

 2020 en % Variation
Variation

comparable (1)

Total Maisons de Luxe 7 708,0 96 % 5 175,5 96 % + 48,9 % + 53,3 %
Corporate et autres 339,2 4 % 202,8 4 % + 67,3 % + 72,7 %
Chiffre d’affaires 8 047,2 100 % 5 378,3 100 % + 49,6 % + 54,1 %

(1) À périmètre et taux de change comparables. La définition du chiffre d’affaires comparable est présentée en page 40.

Les fluctuations des parités monétaires sur le premier semestre  2021 ont affecté négativement le chiffre
d’affaires à hauteur de 155 millions d’euros, dont 81 millions d’euros sont relatifs au dollar américain, 33 millions
d’euros au Yen japonais et 12 millions d’euros au dollar hong-kongais.

Chiffre d’affaires par zone géographique

(en millions d’euros)
1er semestre

 2021 en %
1er semestre

 2020 en % Variation
Variation

comparable (1)

Asie-Pacifique 
(hors Japon) 3 376,9 42 % 2 048,0 38 % + 64,9 % + 67,7 %
Europe de l’Ouest 1 699,1 21 % 1 670,6 31 % + 1,7 % + 1,7 %
Amérique du Nord 1 979,7 25 % 955,5 18 % + 107,2 % + 124,8 %
Japon 458,8 6 % 399,0 7 % + 15,0 % + 25,2 %
Reste du monde 532,7 6 % 305,2 6 % + 74,5 % + 83,4 %
Chiffre d’affaires 8 047,2 100 % 5 378,3 100 % + 49,6 % + 54,1 %

(1) À périmètre et taux de change comparables. La définition du chiffre d’affaires comparable est présentée en page 40.

Le chiffre d’affaires réalisé hors de la zone euro représente 86 % des ventes au premier semestre 2021.

Chiffre d’affaires trimestriel
Chiffre d’affaires trimestriel du Groupe

Chiffre d’affaires trimestriel par activité

(en millions d’euros)
1er trimestre

2021
2e trimestre

2021
1er semestre

2021
Gucci 2 167,7 2 311,6 4 479,3
Yves Saint Laurent 516,7 528,8 1 045,5
Bottega Veneta 328,2 379,4 707,6
Autres Maisons 714,3 761,3 1 475,6
Total Maisons de Luxe 3 726,9 3 981,1 7 708,0
Corporate et autres 163,1 176,1 339,2
Chiffre d’affaires 3 890,0 4 157,2 8 047,2

3 203,2 2 175,1

3 890,0 4 157,2

1er trimestre 2e trimestre

1er semestre
2020

1er semestre
2021 8 047,2 M€

5 378,3 M€
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(en millions d’euros)
1er trimestre

2020
2e trimestre

2020
1er semestre

2020
Gucci 1 804,1 1 268,1 3 072,2
Yves Saint Laurent 434,6 246,5 681,1
Bottega Veneta 273,7 229,4 503,1
Autres Maisons 553,3 365,8 919,1
Total Maisons de Luxe 3 065,7 2 109,8 5 175,5
Corporate et autres 137,5 65,3 202,8
Chiffre d’affaires 3 203,2 2 175,1 5 378,3

(en variation comparable (1))
Variation T1

2021/2020
Variation T2

2021/2020
Variation S1

2021/2020
Gucci + 24,6 % + 86,1 % + 50,3 %
Yves Saint Laurent + 23,4 % + 118,5 % + 58,2 %
Bottega Veneta + 24,6 % + 69,0 % + 45,0 %
Autres Maisons + 33,1 % + 111,3 % + 64,5 %
Total Maisons de Luxe + 26,0 % + 92,5 % + 53,3 %
Corporate et autres + 22,9 % + 176,5 % + 72,7 %
Chiffre d’affaires + 25,8 % + 95,0 % + 54,1 %

(1) À périmètre et taux de change comparables. La définition du chiffre d’affaires comparable est présentée en page 40.

(en millions d’euros)
1er trimestre

2019
2e trimestre

2019
1er semestre

2019
Gucci 2 325,6 2 291,5 4 617,1
Yves Saint Laurent 497,5 475,5 973,0
Bottega Veneta 248,1 300,9 549,0
Autres Maisons 576,9 648,4 1 225,3
Total Maisons de Luxe 3 648,1 3 716,3 7 364,4
Corporate et autres 137,2 136,8 274,0
Chiffre d’affaires 3 785,3 3 853,1 7 638,4

(en variation comparable (1))
Variation T1

2021/2019
Variation T2

2021/2019
Variation S1

2021/2019
Gucci - 4,0 % + 4,3 % + 0,1 %
Yves Saint Laurent + 6,6 % + 14,9 % + 10,6 %
Bottega Veneta + 35,6 % + 30,1 % + 32,6 %
Autres Maisons + 26,0 % + 19,8 % + 22,7 %
Total Maisons de Luxe + 4,9 % + 10,5 % + 7,7 %
Corporate et autres + 22,0 % + 32,3 % + 27,1 %
Chiffre d’affaires + 5,5 % + 11,2 % + 8,4 %

(1) À périmètre et taux de change comparables. La définition du chiffre d’affaires comparable est présentée en page 40.
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Résultat opérationnel courant
Au premier semestre 2021, la marge brute du Groupe s’est élevée à 5 942 millions d’euros, en augmentation de
2 039 millions d’euros, soit + 52,2 % par rapport au premier semestre 2020. Sur la même période, les charges
opérationnelles courantes ont augmenté de 25,6 %.

(en millions d’euros)
1er semestre

2021
1er semestre

2020 Variation
1er semestre

2019
Total Maisons de Luxe 2 296,3 1 063,0 + 116,0 % 2 370,0
Corporate et autres (59,3) (110,6) + 46,4 % (117,3)
Résultat opérationnel courant (1) 2 237,0 952,4 + 134,9 % 2 252,7

(1) La définition du résultat opérationnel courant est présentée en page 40.

EBITDA

(en millions d’euros)
1er semestre

2021
1er semestre

2020 Variation
1er semestre

2019
Résultat opérationnel courant 2 237,0 952,4 + 134,9 % 2 252,7
Dotations nettes courantes aux 
amortissements et provisions sur actif 
opérationnel non courant 713,9 722,6 - 1,2 % 556,6

dont amortissement des droits 
d’utilisation sur contrats de location 401,2 408,7 - 1,8 % 316,6

EBITDA (1) 2 950,9 1 675,0 + 76,2 % 2 809,3

(1) La définition de l’EBITDA est présentée en page 40.

(en millions d’euros)
1er semestre

2021
1er semestre

2020 Variation
1er semestre

2019
Total Maisons de Luxe 2 902,5 1 686,0 + 72,2 % 2 850,1
Corporate et autres 48,4 (11,0) + 540,0 % (40,8)
EBITDA 2 950,9 1 675,0 + 76,2 % 2 809,3

Le ratio d’EBITDA du premier semestre  2021 rapporté au chiffre d’affaires est en croissance de 5,6 points par
rapport au premier semestre 2020 pour atteindre 36,7 % (31,1 % au premier semestre 2020).

Autres produits et charges opérationnels non courants

(en millions d’euros)
1er semestre

2021
1er semestre

2020 Variation
1er semestre

2019
Dépréciation des écarts d’acquisition, 
marques et autres actifs immobilisés (3,9) (256,7) + 98,5 % (9,9)
Autres produits et charges opérationnels 
non courants (13,4) (62,9) + 78,7 % (32,3)
Autres produits et charges 
opérationnels non courants (17,3) (319,6) + 94,6 % (42,2)

(Cf. Comptes semestriels consolidés résumés, Note 5 – Autres produits et charges opérationnels non courants).

KERING - Rapport financier semestriel 2021 17 —



Éléments financiers du premier semestre 20212 Rapport d’activité

Résultat financier

(en millions d’euros)
1er semestre

2021
1er semestre

2020 Variation
1er semestre

2019
Coût de l’endettement financier net (1) (21,7) (30,0) + 27,7 % (25,6)
Autres produits et charges financiers (44,0) (57,6) + 23,6 % (59,0)
Total Résultat financier hors contrats 
de location (65,7) (87,6) + 25,0 % (84,6)
Charge d’intérêt sur contrats de location (59,9) (57,3) - 4,5 % (49,1)
Résultat financier (125,6) (144,9) + 13,3 % (133,7)

(1) La définition de l’endettement financier net est présentée en page 40.

Au 1er  semestre  2021, le coût de l’endettement
financier s’établit à 22  millions d’euros, en baisse de
27,7  % par rapport au 1er  semestre  2020 (30  millions
d’euros). Cet impact favorable est lié pour l’essentiel à la
baisse du coupon moyen obligataire et des commissions
financières sur lignes bancaires, en raison de la non
reconduction de lignes de crédit bancaires COVID.

Les autres produits et charges financiers représentent
au 1er semestre 2021 une charge nette de 44 millions
d’euros, en baisse de 23,6  % par rapport au
1er  semestre 2020 (58 millions d’euros) qui s’explique
principalement par des effets change favorables minorés
par l’impact défavorable de 30 millions d’euros lié à la
revalorisation de la composante optionnelle de l’émission
obligataire échangeable en actions PUMA.

(Cf. Comptes semestriels consolidés résumés, Note 6 –
Résultat financier).

Impôt sur le résultat

(en millions d’euros)
1er semestre

2021
1er semestre

2020 Variation
1er semestre

2019
Résultat avant impôt 2 094,1 487,9 + 329,2 % 2 076,8
Charge d’impôt courant (670,1) (307,1) - 118,2 % (1 864,5)

dont : Charge d’impôt liée à l’accord 
fiscal en Italie n.a. n.a. n.a. (895,9)

Produit (Charge) d’impôt différé 75,5 113,4 - 33,4 % 415,1
Charge d’impôt (594,6) (193,7) - 207,0 % (1 449,4)
Taux d’impôt effectif 28,4 % 39,7 % - 11,3 pts 69,8 %

(en millions d’euros)
1er semestre

2021
1er semestre

2020 Variation
1er semestre

2019
Autres produits et charges opérationnels 
non courants (17,3) (319,6) + 94,6 % (42,2)
Résultat courant avant impôt 2 111,4 807,5 + 161,5 % 2 119,0
Impôt sur les autres produits et charges 
opérationnels non courants 1,8 34,1 - 94,7 % 5,4

Charge d’impôt liée à l’accord fiscal 
en Italie n.a. n.a. n.a. (895,9)

Charge d’impôt sur le résultat courant (596,4) (227,8) - 161,8 % (558,9)
Taux d’impôt effectif sur le résultat 
courant (1) 28,2 % 28,2 % + 0,0 pt 26,4 %

(1) La définition du taux d’impôt effectif sur le résultat courant est présentée en page 40.

(Cf. Comptes semestriels consolidés résumés, Note 7 – Impôt sur le résultat).

KERING - Rapport financier semestriel 2021— 18



Éléments financiers du premier semestre 2021 2Rapport d’activité

1.4 Performances opérationnelles
Maisons de Luxe

(en millions d’euros)
1er semestre

2021
1er semestre

2020 Variation
1er semestre

2019
Chiffre d’affaires 7 708,0 5 175,5 + 48,9 % 7 364,4
Résultat opérationnel courant 2 296,3 1 063,0 + 116,0 % 2 370,0

en % du chiffre d’affaires 29,8 % 20,5 % + 9,3 pts 32,2 %
EBITDA 2 902,5 1 686,0 + 72,2 % 2 850,1

en % du chiffre d’affaires 37,7 % 32,6 % + 5,1 pts 38,7 %
Acquisitions d’immobilisations corporelles
et incorporelles 233,1 205,3 + 13,5 % 271,3
Équivalents temps plein moyens 33 134 32 685 + 1,4 % 30 217

Les grandes tendances ayant affecté le marché
mondial du Luxe et les opérations des Maisons du
Groupe sont décrites dans la section faisant office de
préambule et présentant les impacts de la pandémie
de Covid-19 sur l’activité du Groupe et ses comptes
semestriels.

En ce qui concerne l’impact des devises sur les
performances du semestre, il est globalement négatif
puisque la croissance publiée par rapport à  2020 est
de 4,4  points inférieure à la croissance à change

constant. En valeur absolue, l’impact est de l’ordre de
149  millions d’euros favorables à la comparaison à
change constant. Comparé au premier semestre
de 2020, l’Euro s’est en effet apprécié en moyenne par
rapport aux autres devises, particulièrement au regard
du Dollar américain et du Yen japonais.

La comparaison par rapport à 2019 montre également
que la croissance publiée est pénalisée par la
progression de l’Euro et s’affiche environ 3  points en
deçà de la croissance à change constant.

Chiffre d’affaires

Au premier semestre 2021, les ventes des Maisons de
Luxe du Groupe s’élèvent à 7  708  millions d’euros et
sont en très forte croissance par rapport à  2020
(+ 53,3 % à périmètre et taux de change comparables
et +  48,9  % en données publiées). Plus remarquable
est la croissance par rapport à  2019 qui s’établit à
+ 7,7 % à change constant. La progression des ventes
s’est même accélérée au second trimestre, atteignant
+ 10,5 % à change constant par rapport à 2019 contre
+ 4,9 % au premier trimestre. La comparaison avec 2020
est moins pertinente, le deuxième trimestre  2020
ayant été marqué par un plongeon de l’activité compte
tenu des mesures de confinement ayant affecté les
principaux marchés. Ainsi, la croissance par rapport
à 2020 s’élève à + 92,5 % pour le deuxième trimestre
après s’être affichée à + 26,0 % au premier trimestre.

Sur le semestre, l’ensemble des Maisons a vu ses ventes
progresser par rapport à 2020. Le chiffre d’affaires est
également en hausse par rapport à  2019 pour
l’immense majorité des activités du Groupe, et ce, en
dépit d’une réorganisation majeure de la distribution
qui pèse sur les ventes Wholesale.

Pour les six premiers mois de  2021, les ventes
réalisées dans les magasins gérés en propre et online
s’établissent à 6 193 millions d’euros en croissance de
+ 60,1 % par rapport à 2020 et de + 11,2 % par rapport
à 2019. La performance est particulièrement solide au
second trimestre avec une croissance de + 97,9 % par
rapport à l’année passée et de + 16,0 % sur deux ans. Si
l’activité en magasins a pâti de fermetures de
magasins en lien avec les mesures sanitaires allant
jusqu’au confinement (17  % du réseau de magasins
fermé en moyenne au premier trimestre puis 13 % au
second trimestre), l’e-commerce a poursuivi son
développement avec une croissance de +  78,5  % par
rapport à  2020 (et une multiplication par plus de
2,5  fois du volume d’affaires par rapport à  2019). La

1er trimestre

3 065,7 2 109,8

3 726,9 3 981,1

2e trimestre

1er semestre
2020

7 708,0 M€

5 175,5 M€

1er semestre
2021
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pénétration de l’e-commerce directement géré par les
marques du Groupe atteint environ 14  % du canal
retail en moyenne dont 31 % en Europe de l’Ouest et
23 % en Amérique du Nord.

Le chiffre d’affaires des magasins et de l’e-commerce
exploités en direct représente environ 80  % de
l’activité totale contre 77 à 78  % pour les premiers
semestres de 2019 et 2020. Cette évolution résulte de
la politique à long-terme menée par l’ensemble des
marques visant à mieux contrôler leur distribution, y
compris l’e-commerce, et à renforcer leur exclusivité
tout en conduisant avec prudence l’expansion du
réseau de magasins gérés en propre et les
investissements qui s’y rapportent.

Au cours du semestre écoulé, les ventes aux distributeurs
tiers (wholesale) ont progressé de +  29,8  % en
comparable par rapport à 2020 (et même de + 67,0 %
au second trimestre). Ces chiffres ne traduisent
cependant pas l’impact de la réorganisation en cours
de ce canal de distribution avec une concentration de
l’activité sur les distributeurs les plus qualitatifs. La
base de comparaison n’est en effet pas pertinente, les
ventes des distributeurs tiers ayant été très affectées
par la pandémie au premier semestre de  2020.
Rapporté à  2019, le chiffre d’affaires wholesale est
ainsi en baisse de - 4,0 % à change constant. La baisse
est ainsi très significative chez Gucci (-  40,8  %),
première marque du Groupe à avoir délibérément
engagé ce travail de rationalisation majeure de sa
distribution. Yves Saint Laurent a également
volontairement contenu les ventes aux distributeurs
clés et voit son chiffre d’affaires avec les distributeurs
tiers reculer de -  3,2  % par rapport à  2019. Bottega
Veneta, portée par son renouveau stylistique et
l’expansion des catégories Prêt-à-Porter et chaussures,
a gagné des parts de marché très significatives chez
les distributeurs tiers et enregistre ainsi une forte
progression de son chiffre d’affaires wholesale.

Répartition du chiffre d’affaires par marque

Répartition du chiffre d’affaires par canal 
de distribution

(1) Magasins et sites de vente en ligne.

Chiffre d’affaires par zone géographique

Compte tenu de la dynamique de la pandémie, dont
les conséquences se font durablement sentir dans
certaines régions, des tendances macro-économiques
et de l’absence de flux touristiques, les performances
par marché sont particulièrement contrastées au
premier semestre 2021 comme elles l’étaient déjà tout
au long de 2020.

Dans les pays matures, le chiffre d’affaires progresse
de + 39,7 % en comparable par rapport en 2020 mais
la performance reste négative par rapport à  2019 à
- 5,8 %.

Les ventes en Europe de l’Ouest stagnent par rapport
au premier semestre 2020 (- 2,1 %) malgré le rebond
du deuxième trimestre (+ 34,0 %). L’activité, en retrait
de - 31,2 % par rapport à 2019, reste pénalisée par la
faiblesse des ventes aux clients non européens alors
même que  2019 et même les premières semaines
de  2020 avaient bénéficié à plein de l’afflux de
touristes en Europe. En outre, le réseau de magasins
dans la région a été fermé en moyenne à plus de 50 %
au premier trimestre et pour environ 26 % au second
trimestre. Malgré ces fermetures, la croissance du
chiffre d’affaires avec la clientèle des pays européens
est restée soutenue tout au long du semestre.

9 %
Bottega Veneta

14 %
Saint Laurent

19 %
Autres Maisons

58 %
Gucci

80 %
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les magasins
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20 %
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(dont royalties)

25 %
Amérique

du Nord

43 %
Asie-Pacifique
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L’activité au Japon a rebondi de +  25,1  % à change
constant rapportée à  2020 (+  95,5  % au deuxième
trimestre) mais, comparée à  2019, demeure affectée
par la crise de la Covid-19 et l’absence de touristes
chinois.

Dans la continuité de  2020, où la dynamique des
ventes avait été exceptionnelle dès la réouverture des
magasins post-confinement, l’activité des Maisons en
Amérique du Nord est en très forte croissance. La
hausse du chiffre d’affaires s’établit ainsi à + 124,4 %
au premier semestre par rapport aux six premiers mois
de 2020. Les ventes des Maisons y dépassent même le
niveau de  2019 (+  47,9  %). L’environnement de
consommation y est particulièrement porteur comme
expliqué dans la section faisant office de préambule et
contribue à la croissance de l’ensemble des canaux de
distribution au premier rang desquels l’e-commerce
qui enregistre une progression de +  110,3  % de ses
ventes. En outre, l’ensemble des catégories et des
segments de prix bénéficie de ce rebond de la
consommation nord-américaine même si les produits
aspirationnels contribuent de manière légèrement
plus significative.

Le chiffre d’affaires total dans les pays émergents
progresse de + 70,4 % et dépasse le niveau de 2019 de
+ 26,2 %. L’activité du Groupe est ainsi de plus en plus
équilibrée entre marchés matures et marchés en fort
développement qui pèsent pour presque 50  % des
ventes.

Dans la région Asie-Pacifique, qui concentre l’essentiel
des ventes dans les pays émergents, la croissance du
chiffre d’affaires s’établit à +  68,7  % par rapport au
premier semestre  2020 (+  28,1  % par rapport aux six
premiers mois de  2019). L’ensemble des grands
marchés y est en très forte progression par rapport
à 2020. La comparaison des performances par rapport
à  2019 montre une situation plus contrastée, la
relocalisation en Chine continentale des achats
réalisés par les clients chinois s’étant en effet faite au
détriment d’autres marchés dans la région. Par rapport
à 2019, les ventes enregistrées en Chine continentale
ont ainsi doublé tandis que l’activité a reculé à Hong-
Kong ou en Australie. Toujours rapportée à  2019,
l’augmentation des ventes en Corée, un des tous
premiers marchés dans le monde, est très solide,
l’excellente dynamique des ventes avec la clientèle
locale faisant mieux que compenser la perte de la
clientèle chinoise.

Chiffre d’affaires par catégorie 
de produits

Au premier semestre, toutes les principales catégories
de produits ont enregistré une augmentation très
substantielle de leur chiffre d’affaires par rapport à la
même période en  2020. Ce rebond leur permet
également de dépasser pour chacune d’entre elles leur
niveau d’activité du premier semestre  2019 dans le
réseau de magasins gérés en propre et online. La
progression par rapport à 2019 s’est d’ailleurs accélérée
au second trimestre pour toutes les catégories.

La qualité du portefeuille de marques du Groupe et la
pertinence de leurs stratégies contribuent à ce que la
croissance soit relativement homogène d’une catégorie
à l’autre.

La catégorie maroquinerie, étant probablement l’une
des plus exposées aux variations des flux touristiques,
enregistre une croissance de ses ventes moins soutenue
que celles des autres catégories. Cette performance
s’analyse également au regard de bases de comparaison
très élevées pour 2019 et de la politique prudente de
gestion des stocks en 2020 qui a conduit les marques
à se montrer très vigilantes quant au nombre de
références et de produits disponibles en magasin au
cours des derniers mois, y compris début 2021.

Portées par la désirabilité de l’offre des Maisons, les
catégories prêt-à-porter et chaussures bénéficient
pleinement du rebond de la consommation de produits
de luxe depuis le second semestre 2020 et de la
concentration de l’activité sur les clientèles
domestiques.

La joaillerie est une des catégories qui croît le plus
tant par rapport à 2020 que par rapport à 2019. Cette
bonne dynamique profite aux Maisons joaillères du
Groupe mais aussi à l’offre de joaillerie des Maisons de
couture et maroquinerie. Le premier semestre est en
outre marqué par un rebond des ventes de pièces de
haute-joaillerie. L’activité est portée par la demande
asiatique mais progresse à nouveau en Europe de
l’Ouest et au Moyen-Orient sans pour autant y retrouver
encore les niveaux de 2019.
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Girard-Perregaux et Ulysse Nardin, à l’instar de l’industrie
horlogère, avaient été très lourdement affectées par
les effets induits de la pandémie de Covid-19 en 2020
et enregistrent logiquement au premier semestre 2021
une croissance très significative de leurs ventes qui
restent néanmoins en deçà de celles de 2019.

Les revenus tirés des royautés et les autres revenus
sont en forte hausse, tirés en premier lieu par les
excellentes performances des licences exploités par
Kering Eyewear. Ainsi les royautés perçues au titre de
la catégorie lunettes dépassent celles de 2019 quand
celles liées à la catégorie Parfums et Cosmétiques
n’ont pas effacé le recul enregistré en  2020 en dépit
d’un solide rebond au premier semestre de l’exercice
en cours.

Résultat opérationnel courant
Au premier semestre  2021, le résultat opérationnel
courant s’établit à 2 296 millions d’euros en hausse de
1  233  millions d’euros par rapport au résultat
opérationnel courant au 30  juin 2020. La profitabilité
opérationnelle s’élève à 29,8 % en hausse de 9,3 points.
Cette amélioration repose évidemment sur un effet de
levier opérationnel favorable compte tenu de la
croissance de chiffre d’affaires mais aussi d’une maîtrise
raisonnée des charges opérationnelles.

Néanmoins, l’ensemble des marques, et en premier
lieu Gucci, ont continué à investir pour soutenir leur
développement en accroissant notamment les dépenses
en magasins, de marketing, de communication et celles
liées aux systèmes d’information tout en renforçant
les équipes du siège et au sein des régions. Cet effort,
rendu nécessaire par l’environnement compétitif et le
rebond de l’activité, contribue à une dilution de la
marge opérationnelle courante rapportée au premier
semestre 2019 (- 2,4 points).

L’effet combiné du change et des couvertures de
change a par ailleurs un impact légèrement favorable
sur la marge opérationnelle courante par rapport
à 2019 et 2020.

L’EBITDA du premier semestre s’établit à 2 902 millions
d’euros à comparer aux 1  686  millions d’euros
enregistrés pour le premier semestre 2020. À 37,7 %, la
marge d’EBITDA s’établit à un niveau historiquement
élevé bien que restant en-deçà du niveau record
atteint en 2019 (38,7 %).

Réseau de magasins et investissements
opérationnels

Les investissements opérationnels, qui n’incluent pas
la grande majorité des investissements dans la
logistique et les systèmes d’information centralisés
par l’entité Corporate au bénéfice des marques,
s’élèvent à 233 millions d’euros au premier semestre,
en hausse de 28  millions d’euros par rapport à  2020
pour la même période (soit +  13,5  %). Ils restent
cependant à un niveau inférieur à celui du premier
semestre 2019 (- 14,1 %). Certains projets ont en effet
été différés dans l’année, l’activité de construction et
de rénovation ayant été en effet réduite dans certains
marchés au premier trimestre compte tenu des
contraintes sanitaires mais aussi en lien avec la
volonté des Maisons de concentrer leurs investissements
sur les projets les plus prioritaires et stratégiques.
Ainsi, il est très probable que la saisonnalité des
décaissements liés aux investissements opérationnels
soit très prononcée en  2021 avec une large majorité
des investissements réalisés au second semestre de
l’exercice.

Exprimés en proportion du chiffre d’affaires semestriel,
les investissements opérationnels représentent 3,0 % à
comparer au ratio de 3,7  % affiché en  2019 (4,0  %
en 2020).

Au 30 juin 2021, les Maisons de Luxe disposaient d’un
réseau de 1  486  magasins exploités en propre
dont 788 (53 %) dans les pays matures et 698 dans les
pays émergents. En net, le réseau compte 53 magasins
de plus (+  3,7  %) qu’au 31  décembre  2020, ouverts
principalement dans le courant du second trimestre.
La région Asie-Pacifique concentre environ  2/3 des
ouvertures nettes de la période mais certaines
marques ont également complété leurs réseaux de
distribution avec des ouvertures au Japon, en
Amérique du Nord et en Europe de l’Ouest. Par ailleurs,
la progression est imputable très majoritairement à
l’extension programmée des réseaux d’Yves Saint
Laurent, Balenciaga et Alexander McQueen.

30 juin 202131 déc. 2020

1 433 1 486
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Gucci

(en millions d’euros)
1er semestre

2021
1er semestre

2020 Variation
1er semestre

2019
Chiffre d’affaires 4 479,3 3 072,2 + 45,8 % 4 617,1
Résultat opérationnel courant 1 694,2 929,0 + 82,4 % 1 876,1

en % du chiffre d’affaires 37,8 % 30,2 % + 7,6 pts 40,6 %
EBITDA 1 994,2 1 236,2 + 61,3 % 2 106,0

en % du chiffre d’affaires 44,5 % 40,2 % + 4,3 pts 45,6 %
Acquisitions d’immobilisations corporelles
et incorporelles 125,0 98,4 + 27,0 % 125,1
Équivalents temps plein moyens 18 459 18 208 + 1,4 % 16 739

Chiffre d’affaires

Pour le premier semestre  2021, Gucci enregistre un
chiffre d’affaires de 4 479 millions d’euros, en hausse
de +  50,3  % à taux de change comparables. Toujours
sur une base comparable, les ventes de la Maison
dépassent leur niveau de  2019 (+  0,1  %) grâce à une
accélération de la croissance au second trimestre
(+ 4,3 % contre - 4,0 % au premier trimestre).

Néanmoins, compte tenu de la réorganisation de la
distribution en cours chez Gucci qui entraine une
réduction massive de l’activité wholesale, c’est le
niveau de ventes dans les magasins exploités en
propre qui donne probablement la meilleure mesure
de la performance intrinsèque de la Maison. Bien
qu’encore partiellement affecté par des fermetures de
points de vente au premier semestre  2021, le chiffre
d’affaires de Gucci dans ses magasins et sites de
ventes en ligne progresse de +  59,0  % par rapport
à 2020 dont + 33,6 % au premier trimestre et + 93,0 %
au second trimestre. Rapporté à  2019, qui avait été
une année record après la très forte croissance
enregistrée par la marque depuis  2016, la hausse
atteint + 6,3 % avec un deuxième trimestre à + 10,7 %.
Ainsi, au cours des cinq dernières années, l’activité
retail de Gucci a progressé de l’ordre de + 21 % par an
en moyenne jusqu’à peser pour environ 91  % de
l’activité de la marque ce semestre. Pour ce qui
concerne les ventes en magasin, la croissance a été
presqu’exclusivement réalisée à nombre de magasins
constants au cours des dernières années. En revanche,
l’e-commerce de la Maison a connu un développement
remarquable et sa pénétration atteint environ 16 % de
l’activité retail pour les six premiers mois de l’année. La
croissance des ventes en ligne est ainsi restée très
soutenue en 2021 et s’établit à + 81,0 %.

Les ventes aux distributeurs tiers reculent de -  9,6  %
en comparable et progressent même au second
trimestre à + 21,8 %. Toutefois, la base de comparaison
n’est pas pertinente, l’activité wholesale s’étant
effondrée au second trimestre 2020. Rapportée à 2019,
elle recule de - 40,8 % pour le semestre et l’évolution
par trimestre est à cet égard très cohérente (environ
-  40  % au premier trimestre puis environ -  41  % au
trimestre suivant). Cette baisse est le résultat de la
transformation engagée début 2020 de la distribution
de Gucci avec l’objectif de la rendre plus exclusive. Le
chiffre d’affaires réalisé avec les distributeurs tiers
devrait continuer à se contracter tout au long de 2021
avec une réduction du nombre de comptes actifs et
des volumes livrés.

Répartition du chiffre d’affaires par canal 
de distribution

1er semestre
2021

1 804,1 1 268,1
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Chiffre d’affaires par zone géographique

Compte tenu de la part de la distribution en propre
dans les ventes de Gucci, l’analyse du chiffre d’affaires
par zone géographique se rapporte à l’activité dans ses
magasins et sites de ventes en ligne.

Dans les pays matures, la hausse du chiffre d’affaires
semestriel s’élève à + 51,9 % avec des tendances très
contrastées par région. Au global, l’activité reste en
deçà du niveau atteint en  2019 malgré une quasi-
stabilité au deuxième trimestre.

L’Europe de l’Ouest reste la région la moins dynamique
avec une baisse d’activité de - 3,2 %. Les ventes pâtissent
de l’absence de tourisme, contrairement à 2020 où les
premières semaines avaient bénéficié d’un afflux de
touristes chinois pour le nouvel an. En outre, comme
pour les six premiers mois de 2020, l’activité a souffert
d’une longue période de fermeture des magasins dans
les marchés les plus importants de la région. Par
rapport à 2019, les ventes reculent de - 49,1 % pour le
semestre même si les ventes aux clientèles locales
sont en hausse. L’investissement réalisé par la Maison
pour augmenter sa part de marché auprès des
clientèles européennes s’inscrit dans un temps long et
justifie le maintien du réseau de magasins existant en
Europe de l’Ouest dans l’attente de la reprise des flux
touristiques. Dès 2021, le centième anniversaire de la
marque et les lancements et évènements qui s’y
rattachent devraient conforter la pénétration de Gucci
sur les marchés européens.

Au Japon, les ventes progressent à nouveau avec un
taux de croissance qui s’établit à +  17,6  % sans pour
autant que l’activité retrouve son niveau de 2019. Les
tendances de consommation sont sur ce marché assez
similaires à celles observées en Europe  : chute des
flux touristiques (avec un impact moindre qu’en
Europe de l’Ouest, la consommation domestique étant
en 2019 très largement majoritaire) et consommation
locale impactée par un environnement sanitaire qui
reste relativement dégradé et incertain.

En Amérique du Nord, l’activité rebondit très fortement
puisque les ventes retail de la Maison y progressent de
+  123,4  %. La croissance par rapport à  2019 dépasse
même +  60  %. Les raisons de cette performance en
Amérique du Nord sont celles exposées dans la note
faisant office de préambule d’autant que Gucci a une
offre large, pertinente dans toutes les catégories et
segments de prix, lui permettant de répondre à la
demande américaine sous toutes ses formes.

Dans les pays émergents, qui pèsent pour plus de la
moitié de l’activité de Gucci ce semestre, le chiffre
d’affaires augmente de + 65,2 % à change constant par
rapport à 2020 et de + 21,5 % par rapport à 2019.

La croissance en Asie-Pacifique s’établit à + 62,2 % et
reste extrêmement dynamique depuis mi-avril 2020 et
la fin graduelle des confinements stricts dans la
région. Notamment en Chine continentale, Gucci a
quasiment doublé de taille par rapport à  2019.
Toujours rapportée à 2019, la croissance du deuxième
trimestre en Chine est très alignée sur celle du premier
trimestre. Elle est évidemment portée par l’essor des
ventes en ligne sans que celles-ci cannibalisent les
ventes en magasins qui bénéficient globalement du
rapatriement de la demande domestique. En Chine
toujours, l’activité se reprend à Macao et Hong-Kong. Si
les ventes à Macao frôlent leur niveau de 2019, celles
de Hong-Kong semblent s’établir durablement en deçà
de  2019. La Corée reste un marché très dynamique
pour Gucci (+  28,6  % par rapport à  2020) malgré la
mauvaise performance du canal Duty Free que la
marque a la particularité d’intégrer à son réseau de
magasins gérés en propre et qui souffre de l’absence
de touristes chinois. Cependant le succès de la marque
auprès de la clientèle coréenne permet de pallier la
baisse des ventes aux touristes et le niveau d’activité
en Corée dépasse au premier semestre celui de 2019.
Les autres marchés dans la région Asie-Pacifique
restent globalement affectés par la baisse des flux
touristiques comparés à  2019 et par l’application de
mesures de confinement ponctuelles comme en
Australie par exemple.

Dans les autres régions du monde, la progression des
ventes est très solide par rapport à  2020 et, pour la
majorité des marchés, par rapport à 2019.

Chiffre d’affaires par catégorie 
de produits

Toutes les principales catégories de produits enregistrent
une progression très substantielle de leurs ventes dans
les magasins en propre au premier semestre 2021 par
rapport à 2020. Le chiffre d’affaires dépasse le niveau
enregistré en 2019 pour la majorité des catégories ou
s’en rapproche pour les autres.
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Pour l’année de ses 100  ans, Gucci continue de faire
évoluer sa proposition créative. Le nombre de collections
donnant lieu à une présentation formelle a été réduit à
deux mais le lancement de nouveautés et l’introduction
régulière de nouvelles déclinaisons des pièces iconiques
vont animer les points de vente tout au long de l’année.
Comme l’a démontré le défilé Aria, l’esthétique de la
marque évolue subtilement pour répondre aux attentes
des clients et à l’évolution de leur état d’esprit. Elle
capitalise sur l’héritage unique de Gucci tout en
restant résolument contemporaine et moderne. C’est à
la recherche de cet équilibre que travaillent les
équipes créatives et la Direction du merchandising
comme elles veillent constamment à maximiser le
potentiel de croissance de chaque catégorie en
adaptant constamment l’offre produits pour toucher la
clientèle la plus large possible et en optimisant la
répartition entre carryovers et nouveautés.

À cet égard, la part des carryovers dans l’offre et le
chiffre d’affaires retrouve graduellement son niveau
cible après avoir légèrement augmenté au premier
semestre 2020 compte tenu du nombre plus restreint
de nouveautés au pic de la pandémie.

Dans les premiers mois de  2021, les ventes de
maroquinerie ont pu être affectées par la gestion
prudente tout au long de 2020 du nombre de références
disponibles en magasins. Avec les lancements de 2021,
les actions engagées au titre du centenaire de la
marque et le retour à un fonctionnement plus normal
de la supply chain, leur croissance s’est accélérée au
deuxième trimestre.

Les autres catégories, moins sensibles aux variations
des flux touristiques et portées par l’e-commerce,
connaissent des progressions très robustes par
rapport à 2019.

Les revenus issus des royalties progressent fortement
par rapport à 2020. Si dans la catégorie Lunettes, gérée
par Kering Eyewear, le niveau d’activité dépasse celui
de 2019 il reste en retrait pour la licence confiée à Coty
dans la catégorie Parfums et Cosmétiques.

Résultat opérationnel courant
Pour le premier semestre 2021, le résultat opérationnel
courant de Gucci s’établit à 1 694 millions d’euros, en
hausse de + 82,4 % par rapport au résultat opérationnel
de  2020. La marge opérationnelle courante de Gucci
s’élève à 37,8 % et progresse de 7,6 points alors même
que son recul avait été contenu en  2020 grâce à une
bonne discipline financière.

L’amélioration ce semestre de la marge opérationnelle
courante résulte d’un effet de levier logiquement
favorable au regard de la hausse du chiffre d’affaires.

Dans cette année de centenaire et pour profiter
pleinement du rebond de l’industrie du Luxe, Gucci
continue d’investir en allouant des ressources aux
activités de clienteling, à l’animation en magasins, aux
actions ciblées de communication et à l’amélioration
des plateformes digitales et des systèmes d’information.
Compte tenu de cette augmentation ciblée de la base
de coûts, la profitabilité de la Maison reste en deçà de
la profitabilité record atteinte au premier semestre 2019
(- 2,8 points).

Au premier semestre 2021, l’EBITDA de Gucci s’élève à
1  994  millions d’euros (soit une marge d’EBITDA de
44,5  % en très forte hausse par rapport à  2020 et en
baisse de seulement 1,1 points par rapport à 2019).

Réseau de magasins et investissements
opérationnels

À fin juin 2021, Gucci exploite 491 magasins en direct,
dont 219 dans les pays émergents. Au cours du semestre,
Gucci a ouvert en net 8 magasins, essentiellement en
Asie. Gucci donne la priorité à la croissance organique
en maximisant la productivité du réseau de magasins
existant mais continue aussi identifier toutes les
opportunités lui permettant d’améliorer sa distribution
dans certaines régions ou dans certains canaux de
vente.

Au cours du semestre écoulé, les investissements
opérationnels bruts de Gucci s’élèvent à 125  millions
d’euros en augmentation de + 27,0 % par rapport aux
six premiers mois de 2020. Ils sont stables par rapport
à 2019.

483 491
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Yves Saint Laurent

(en millions d’euros)
1er semestre

2021
1er semestre

2020 Variation
1er semestre

2019
Chiffre d’affaires 1 045,5 681,1 + 53,5 % 973,0
Résultat opérationnel courant 275,1 102,1 + 169,4 % 251,7

en % du chiffre d’affaires 26,3 % 15,0 % + 11,3 pts 25,9 %
EBITDA 361,2 192,4 + 87,7 % 332,4

en % du chiffre d’affaires 34,5 % 28,2 % + 6,3 pts 34,2 %
Acquisitions d’immobilisations corporelles
et incorporelles 24,4 26,2 - 6,9 % 55,3
Équivalents temps plein moyens 3 887 3 817 + 1,8 % 3 490

Chiffre d’affaires

Au premier semestre  2021, les ventes de la marque
s’établissent à 1 046 millions d’euros et progressent de
+ 58,2 % et + 10,6 % à change constant par rapport à,
respectivement, 2020 et 2019 sur la même période. La
croissance s’est accélérée au second trimestre
(passant de + 6,6 % au premier trimestre à + 14,9 % en
comparable, rapportée à 2019).

L’activité dans les magasins de la Maison pèse pour
73 % du total et est en hausse de + 74,9 % par rapport
aux six premiers mois de 2020. La progression atteint
+  17,3  % par rapport à  2019, année record pour la
Maison. Cette évolution résulte d’une reprise
progressive du trafic dans les magasins, inégale selon
les régions et corrélée aux fermetures contraintes des
points de vente, d’une amélioration marquée des
différents indicateurs de performance retail et de la
croissance continue des ventes en ligne (presque
+  100  % ce semestre sur des bases de comparaison
pourtant élevées).

Les ventes aux distributeurs tiers affichent une
croissance apparente de +  25,4  % par rapport au
premier semestre 2020. Cependant, rapportées à celles
de  2019, elles reculent de -  3,2  % en comparable. En
effet, si la distribution wholesale reste stratégique
pour Yves Saint Laurent car très complémentaire de sa
distribution en propre, la marque reste très vigilante
quant à la qualité et l’exclusivité de sa distribution et
s’attache à la concentrer sur un nombre restreint de
partenaires.

Répartition du chiffre d’affaires par canal 
de distribution

Chiffre d’affaires par zone géographique

1er semestre
2021

434,6 246,5

516,7 528,8

2e trimestre

1er semestre
2020

1 045,5 M€

681,1 M€

1er trimestre

73 %
Ventes dans

les magasins
en propre

27 %
Ventes aux 
distributeurs 
tiers et autres 
revenus 
(dont royalties)

30 %
Amérique

du Nord

32 %
Asie-Pacifique

5 %
Japon

6 %
Autres

27 %
Europe
de l’Ouest
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Compte tenu de la part de la distribution en propre
dans les ventes de la marque, l’analyse du chiffre
d’affaires par zone géographique se rapporte à l’activité
dans ses magasins et sites de ventes en ligne.

Au cours de la période écoulée, Yves Saint Laurent a vu
son chiffre d’affaires progresser par rapport à 2020 dans
toutes les grandes zones géographiques. Cependant, à
l’image de l’industrie du luxe, la performance d’Yves
Saint Laurent est contrastée selon les régions.

L’activité sur les marchés historiques se reprend et la
croissance s’établit à de + 68,2 % par rapport à 2020 et
à + 6,7 % rapportée à 2019.

Bien que moins exposée que d’autres marques du
Groupe au tourisme en Europe de l’Ouest et au Japon,
l’absence de flux touristiques continue de peser sur les
ventes de ces deux zones. L’attachement des clientèles
locales à la marque et un redressement du trafic au
second trimestre permettent toutefois d’enregistrer
une progression de l’activité par rapport à  2020 de
respectivement +  13,8  % et +  31,1  % sans égaler les
niveaux atteints en 2019.

La pénétration de la Maison aux États-Unis, le rebond
du trafic dans les magasins et le dynamisme des
ventes en ligne sont les moteurs d’une performance
exceptionnelle en Amérique du Nord avec une croissance
de chiffre d’affaires de + 159,9 % par rapport à 2020 et
de + 74,0 % par rapport à 2019.

La croissance des ventes en magasins dans les pays
émergents s’établit à + 84,0 % sur un an et à + 34,0 %
par rapport à  2019. En Asie-Pacifique qui pèse pour
l’essentiel du chiffre d’affaires de la marque dans les
pays émergents, l’activité est restée très soutenue en
Chine continentale permettant à la marque de doubler
de taille par rapport à  2019. Les ventes des autres
destinations majeures dans la région sont en forte
progression par rapport au premier semestre de 2020
mais rapporté à  2019, c’est en Corée, marché clé car
prescripteur, que la Maison affiche la plus forte
croissance.

Chiffre d’affaires par catégorie 
de produits

Toutes les catégories de produits enregistrent des
progressions très substantielles de leur chiffre d’affaires
par rapport à 2020 et dépassent globalement le niveau
de 2019 dans le réseau de points de vente et de sites
gérés par la marque, notamment grâce à une accélération
remarquable de l’activité au second trimestre.

La maroquinerie reste pour la marque la première
catégorie et une de celles qui progresse le plus tant
par rapport à  2020 que comparée à  2019. Depuis
plusieurs années, la marque s’attache en effet à
renouveler et animer constamment son offre de
maroquinerie avec une équipe de création dédiée, ce
qui lui permet d’attirer, sur tous les marchés dans
lesquels la marque opère, de nouveaux clients, et
fidéliser ses clients existants.

Les ventes de la catégorie prêt-à-porter sont en forte
hausse, en premier lieu celles des collections pour
femmes. Cette solide performance résulte de l’inflexion
de la stratégie merchandising engagée depuis plusieurs
trimestres avec l’objectif de rendre plus pertinente
l’architecture de l’offre et des prix de la catégorie.

Le chiffre d’affaires de la catégorie souliers rebondit
également, tirée par le succès des collections pour
femmes dont les ventes dépassent le niveau de 2019.

Les revenus des royalties perçues dans le domaine des
lunettes progressent par rapport à  2019 et a fortiori
par rapport à  2020 grâce au travail soutenu des
équipes de Kering Eyewear. Le marché reste moins
porteur pour les parfums et cosmétiques et les royalties
perçues de L’Oréal sont en nette hausse mais à un
niveau inférieur à celui de 2019.

Résultat opérationnel courant
Au premier semestre 2021, Yves Saint Laurent a réalisé
un résultat opérationnel courant de 275  millions
d’euros, qui triple presque par rapport à  2020. La
profitabilité opérationnelle s’établit à 26,3 % en hausse
de 11,3 points par rapport à 2020.

Plus notable est la performance par rapport à  2019
puisque la profitabilité de la Maison dépasse celle
de 2019 tant en valeur absolue qu’en en taux de marge
opérationnelle.

Cette nouvelle amélioration est en ligne avec les
ambitions de la marque et la trajectoire de croissance
qu’elle s’était fixées avant la crise de la Covid-19. Elle
confirme, en outre, qu’Yves Saint Laurent a désormais
une taille critique qui lui permet de bénéficier de
l’impact positif du levier opérationnel tout en allouant
l’ensemble des ressources nécessaires à la poursuite
de son développement à court et moyen termes, que
ce soit pour ce qui concerne la création, l’expansion et
l’animation du réseau de magasins ou la communication
autour de la marque.

L’EBITDA gagne 169  millions d’euros pour s’établir à
361  millions d’euros. La marge d’EBITDA ressort à
34,5 % contre 28,2 % et 34,2 % publiés respectivement
au premier semestre 2020 et 2019.

12 %
Prêt-à-porter

9 %
Chaussures

7 %
Autres

72 %
Maroquinerie
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Réseau de magasins et investissements
opérationnels

Au 30 juin 2021, la marque exploitait 251 magasins en
propre dont près de la moitié (119) dans les pays
émergents. En net, 12  magasins ont été ouverts au

cours du semestre dans la continuité du plan
d’expansion du réseau de magasins mis en œuvre
depuis plusieurs exercices et dans les limites que les
mesures de confinement ont imposées en matière de
réalisation de travaux et d’ouvertures dans certaines
régions, notamment au premier trimestre. La quasi-
totalité des ouvertures se rapportent à des points de
vente en Asie et en Amérique du Nord, régions où la
croissance de l’activité est très soutenue et où la
marque ne dispose pas toujours d’un réseau de
distribution à la mesure de son potentiel.

Les investissements de la Maison s’établissent à
24  millions d’euros à un niveau proche de celui
de 2020 et très inférieur à celui de 2019. D’une part, le
premier semestre  2019 avait été marqué par un
programme d’investissements massif, d’autre part, la
saisonnalité des flux de trésorerie liés aux
investissements devrait en  2021 être très prononcée
chez Yves Saint Laurent avec un report des
décaissements sur le second semestre.

Bottega Veneta

(en millions d’euros)
1er semestre

2021
1er semestre

2020 Variation
1er semestre

2019
Chiffre d’affaires 707,6 503,1 + 40,6 % 549,0
Résultat opérationnel courant 129,7 43,6 + 197,5 % 103,9

en % du chiffre d’affaires 18,3 % 8,7 % + 9,6 pts 18,9 %
EBITDA 213,1 131,8 + 61,7 % 178,0

en % du chiffre d’affaires 30,1 % 26,2 % + 3,9 pts 32,4 %
Acquisitions d’immobilisations corporelles
et incorporelles 24,3 19,2 + 26,6 % 29,2
Équivalents temps plein moyens 3 789 3 815 - 0,7 % 3 716

Chiffre d’affaires

Au premier semestre  2021, le chiffre d’affaires de
Bottega Veneta s’établit à 708  millions d’euros et est
en progression de + 45,0 % en données comparables.
La croissance par rapport à 2019 s’élève + 32,6 %, une
des plus élevées au sein du Groupe. Cette performance
témoigne de la mise en œuvre réussie de la stratégie

visant à développer l’offre dans toutes les catégories
de produits, à rajeunir et élargir la clientèle, à accroître
la notoriété de la marque, particulièrement dans les
marchés matures, et à élever l’expérience client dans
les boutiques.

239 251

30 juin 202131 déc. 2020

1er semestre
2021

273,7 229,4

328,2 379,4

1er semestre
2020

707,6 M€

503,1 M€

2e trimestre1er trimestre
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En lien avec son positionnement exclusif et haut de
gamme, Bottega Veneta privilégie la distribution de ses
produits dans le réseau de points de vente exploités en
propre. Cependant, depuis près de deux ans, l’appréciation
croissante de la marque par les acheteurs wholesale a
permis à Bottega Veneta de regagner des parts de
marché auprès des distributeurs tiers. Ainsi, la contribution
des magasins directement gérés par la marque se
stabilise à environ 73 % du chiffre d’affaires.

Les ventes dans les magasins de la marque, y compris
l’e-commerce, progressent de +  45,2  % par rapport
à  2020 et de +  19,2  % par rapport à  2019. Cette
croissance est portée à la fois par un développement
sain et maitrisé des ventes à magasin constant et par
une bonne dynamique de l’activité e-commerce.

La forte augmentation des ventes aux distributeurs
tiers (+ 44,6 %) atteste de la désirabilité retrouvée de la
marque auprès des acheteurs professionnels et de
gains de parts de marché chez les grands comptes en
Europe de l’Ouest et en Amérique du Nord. Pour
autant, cette excellente performance s’appuie sur un
travail de réorganisation de ce canal, visant à ne
travailler qu’avec un nombre restreint de partenaires
très qualitatifs. À court terme, la croissance du
wholesale est appelée à se normaliser.

Répartition du chiffre d’affaires par canal 
de distribution

Chiffre d’affaires par zone géographique

Compte tenu de la part de la distribution en propre
dans les ventes de Bottega Veneta, l’analyse du chiffre
d’affaires par zone géographique se rapporte uniquement
à l’activité dans ses magasins et sites de ventes en ligne.

Cette première partie d’année confirme les tendances
qui se sont dégagées en 2020. La désirabilité de Bottega
Veneta continue de se renforcer en Asie après que
l’esthétique des nouvelles collections a été d’abord,
en  2019, adoptée par la clientèle de la majorité des
pays matures.

Ainsi, dans les pays émergents, les ventes de la
marque enregistrent une progression de +  56,2  % en
comparable par rapport à 2020 et de plus de 50 % par
rapport à  2019. La croissance est particulièrement
soutenue dans les deux principaux marchés en Asie-
Pacifique, en Chine continentale et en Corée, où la
marque a au moins doublé de taille en deux ans.

Dans les pays matures, l’activité de la Maison est en
hausse de +  32,7  % et se rapproche des niveaux
atteints en 2019.

En Amérique du Nord, Bottega Veneta enregistre une
forte augmentation de ses ventes par rapport à  2020
(+  123,8  %) comme par rapport à  2019 (+  64,6  %).
C’est  une performance remarquable au regard du
positionnement de la Maison et de son offre globalement
moins aspirationnelle que d’autres marques du Groupe.

Au Japon, les ventes rebondissent à +  44,4  % sur le
semestre sans pour autant égaler encore le niveau
de 2019. L’accélération constatée au deuxième trimestre
semble montrer une adhésion croissante de la clientèle
locale à la nouvelle direction artistique de Bottega
Veneta.

En Europe de l’Ouest, le chiffre d’affaires réalisé auprès
de la clientèle domestique est toujours en forte
hausse mais la performance sur ce marché (- 13,4 %)
s’analyse au regard de bases de comparaison élevées,
la Maison ayant été une des plus résilientes sur ce
marché au premier semestre 2020.

Chiffre d’affaires par catégorie 
de produits

Toutes les grandes catégories de produits enregistrent
une progression de leur chiffre d’affaires, rapportée
à 2020 ou 2019.

73 %
Ventes dans

les magasins
en propre

27 %
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distributeurs 
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La maroquinerie reste le cœur de métier de Bottega
Veneta avec environ 70 % des ventes totales, y compris
les ventes aux tiers. Les nouvelles lignes rencontrent
un vif succès auprès de la clientèle de la Maison tandis
que les lignes lancées depuis la nomination de Daniel
Lee comme Directeur de la création s’installent à
l’évidence comme des carryovers.

Les ventes des autres catégories progressent fortement
compte tenu du très bon accueil réservé aux collections
de prêt-à-porter et de chaussures femme mais aussi
au vestiaire masculin dans la continuité de  2020 qui
avait vu les actions engagées pour redynamiser les
collections Homme déjà porter leurs fruits.

Résultat opérationnel courant
Au premier semestre  2021, le résultat opérationnel
courant de Bottega Veneta s’établit à 130  millions
d’euros et triple par rapport à 2020 compte tenu d’un
effet de levier opérationnel favorable.

La profitabilité opérationnelle s’établit à 18,3  % en
hausse de 9,6  points par rapport à  2020. Elle reste
cependant légèrement inférieure à la profitabilité
opérationnelle affichée au 30  juin  2019 (18,9  %). Les
raisons de cette dilution ont déjà été exposées  : les
charges opérationnelles augmentent matériellement
dans une phase d’investissement nécessaire pour faire
du renouveau de la marque un succès qui s’inscrit
dans la durée. Cet alourdissement de la base de coûts
est maîtrisé et fait l’objet d’arbitrage dans l’allocation
des ressources pour les concentrer sur les dépenses
les plus nécessaires. La profitabilité de la marque
devrait s’améliorer graduellement mais rester à moyen
terme en deçà de ses niveaux historiquement élevés.

L’EBITDA s’élève sur la période à 213 millions d’euros.
La marge d’EBITDA progresse de 3,9  points pour
dépasser le seuil de 30 %.

Réseau de magasins et investissements
opérationnels

Au 30  juin  2021, la distribution en propre repose sur
259  magasins, dont  122 dans les pays émergents. Au
cours du semestre écoulé, la marque a fermé en net
2  points de vente. Comme en  2020, la marque a en
priorité concentré ses efforts d’investissement dans la
relocalisation et la rénovation du parc de magasins
existant tout en poursuivant sa stratégie d’ouverture
progressive et ciblée en fonction des opportunités,
notamment concernant l’implantation de nouveaux
flagships.

Compte tenu de cette gestion raisonnée du réseau de
magasins mais aussi de quelques décalages de projets,
les investissements opérationnels s’élèvent à
24  millions d’euros pour le premier semestre, certes
en hausse de 5  millions d’euros par rapport à  2020
mais encore en retrait de presque 20  % par rapport
à 2019.

Autres Maisons

(en millions d’euros)
1er semestre

2021
1er semestre

2020 Variation
1er semestre

2019
Chiffre d’affaires 1 475,6 919,1 + 60,5 % 1 225,3
Résultat opérationnel courant 197,3 (11,7) + 1 786,3 % 138,3

en % du chiffre d’affaires 13,4 % - 1,3 % + 14,7 pts 11,3 %
EBITDA 334,0 125,6 + 165,9 % 233,7

en % du chiffre d’affaires 22,6 % 13,7 % + 8,9 pts 19,1 %
Acquisitions d’immobilisations corporelles
et incorporelles 59,4 61,5 - 3,4 % 61,7
Équivalents temps plein moyens 6 998 6 844 + 2,3 % 6 273

261 259

30 juin 202131 déc. 2020
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Chiffre d’affaires

Pour les six premiers mois de  2021, les ventes de
l’ensemble des Autres Maisons rebondissent fortement
et progressent de +  64,5  % en comparable dont
+ 111,3 % au second trimestre. Cette bonne dynamique
replace les Autres Maisons sur leur trajectoire de
croissance en effaçant les pertes de chiffre d’affaires
de 2020. L’activité de ce premier semestre dépasse en
effet celle du premier semestre 2019 de + 22,7 %.

Balenciaga et Alexander McQueen, rares marques de
l’industrie dont les ventes avaient progressé en 2020,
affichent une fois encore des performances
remarquables, notamment rapportées à  2019. Qeelin
bénéfice à plein de la bonne santé du marché du Luxe
en Chine continentale et s’installe comme un acteur
incontournable de la joaillerie sur ce marché. Boucheron
est certes pénalisée par son exposition historique en
Europe de l’Ouest mais son développement très
prometteur en Asie lui permet de faire progresser très
matériellement son chiffre d’affaires par rapport
à  2019. Pomellato, dont la distribution reste
majoritairement européenne, voit ses ventes augmenter
par rapport à  2020 et dépasser légèrement celles
de  2019. Les Maisons qui restent engagées dans une
profonde transformation, comme Brioni et les
marques horlogères, enregistrent par rapport aux six
premiers mois de  2020 un rebond encourageant de
leur chiffre d’affaires qui ne comble pas encore l’écart
avec la performance de 2019.

Le chiffre d’affaires réalisé dans les points de ventes et
sites gérés directement par les Autres Maisons
augmente de + 63,1 % (+ 29,0 % par rapport à 2019).
Par rapport à  2019, cette croissance résulte pour
partie de l’ouverture de nouveaux magasins en lien
avec la stratégie visant à privilégier une distribution
plus exclusive. Elle est aussi due au développement
rapide des ventes en ligne, bien qu’inégal selon les
marques et l’offre qu’elles portent.

Les ventes aux tiers (wholesale) se sont reprises au
premier semestre de l’exercice 2021 en progressant de
+  66,8  %. La croissance par rapport à  2019 est plus
modeste, à +  18,5  %. Elle confirme que les Autres
Maisons, en premier lieu les marques de couture et
maroquinerie, travaillent à concentrer l’activité wholesale
sur un nombre restreint et hautement qualitatif de
partenaires.

Répartition du chiffre d’affaires par canal 
de distribution

Chiffre d’affaires par zone géographique

Les performances enregistrées par les Autres Maisons
dans chaque région suivent des dynamiques assez
comparables à celles qui ont été relevées chez Gucci,
Yves Saint Laurent et Bottega Veneta. Ainsi, si les
ventes sont en hausse dans toutes les régions par
rapport à 2020, elles n’égalent pas encore leur niveau
de 2019 en Europe de l’Ouest et au Japon.

Le chiffre d’affaires progresse de +  47,0  % à change
constant dans les pays matures et dépasse
légèrement 2019. La croissance en Amérique du Nord
est très soutenue tant par rapport à 2020 (+ 171,1 %)
que par rapport à  2019 (+  74,4  %). Le rebond de
l’activité est très solide en Europe de l’Ouest et au
Japon comparée à  2020 (respectivement +  16,9  % et
+ 29,5 %) mais ne ramène pas les ventes à leur niveau
historiquement élevé de 2019.

1er trimestre

1er semestre
2021

553,3 365,8

714,3 761,3

2e trimestre

1er semestre
2020

1 475,6 M€

919,1 M€

56 %
Ventes dans

les magasins
en propre

44 %
Ventes aux 
distributeurs 
tiers et autres 
revenus 
(dont royalties)

20 %
Amérique

du Nord

33 %
Asie-Pacifique

6 %
Japon

8 %
Autres

33 %
Europe
de l’Ouest
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Dans les pays émergents, qui représentent désormais
plus de 40 % de l’activité des Autres Maisons, le chiffre
d’affaires double quasiment par rapport à 2020 et est
en hausse de + 64,8 % par rapport à 2019. La grande
Chine et, dans une moindre mesure, la Corée, sont les
premiers moteurs de cette performance. Plus
particulièrement en Chine continentale, les Autres
Maisons bénéficient pleinement du rapatriement de la
demande chinoise dans un contexte d’ouverture de
magasins, d’une notoriété accrue et d’appréciation
croissante de leur offre.

Chiffre d’affaires par catégorie 
de produits

Sur le semestre écoulé, la catégorie chaussures est
restée la plus dynamique, portée par la désirabilité de
l’offre de Balenciaga et Alexander McQueen. Les ventes
de la catégorie dépassent significativement leur
niveau de 2019.

Les croissances par rapport à  2020 des catégories
prêt-à-porter et maroquinerie sont très convergentes
et témoignent du très bon accueil des collections des
Autres Maisons sur ces segments dans une phase de
rebond de l’activité. Comparée à 2019, la performance
de la maroquinerie est impactée par la baisse des flux
touristiques.

Les marques de joaillerie du Groupe réalisent en
cumul un excellent premier semestre et mettent en
œuvre avec succès leur plan de développement. En
conséquence, le chiffre d’affaires de la catégorie
dépasse celui de 2019 de plus de 30 % en comparable.

Enfin, après s’être massivement contracté en 2020, le
chiffre d’affaires des marques horlogères rebondit
en 2021.

Résultat opérationnel courant
Le résultat opérationnel courant des Autres Maisons
pour le premier semestre 2021 s’établit à 197 millions
d’euros, à comparer à une perte de -  12  millions
d’euros au 30 juin 2020. La profitabilité opérationnelle
atteint 13,4 %, en augmentation de 2,1 points rapportée
à celle de 2019.

L’amélioration par rapport à 2020 concerne l’ensemble
des Autres Maisons et s’explique logiquement par un
effet de levier opérationnel favorable même si les
marques ont intensifié leurs efforts et leurs dépenses
pour exploiter au mieux cette phase d’expansion du
marché du Luxe. La comparaison par rapport à  2019
montre que certaines des Maisons ont atteint une
taille critique qui leur permet d’absorber une hausse
des charges opérationnelles tout en faisant progresser
leur marge opérationnelle. Pour des marques en phase
massive d’investissement ou plus proche du point
mort, les niveaux de profitabilité de  2021 restent
proches de ceux de 2019.

L’EBITDA s’élève à 334  millions d’euros en hausse de
208  millions d’euros par rapport au premier
semestre 2020. La marge d’EBITDA dépasse le seuil de
20 % en s’établissant à 22,6 %, 3,5 points au-dessus du
niveau de 2019.

Réseau de magasins et investissements
opérationnels

Le réseau de magasins exploités en propre par les
Autres Maisons compte 485  unités au 30  juin  2021,
soit 35 magasins de plus par rapport au 31 décembre
2020. Cette augmentation est principalement liée à
des ouvertures de boutiques Balenciaga en Asie avant
et après les périodes de confinement. La répartition
géographique du réseau de points de vente s’équilibre
avec 247 magasins dans les pays matures et 238 dans
les pays émergents.

Les ouvertures du semestre (nettes des fermetures)
sont concentrées en Asie-Pacifique (près de 60  %) et
en Amérique du Nord (20  %), régions où les Autres
Maisons ont un réseau de magasins insuffisamment
développé au regard de leur potentiel de croissance.

Les investissements opérationnels des Autres Maisons
s’établissent à 60 millions d’euros, à un niveau quasi-
équivalent à celui de  2020 qui était resté
exceptionnellement stable en comparaison de 2019.

21 %
Prêt-à-porter

37 %
Chaussures

22 %
Montres et
Joaillerie

4 %
Autres

16 %
Maroquinerie

450
485

30 juin 202131 déc. 2020
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Corporate et autres

(en millions d’euros)
1er semestre

2021
1er semestre

2020 Variation
1er semestre

2019
Chiffre d’affaires 339,2 202,8 + 67,3 % 274,0
Résultat opérationnel courant (hors plans 
d’intéressement long terme Corporate) (43,3) (86,6) + 50,0 % (88,6)
Coût des plans d’intéressement long 
terme Corporate (16,0) (24,0) + 33,3 % (28,7)
Résultat opérationnel courant (59,3) (110,6) + 46,4 % (117,3)
Acquisitions d’immobilisations corporelles
et incorporelles 112,3 162,5 - 57,2 % 112,4
Équivalents temps plein moyens 4 134 4 121 + 0,3 % 3 865

Le segment «  Corporate et autres  » regroupe les
équipes du siège de Kering, les services centraux qui y
sont attachés et les Services Partagés qui effectuent
des prestations de service de toute nature pour les
marques ainsi que le département portant les
initiatives du Groupe en lien avec le développement
durable.

Il intègre également la Direction Sourcing de Kering
(KGS) qui constitue un centre de profit au titre des
prestations qu’elle réalise pour le compte de marques
hors Groupe dont des enseignes de l’ex-Groupe
Redcats.

En outre, depuis le 1er janvier 2017, la performance de
Kering Eyewear est reportée dans ce segment.

Pour le premier semestre  2021, le chiffre d’affaires
total de Kering Eyewear s’établit à 383 millions d’euros
en forte hausse de +  61,8  % à change constant.
Compte tenu de sa relative résilience au premier
semestre 2020, cette dynamique des ventes contribue
à ce que Kering Eyewear dépasse son niveau d’activité
de  2019 de +  22,0  %. L’augmentation du nombre de
licences, avec l’addition de Chloé et Dunhill en début
d’année, explique seulement une fraction de cette
croissance qui tient pour beaucoup à l’excellente
gestion de Kering Eyewear, à son agilité et à sa
capacité à innover.

La contribution de Kering Eyewear au chiffre d’affaires
semestriel du Groupe, après élimination des ventes
intra-groupe et des royalties perçues par les Maisons,
s’élève à 326  millions d’euros contre 192  millions
d’euros sur la même période en 2020.

Compte tenu de cette progression des ventes, d’une
bonne maitrise des coûts et maintenant que
l’indemnité payée à Safilo pour anticiper la fin de la
licence Gucci a été entièrement amortie, le résultat

opérationnel courant est en très forte hausse et
contribue pour une très large part à la baisse des coûts
nets du segment « Corporate et autres ».

Au total, ces coûts nets du «  Corporate et autres  »
s’établissent en effet à 59 millions d’euros au premier
semestre  2021, en baisse de 52  millions d’euros par
rapport aux coûts nets du premier semestre  2020.
C’est également une baisse de 58  millions d’euros
rapportée à la même période de 2019.

La charge des plans d’intéressement long terme, y
compris de ceux bénéficiant aux mandataires sociaux,
s’établit à 16 millions d’euros, en baisse de 8 millions
d’euros par rapport à la charge des six premiers mois
de  2020. Le coût des plans a été, d’une part,
prudemment provisionné au cours des derniers
exercices et, d’autre part, la substitution graduelle
d’actions synthétiques Kering (les KMU) par des actions
gratuites a un impact comptable favorable à ce stade.

Le coût de fonctionnement du siège a été, en outre,
contenu et reste en deçà du niveau de  2019 malgré
l’amplification des initiatives du Groupe dans le
domaine du digital et de l’innovation.

Les investissements opérationnels s’établissent à
112 millions d’euros. Ils sont en baisse de 51 millions
d’euros par rapport au premier semestre  2020 qui
s’était cependant établi à un plus haut historique
compte tenu du maintien d’investissements stratégiques
comme la modernisation de l’ensemble des systèmes
d’information et surtout de l’organisation logistique
gérés par le Corporate au bénéfice des marques.
L’essentiel des décaissements liés à la plateforme
logistique de Trecate, officiellement inaugurée au
premier semestre 2021, avait ainsi été concentré en 2020.
À plus de 100 millions d’euros, les investissements du
segment retrouvent leur niveau de 2019.
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1.5 Bilan au 30 juin 2021

Bilan résumé

(en millions d’euros) 30/06/2021 31/12/2020 Variation
Écarts d’acquisition 2 456,6 2 452,2 + 0,2 %
Marques et autres immobilisations incorporelles 7 012,9 6 985,8 + 0,4 %
Droits d’utilisation sur contrats de location 4 239,8 3 956,8 + 7,2 %
Immobilisations corporelles 2 725,3 2 670,2 + 2,1 %
Participations dans les sociétés mises en équivalence 34,3 36,2 - 5,2 %
Autres actifs non courants 2 264,3 2 883,4 - 21,5 %
Actifs non courants 18 733,2 18 984,6 - 1,3 %
Stocks 3 041,1 2 845,5 + 6,9 %
Créances clients et comptes rattachés 898,1 910,4 - 1,4 %
Trésorerie et équivalents de trésorerie 4 786,9 3 442,8 + 39,0 %
Autres actifs courants 1 471,7 1 821,4 - 19,2 %
Actifs courants 10 197,8 9 020,1 + 13,1 %
Actifs détenus en vue de la vente 0,3 0,7 - 57,1 %

TOTAL ACTIF 28 931,3 28 005,4 + 3,3 %
Capitaux propres – Part du Groupe 12 518,0 11 820,9 + 5,9 %
Capitaux propres – Part des intérêts minoritaires 248,5 214,1 + 16,1 %
Capitaux propres 12 766,5 12 035,0 + 6,1 %
Emprunts et dettes financières à long terme 3 507,7 3 815,3 - 8,1 %
Passifs non courants sur contrats de location 3 835,2 3 545,8 + 8,2 %
Autres passifs non courants 1 862,0 1 874,6 - 0,7 %
Passifs non courants 9 204,9 9 235,7 - 0,3 %
Emprunts et dettes financières à court terme 1 898,4 1 776,2 + 6,9 %
Passifs courants sur contrats de location 575,4 538,0 + 7,0 %
Autres passifs courants 4 486,0 4 420,4 + 1,5 %
Passifs courants 6 959,8 6 734,6 + 3,3 %
Passifs associés à des actifs détenus en vue de la vente 0,1 0,1 + 0,0 %

TOTAL PASSIF ET CAPITAUX PROPRES 28 931,3 28 005,4 + 3,3 %

5 %
Endettement
financier net22 %

Autres passifs

Actif Passif Capitaux engagés

15 %
Passifs sur

contrats de
location

19 %
Emprunts
et dettes

financières

44 %
Capitaux propres

24 %
Marques et autres
immobilisations

incorporelles
15 %

Droits d’utilisation
sur contrats de location

0 %
Participations dans

les sociétés mises
en équivalence

9 %
Immobilisations corporelles

11 %
Stocks

3 %
Créances
clients

17 %
Trésorerie

0 %
Actifs
détenus
en vue de
la vente

13 %
Autres actifs

95 %
Capitaux
propres

8 %
Écarts d’acquisition

28 931,3 M€ 28 931,3 M€ 13 385,7 M€
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Endettement financier net

(en millions d’euros) 30/06/2021 31/12/2020 Variation
Emprunts et dettes financières 5 406,1 5 591,5 - 3,3 %
Trésorerie et équivalents de trésorerie (4 786,9) (3 442,8) - 39,0 %
Endettement financier net 619,2 2 148,7 - 71,2 %

Capitaux engagés

(en millions d’euros) 30/06/2021 31/12/2020 Variation
Capitaux propres 12 766,5 12 035,0 + 6,1 %
Endettement financier net 619,2 2 148,7 - 71,2 %
Capitaux engagés 13 385,7 14 183,7 - 5,6 %

Écarts d’acquisition et marques
Au 30 juin 2021, les marques nettes d’impôts différés passifs s’élèvent à 4 948 millions d’euros (4 947 millions
d’euros au 31 décembre 2020).

Actifs (Passifs) opérationnels nets courants

(en millions d’euros) 30/06/2021 31/12/2020

Tableau
de flux de
trésorerie

Différences
 de change

Autres
variations

Stocks 3 041,1 2 845,5 160,9 31,9 2,8
Créances clients et comptes rattachés 898,1 910,4 (34,2) 11,8 10,1
Dettes fournisseurs et comptes 
rattachés (1 659,4) (1 489,6) (116,9) (10,9) (42,0)
Autres actifs (passifs) nets courants (385,2) (403,9) 22,2 (3,1) (0,4)
Créances (dettes) nettes d’impôt 
courant (781,7) (300,8) (461,6) 2,2 (21,5)
Actifs (Passifs) opérationnels 
nets courants 1 112,9 1 561,6 (429,6) 31,9 (51,0)

Variation des capitaux propres, part du Groupe

11 821
12 518

(686) (116) (63)

1 479
83

Capitaux propres
part du Groupe au

30 juin 2021

Variation de
périmètre
et autres

mouvements

Couvertures
des flux de
trésorerie

Variation
des réserves

de conversion

Dividendes
distribués

Résultat
net part du

Groupe

Capitaux propres
part du Groupe au
31 décembre 2020
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Au 30  juin  2021, le capital social de la société
Kering SA s’élève à 500 071 664 euros et se compose
de 125 017 916 actions entièrement libérées de valeur
nominale de 4  euros. Le nombre d’actions Kering en

circulation s’élève à 124  718  705  actions une fois
déduites les 299 211 actions Kering auto-détenues.

(Cf. Comptes semestriels consolidés résumés, Note 10 –
Capitaux propres.)

1.6 Commentaires sur l’évolution de l’endettement 
financier net

(en millions d’euros) 30/06/2021 31/12/2020 Variation
Emprunts obligataires 3 714,9 3 836,8 - 3,2 %
Autres emprunts auprès des établissements de crédit 225,3 284,8 - 20,9 %
Billets de trésorerie 702,9 552,2 + 27,3 %
Dettes financières diverses 763,0 917,7 - 16,9 %

dont Options de vente accordées à des intérêts 
minoritaires 325,6 411,3 - 20,8 %

Emprunts et dettes financières 5 406,1 5 591,5 - 3,3 %
Trésorerie et équivalents de trésorerie (4 786,9) (3 442,8) - 39,0 %
Endettement financier net 619,2 2 148,7 - 71,2 %

La définition de l’endettement financier net est
présentée en page 40.

À titre d’information, les passifs sur contrats de
location représentent, pour leur part, un montant total
de 4 411  millions d’euros au 30  juin  2021
(4 084 millions d’euros au 31 décembre 2020).

Solvabilité
Le Groupe affiche une structure financière très solide,
et l’agence de notation Standard & Poors maintient
depuis le 18  avril  2020 la notation à long terme de
Kering en « A- » perspective « stable ».

Liquidité
Au 30  juin  2021, le Groupe dispose d’une trésorerie
disponible de 4 787  millions d’euros (3  443  millions
d’euros au 31 décembre 2020). Le Groupe dispose de
3 035 millions d’euros de lignes de crédit confirmées
(4  365  millions d’euros au 31  décembre  2020) et le
solde des lignes de crédit confirmées et non utilisées
s’élève à 3  035  millions d’euros à cette date
(4 365 millions d’euros au 31 décembre 2020).

Échéancier de liquidité de l’endettement financier net

(1) Emprunts et dettes financières sous déduction de la Trésorerie et équivalents de trésorerie.
(2) Emprunts et dettes financières.
(3) Endettement financier net défini page 40.

2022 (1)

Montant des lignes
de crédit confirmées
non tirées du Groupe

2023 (2)

2024 (2)

2025 (2)

2026 (2)

Au-delà (2)

3 035 M€

1 214 M€

550 M€

294 M€

499 M€

951 M€

(2 889) M€

Endettement
financier net (3) 
au 30 juin 2021 :
619 millions
d’euros
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La part des emprunts et dettes financières à moins
d’un an (1  898 millions d’euros au 30 juin 2021) est
significativement inférieure à la position de trésorerie
et équivalents de trésorerie du Groupe (4 787 millions
d’euros au 30 juin 2021) augmentée des lignes de
crédit confirmées. Le Groupe n’est donc pas exposé à
un risque de liquidité.

Les contrats d’emprunts ou de lignes de crédit
comportent des clauses juridiques usuelles de pari passu,
de défaut croisé (cross default) et de negative pledge.

Il n’existe aucune clause de remboursement anticipé
dans les contrats de financement qui serait déclenchée
à la suite d’une détérioration de la notation financière
du Groupe (rating trigger).

(Cf. Comptes semestriels consolidés résumés, Note 11
– Endettement financier net).

Variation de l’endettement financier net

(en millions d’euros)
1er semestre

2021 2020 Variation
Endettement financier net au 1er janvier 2 148,7 2 812,2 - 23,6 %
Cash-flow libre opérationnel (2 353,9) (2 104,6) - 11,8 %
Dividendes versés 1 007,1 1 009,4 - 0,2 %
Intérêts nets versés et dividendes reçus 52,8 167,2 - 68,4 %
Acquisitions d’actions Kering 117,8 54,1 + 117,7 %
Remboursement des passifs sur contrats de location (1) 432,0 900,2 - 52,0 %
Cession titres PUMA (5,91 % en 2021 / 5,83 % en 2020) (802,6) (655,6) - 22,4 %
Autres acquisitions et cessions 51,8 75,1 - 31,0 %
Autres mouvements (34,5) (109,3) + 68,4 %
Endettement financier net à la date de clôture 619,2 2 148,7 - 71,2 %

(1) Correspond aux remboursements de principal pour 372,1 millions d’euros au premier semestre 2021 (787,3 millions d’euros
pour l’exercice  2020) et d’intérêt pour 59,9  millions d’euros au premier semestre  2021 (112,9  millions d’euros pour
l’exercice 2020) des loyers fixes capitalisés des contrats de location.

Cash-flow libre opérationnel
Flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles

(en millions d’euros)
1er semestre

2021
1er semestre

2020 Variation
Capacité d’autofinancement avant impôts, 
dividendes et intérêts 2 894,5 1 595,7 + 81,4 %
Variation du besoin en fonds de roulement 12,4 (470,3) + 102,6 %
Impôt payé (208,5) (192,1) - 8,5 %
Flux nets de trésorerie liés aux activités 
opérationnelles 2 698,4 933,3 + 189,1 %

Investissements opérationnels

(en millions d’euros)
1er semestre

2021
1er semestre

2020 Variation
Flux nets de trésorerie liés aux activités 
opérationnelles 2 698,4 933,3 + 189,1 %
Acquisitions d’immobilisations corporelles et incorporelles (345,4) (367,8) + 6,1 %
Cessions d’immobilisations corporelles et incorporelles 0,9 0,1 + 800,0 %
Cash-flow libre opérationnel (1) 2 353,9 565,6 + 316,3 %

(1) Le cash-flow libre opérationnel est défini en page 40.

KERING - Rapport financier semestriel 2021 37 —



Éléments financiers du premier semestre 20212 Rapport d’activité

Investissements opérationnels bruts par activité

(en millions d’euros)
1er semestre

2021
1er semestre

2020 Variation
Total Maisons de Luxe 233,1 205,3 + 13,5 %
Corporate et autres 112,3 162,5 - 30,9 %
Acquisitions d’immobilisations corporelles 
et incorporelles 345,4 367,8 - 6,1 %

Au premier semestre 2021, les investissements
opérationnels bruts du Groupe concernent les points
de vente à hauteur de 61  % (42  % au premier
semestre 2020). Pour les magasins, ils se rapportent à

des programmes d’ouverture de points de vente à
hauteur de 56 % et à des chantiers de transformation
et de rénovation à hauteur de 44 %.

Cash-flow disponible opérationnel et cash-flow disponible

(en millions d’euros)
1er semestre

2021
1er semestre

2020 Variation
Cash-flow libre opérationnel 2 353,9 565,6 + 316,2 %
Remboursement des passifs sur contrats de location (372,1) (385,3) + 3,4 %
Intérêts versés sur contrats de location (59,9) (57,3) - 4,5 %
Cash-flow disponible opérationnel (1) 1 921,9 123,0 + 1 462,5 %
Intérêts et dividendes reçus 2,0 2,5 - 20,0 %
Intérêts versés et assimilés (hors contrats de location) (69,5) (87,6) + 20,7 %
Cash-flow disponible (1) 1 854,4 37,9 + 4 792,9 %

(1) Le cash-flow disponible opérationnel et le cash-flow disponible sont définis en page 40.

Dividendes versés
Le dividende en numéraire versé par Kering  SA à ses
actionnaires au premier semestre  2021 s’élève à
998 millions d’euros, incluant l’acompte sur dividende
en numéraire mis en paiement le 21 janvier 2021 pour
un montant de 313  millions d’euros (1  000  millions
d’euros en 2020).

Au premier semestre 2021, les dividendes versés
comprenaient également 9 millions d’euros versés aux
intérêts minoritaires des filiales consolidées (9 millions
d’euros en 2020).

Autres mouvements
Au premier semestre  2021, les différences de change
impactent à la baisse les autres mouvements à
hauteur de 30 millions d’euros (4 millions d’euros à la
baisse au premier semestre 2020).

1.7 Résultat de la société Kering
Le résultat net de la Société mère, Kering SA, au premier semestre 2021 constitue un bénéfice de 653 millions
d’euros (bénéfice de 47 millions d’euros au premier semestre 2020). Il inclut des dividendes perçus des filiales à
hauteur de 27 millions d’euros (29 millions d’euros au premier semestre 2020).

1.8 Transactions avec les parties liées
Les transactions avec les parties liées intervenues sur le premier semestre 2021 sont décrites dans la Note 17 –
Transactions avec les parties liées des comptes semestriels consolidés résumés.
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1.9 Événements postérieurs à la clôture
Kering Eyewear acquiert le lunetier 
de luxe danois LINDBERG
Kering Eyewear et la famille Lindberg ont signé le
8  juillet  2021 un accord en vue de l’acquisition par
Kering Eyewear de 100 % du capital de LINDBERG.

Fondée en  1969 au Danemark, avec l’ouverture d’un
magasin d’optique par Poul-Jørn Lindberg et son
épouse, LINDBERG a pris une ampleur internationale
sous la direction de leur fils Henrik. La marque est
aujourd’hui connue dans le monde entier pour ses
montures optiques haut de gamme au design unique,
ultra-légères et personnalisables, avec une spécialisation
dans les montures en titane. LINDBERG a bâti sa
renommée sur son offre sur-mesure, adaptée aux
attentes de ses clients grâce à une fabrication artisanale
permettant des milliards de combinaisons et à un
vaste choix de matériaux allant du titane à l’acétate en
passant par la corne de buffle, le bois ou les métaux
précieux. LINDBERG a mis au point des procédés de
fabrication innovants et des technologies brevetées,
comme des montures hypoallergéniques, multi-ajustables
et aux charnières dépourvues de vis, qui sont autant
d’éléments distinctifs de la marque. Véritable pionnier
de son industrie, LINDBERG bénéficie d’un positionnement
de marché unique et allie une taille significative, une
forte profitabilité et un important potentiel de croissance.

Cette acquisition marque une étape majeure dans le
développement de Kering Eyewear et s’intègre
parfaitement à sa stratégie. Depuis son lancement
en 2014, Kering Eyewear a déployé un modèle d’affaires
innovant lui permettant d’atteindre une taille critique,
avec un chiffre d’affaires pré-Covid d’environ 600 millions
d’euros en 2019 (ventes aux distributeurs tiers). Cette
opération renforcera encore le positionnement de
Kering Eyewear en tant qu’acteur clé sur le segment
des lunettes haut de gamme, grâce à l’addition d’une
marque propre, dotée d’une grande légitimité sur les
montures optiques, d’un savoir-faire unique et d’un
service client d’excellence. Leur forte complémentarité
permettra à LINDBERG et Kering Eyewear de s’appuyer
sur leurs forces respectives tout au long de la chaîne
de valeur. Des synergies en matière de distribution et
de couverture géographique, notamment, contribueront
à renforcer le potentiel de développement de Kering
Eyewear et à accroître encore sa profitabilité.

L’opération, soumise à l’approbation des autorités de
la concurrence compétentes, devrait être finalisée
dans le courant du second semestre 2021.

1.10 Perspectives
Acteur majeur d’un marché globalement et
structurellement porteur, Kering dispose de
fondamentaux très solides, d’un portefeuille équilibré
de marques complémentaires et à fort potentiel. Ses
priorités stratégiques sont très clairement établies. Le
Groupe et ses Maisons s’attachent notamment à
privilégier la croissance du chiffre d’affaires à magasins
comparables tout en menant une expansion ciblée et
sélective du réseau de magasins. Kering a pour objectif
de faire grandir durablement ses Maisons, d’accroître
l’exclusivité de leur distribution et d’asseoir leur
trajectoire de profitabilité. Le Groupe investit par
ailleurs de manière volontariste pour développer des
plateformes de croissance transverses en matière d’e-
commerce, d’omnichannel, d’infrastructures logistiques
et technologiques, d’expertises et d’outils digitaux
innovants.

La survenance de la crise sanitaire puis économique
liée à la pandémie de Covid-19 en 2020 a eu des
conséquences majeures sur les tendances de
consommation, les flux touristiques, et la croissance
de l’économie mondiale. Le Groupe, à l’instar de
l’industrie du luxe, a été profondément impacté par les
effets induits de la pandémie tant sur sa clientèle que

sur l’ensemble de ses opérations, essentiellement au
premier semestre 2020. Des tendances plus favorables
se sont dessinées au cours du second semestre 2020
et se sont confirmées au premier semestre 2021. Bien
que restant dépendant de l’évolution de la situation
sanitaire et des mesures de restrictions associées en
fonction des pays et zones géographiques, le marché
du luxe connaît un rebond significatif, porté par
l’appétence des consommateurs pour ses produits.

Kering est parfaitement positionné pour bénéficier
pleinement de cette reprise, ayant su allier
préservation de la profitabilité et maintien des
dépenses et investissements visant à renforcer ses
Maisons pour assurer leur potentiel de rebond. Le
Groupe poursuit avec constance et détermination la
mise en œuvre de sa stratégie, et continuera à piloter
et allouer ses ressources en vue de soutenir sa
performance opérationnelle, de maintenir une
génération de cash-flow élevée et d’optimiser la
rentabilité de ses capitaux employés.

Tant la force de son modèle opérationnel et
organisationnel que sa solidité financière confortent la
confiance de Kering dans son potentiel de croissance
à moyen et long termes.
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1.11 Définitions des indicateurs financiers non définis 
par les normes IFRS

Chiffre d’affaires « réel » 
et « comparable »
Le chiffre d’affaires (ou produit des activités ordinaires)
«  réel » du Groupe correspond à son chiffre d’affaires
publié. Le Groupe utilise, par ailleurs, la notion de
«  comparable  » qui permet de mesurer la croissance
organique de ses activités. La notion de chiffre
d’affaires « comparable » consiste à retraiter le chiffre
d’affaires 2020 en :
• neutralisant la part de chiffre d’affaires relative aux

entités cédées en 2020 ;
• en intégrant la part de chiffre d’affaires relative aux

entités acquises en 2021 ;
• en recalculant l’ensemble du chiffre d’affaires 2020

aux taux de change 2021.

Ces retraitements permettent ainsi d’obtenir une base
comparable à taux et périmètre constants, afin
d’identifier la croissance dite « organique » ou « interne »
du Groupe.

Résultat opérationnel courant
Le résultat opérationnel du Groupe inclut l’ensemble
des produits et des charges directement liés à ses
activités, que ces produits et charges soient récurrents
ou qu’ils résultent de décisions ou de transactions
ponctuelles ou atypiques.

Les autres produits et charges opérationnels non
courants regroupent, en raison de leur nature, de leur
montant ou de leur fréquence, des éléments
susceptibles d’affecter la pertinence du suivi de la
performance opérationnelle du Groupe reflétée par le
résultat opérationnel courant. Ils comprennent les
effets des variations de périmètre, les dépréciations
d’écarts d’acquisition et de marques et, lorsqu’ils sont
significatifs, des dépréciations d’immobilisations
incorporelles et corporelles, des plus ou moins-values
de cession d’actifs immobilisés, des coûts de
restructuration et de litiges.

En conséquence, le Groupe utilise comme solde de
gestion intermédiaire majeur le résultat opérationnel
courant, défini comme la différence entre le résultat
opérationnel et les autres produits et charges
opérationnels non courants. Ce solde intermédiaire
permet de faciliter la compréhension de la performance
opérationnelle du Groupe et de ses Maisons, pouvant
ainsi servir à une approche prévisionnelle de la
performance récurrente. Cet indicateur est présenté de
façon constante et stable dans le temps et selon le
principe de continuité et de pertinence de l’information
financière.

EBITDA
Le Groupe utilise, pour le suivi de sa performance
opérationnelle, un solde intermédiaire de gestion
intitulé EBITDA. Cet indicateur financier correspond au
résultat opérationnel courant augmenté des dotations
nettes aux amortissements et des provisions sur actifs
opérationnels non courants, comptabilisées en
résultat opérationnel courant.

Cash-flow libre opérationnel, 
cash-flow disponible opérationnel 
et cash-flow disponible
Le Groupe utilise un agrégat intermédiaire pour le suivi
de sa performance financière dénommé cash-flow
libre opérationnel. Cet indicateur financier correspond
aux flux nets de trésorerie liés aux activités
opérationnelles sous déduction des investissements
opérationnels nets (définis comme les acquisitions et
cessions d’immobilisations corporelles et incorporelles).

Le Groupe a également défini un agrégat supplémentaire,
le cash-flow disponible opérationnel, afin de prendre
en compte le remboursement des loyers fixes
capitalisés (principal et intérêts) en application de la
norme IFRS 16 et ainsi refléter l’intégralité de ses flux
opérationnels.

Le cash-flow disponible correspond ainsi au cash-flow
disponible opérationnel augmenté des intérêts et
dividendes reçus et diminué des intérêts versés et
assimilés (hors contrats de location).

Endettement financier net
L’endettement financier net est un des principaux
indicateurs financiers suivis par le Groupe. Il comprend
les emprunts et dettes financières diminués de la
trésorerie et équivalents de trésorerie. En conséquence,
le coût de l’endettement financier net correspond à
l’ensemble des charges et produits financiers attachés
à ces éléments, y compris l’effet des instruments
dérivés utilisés à des fins de couverture de juste valeur
des emprunts et dettes financières.

Il est à noter que les emprunts et dettes financières
incluent les options de vente accordées à des intérêts
minoritaires.

Taux d’impôt effectif sur le résultat 
courant
Le taux d’impôt effectif sur le résultat courant correspond
au taux d’impôt effectif hors effet d’impôt relatif aux
autres produits et charges opérationnels non courants.
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2 - COMPTES SEMESTRIELS CONSOLIDÉS 
RÉSUMÉS AU 30 JUIN 2021

2.1 Compte de résultat consolidé

(en millions d’euros) Notes
1er semestre

 2021
1er semestre

 2020

ACTIVITÉS POURSUIVIES
Chiffre d’affaires 8 047,2 5 378,3
Coût des ventes (2 104,6) (1 474,8)
Marge brute 5 942,6 3 903,5
Charges de personnel (1 162,5) (1 026,7)
Autres produits et charges opérationnels courants (2 543,1) (1 924,4)
Résultat opérationnel courant 2 237,0 952,4
Autres produits et charges opérationnels non courants 5 (17,3) (319,6)
Résultat opérationnel 2 219,7 632,8
Résultat financier 6 (125,6) (144,9)
Résultat avant impôt 2 094,1 487,9
Charge d’impôt 7 (594,6) (193,7)
Quote-part de résultat des sociétés mises en équivalence 0,9 (7,8)
Résultat net des activités poursuivies 1 500,4 286,4

dont part du Groupe 1 461,9 283,8
dont part des intérêts minoritaires 38,5 2,6

ACTIVITÉS ABANDONNÉES
Résultat net des activités abandonnées 17,1 (11,2)

dont part du Groupe 17,1 (11,2)
dont part des intérêts minoritaires - -

TOTAL GROUPE
Résultat net 1 517,5 275,2

dont part du Groupe 1 479,0 272,6
dont part des intérêts minoritaires 38,5 2,6

(en millions d’euros) Notes
1er semestre

 2021
1er semestre

 2020
Résultat net, part du Groupe 1 479,0 272,6
Résultat de base par action (en euros) 8.1 11,85 2,18
Résultat dilué par action (en euros) 8.1 11,85 2,18
Résultat net des activités poursuivies, part du Groupe 1 461,9 283,8
Résultat de base par action (en euros) 8.1 11,71 2,27
Résultat dilué par action (en euros) 8.1 11,71 2,27
Résultat net des activités poursuivies hors éléments non courants,
part du Groupe 1 477,4 569,3
Résultat de base par action (en euros) 8.2 11,84 4,55
Résultat dilué par action (en euros) 8.2 11,84 4,55
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2.2 État du résultat global consolidé

(en millions d’euros) Notes
1er semestre

 2021
1er semestre

 2020
Résultat net 1 517,5 275,2

dont part du Groupe 1 479,0 272,6
dont part des intérêts minoritaires 38,5 2,6

Variation des écarts de conversion des filiales consolidées : 87,2 (31,3)
variation des écarts de conversion 87,2 (31,3)
montants transférés au compte de résultat - -

Variation des couvertures de flux de trésorerie futurs en devises : 12 (115,7) 67,9
variation de juste valeur (66,0) 59,1
montants transférés au compte de résultat (55,9) 12,1
effets d’impôt 6,2 (3,3)

Variation des autres éléments du résultat global des sociétés 
mises en équivalence : - 2,1

variation de juste valeur - 2,1
montants transférés au compte de résultat - -

Gains et pertes enregistrés en capitaux propres, transférables 
au compte de résultat (28,5) 38,7
Variation des provisions pour retraites et autres avantages 
similaires : 7,6 6,0

variation des écarts actuariels 9,0 6,9
effets d’impôt (1,4) (0,9)

Variation des actifs financiers évalués à la juste valeur : 9 55,3 -
variation de juste valeur 35,8 -
effets d’impôt 19,5 -

Gains et pertes enregistrés en capitaux propres, 
non transférables au compte de résultat 62,9 6,0
Total Gains et pertes enregistrés en capitaux propres 34,4 44,7

dont part du Groupe 29,7 44,2
dont part des intérêts minoritaires 4,7 0,5

RÉSULTAT GLOBAL 1 551,9 319,9
dont part du Groupe 1 508,7 316,8
dont part des intérêts minoritaires 43,2 3,1
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2.3 Bilan consolidé
Actif

(en millions d’euros) Notes 30/06/2021 31/12/2020
Écarts d’acquisition 2 456,6 2 452,2
Marques et autres immobilisations incorporelles 7 012,9 6 985,8
Droits d’utilisation sur contrats de location 4 239,8 3 956,8
Immobilisations corporelles 2 725,3 2 670,2
Participations dans les sociétés mises en équivalence 34,3 36,2
Actifs financiers non courants 9 983,1 1 688,6
Actifs d’impôt différé 1 275,7 1 177,4
Autres actifs non courants 5,5 17,4
Actifs non courants 18 733,2 18 984,6
Stocks 3 041,1 2 845,5
Créances clients et comptes rattachés 1 898,1 910,4
Créances d’impôt courant 335,6 600,5
Actifs financiers courants 9 26,7 158,0
Autres actifs courants 1 1 109,4 1 062,9
Trésorerie et équivalents de trésorerie 11 4 786,9 3 442,8
Actifs courants 10 197,8 9 020,1
Actifs détenus en vue de la vente 0,3 0,7

TOTAL ACTIF 28 931,3 28 005,4

Passif et capitaux propres

(en millions d’euros) Notes 30/06/2021 31/12/2020
Capitaux propres – Part du Groupe 12 518,0 11 820,9
Capitaux propres – Part des intérêts minoritaires 248,5 214,1
Capitaux propres 10 12 766,5 12 035,0
Emprunts et dettes financières à long terme 11 3 507,7 3 815,3
Passifs non courants sur contrats de location 3 835,2 3 545,8
Passifs financiers non courants 80,1 80,0
Provisions non courantes pour retraites et autres avantages similaires 105,0 107,5
Provisions non courantes 13 18,5 18,4
Passifs d’impôt différé 1 475,7 1 485,1
Autres passifs non courants 182,7 183,6
Passifs non courants 9 204,9 9 235,7
Emprunts et dettes financières à court terme 11 1 898,4 1 776,2
Passifs courants sur contrats de location 575,4 538,0
Passifs financiers courants 72,7 338,1
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 1 1 659,4 1 489,6
Provisions courantes pour retraites et autres avantages similaires 9,3 12,2
Provisions courantes 13 132,7 212,4
Dettes d’impôt courant 1 117,3 901,3
Autres passifs courants 1 1 494,6 1 466,8
Passifs courants 6 959,8 6 734,6
Passifs associés à des actifs détenus en vue de la vente 0,1 0,1

TOTAL PASSIF ET CAPITAUX PROPRES 28 931,3 28 005,4
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2.4 Tableau de variation des capitaux propres consolidés

(Avant affectation 
du résultat)
(en millions d’euros) Notes

Nombre
d’actions en
 circulation

Capital
 social

Réserves
liées au
capital

Actions
Kering
auto-

détenues

Réser-
ves de

conver-
sion

Réser-
ves de
rééva-

luation

Résultat
et Autres
 réserves

Part du
Groupe

Part des
 intérêts
 minori-

taires Total
Au 1er janvier 2020 125 017 916 505,1 2 428,4 (570,8) (174,5) (80,1) 8 170,0 10 278,1 160,5 10 438,6

Résultat net 272,6 272,6 2,6 275,2
Total Gains et pertes enre-
gistrés en capitaux propres (31,2) 67,9 7,5 44,2 0,5 44,7

Résultat global (31,2) 67,9 280,1 316,8 3,1 319,9

Variation de capital 
de Kering SA - -
Variations de capital 
des filiales - 25,0 25,0
Charge liée aux paiements
fondés sur des actions - -
Annulation d’actions 
Kering auto-détenues - -
(Acquisitions)/cessions 
d’actions Kering 
auto-détenues (1) 10.1 (3 325) (1,7) (1,7) (1,7)
Distributions de dividendes 10.2 (558,2) (558,2) (4,3) (562,5)
Autres variations (2) (31,9) (31,9) 19,8 (12,1)

Au 30 juin 2020 125 014 591 505,1 2 428,4 (572,5) (205,7) (12,2) 7 860 10 003,1 204,1 10 207,2

Résultat net 1 877,8 1 877,8 26,9 1 904,7
Total Gains et pertes enre-
gistrés en capitaux propres (82,5) 374,5 (2,9) 289,1 (11,0) 278,1

Résultat global (82,5) 374,5 1 874,9 2 166,9 15,9 2 182,8

Variation de capital 
de Kering SA - -
Variations de capital 
des filiales - 0,4 0,4
Charge liée aux paiements
fondés sur des actions 9,0 9,0 9,0
Annulation d’actions 
Kering auto-détenues (5,0) (565,8) 570,8
(Acquisitions)/cessions 
d’actions Kering 
auto-détenues (1) 10.1 (91 675) (52,2) (0,2) (52,4) (52,4)
Dividendes en numéraire 
et acompte 10.2 (312,5) (312,5) (5,8) (318,3)
Autres variations (2) 6,8 6,8 (0,5) 6,3

Au 31 décembre 2020 124 922 916 500,1 1 862,6 (53,9) (288,2) 362,3 9 438,0 11 820,9 214,1 12 035,0

Résultat net 1 479,0 1 479,0 38,5 1 517,5
Total Gains et pertes enre-
gistrés en capitaux propres 82,7 (60,4) 7,4 29,7 4,7 34,4

Résultat global 82,7 (60,4) 1 486,4 1 508,7 43,2 1 551,9

Variation de capital 
de Kering SA
Variations de capital 
des filiales
Charge liée aux paiements
fondés sur des actions 9,6 9,6 9,6
Annulation d’actions 
Kering auto-détenues
(Acquisitions)/cessions 
d’actions Kering 
auto-détenues (1) 10.1 (204 211) (116,4) (1,4) (117,8) (117,8)
Distributions de dividendes 10.2 (685,8) (685,8) (13,2) (699,0)
Autres variations (2) (17,6) (17,6) 4,4 (13,2)

Au 30 juin 2021 124 718 705 500,1 1 862,6 (170,3) (205,5) 301,9 10 229,2 12 518,0 248,5 12 766,5

(1) Le coût d’acquisition des actions Kering auto-détenues est reflété dans la colonne « Actions Kering auto-détenues ». Les plus ou moins-values de cession
d’actions Kering auto-détenues ainsi que les frais et les impôts afférents sont reconnus quant à eux dans la colonne « Résultat et Autres réserves ».

(2) Les Autres variations incluent les variations de périmètre et les transactions avec les intérêts minoritaires.
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2.5 Tableau des flux de trésorerie consolidés

(en millions d’euros) Notes
1er semestre

 2021
1er semestre

 2020
Résultat net des activités poursuivies 1 500,4 286,4
Dotations nettes courantes aux amortissements et provisions sur actif 
opérationnel non courant 4 713,9 722,6
Autres (produits)/charges sans contrepartie en trésorerie 15 (102,7) 136,7
Capacité d’autofinancement 15 2 111,6 1 145,7
Charges/(produits) d’intérêts financiers 114,6 142,9
Dividendes reçus (1,8) -
Charge d’impôt courant 7.1 670,1 307,1
Capacité d’autofinancement avant impôts, dividendes et intérêts 2 894,5 1 595,7
Variation du besoin en fonds de roulement 16 12,4 (470,3)
Impôt payé (208,5) (192,1)
Flux nets de trésorerie liés aux activités opérationnelles 2 698,4 933,3
Acquisitions d’immobilisations corporelles et incorporelles (345,4) (367,8)
Cessions d’immobilisations corporelles et incorporelles 0,9 0,1
Acquisitions de filiales et d’entreprises associées nettes de la trésorerie 
acquise 18,7 12,5
Cessions de filiales et d’entreprises associées nettes de la trésorerie 
cédée (0,7) 0,7
Acquisitions d’autres actifs financiers (90,4) (28,1)
Cessions d’autres actifs financiers 823,8 12,2
Intérêts et dividendes reçus 2,0 2,5
Flux nets de trésorerie liés aux activités d’investissement 408,9 (367,9)
Dividendes versés aux actionnaires de Kering SA 10 (998,3) (1 000,1)
Dividendes versés aux intérêts minoritaires des filiales consolidées (8,8) (1,6)
Transactions avec les intérêts minoritaires (81,1) (51,6)
(Acquisitions)/cessions d’actions Kering auto-détenues 10 (117,8) (2,0)
Émissions d’emprunts obligataires et bancaires 11.2 38,6 1 423,0
Remboursements d’emprunts obligataires et bancaires 11.2 (219,7) (234,0)
Émissions/(remboursements) des autres dettes financières 11.2 155,8 321,6
Remboursements des passifs sur contrats de location (372,1) (385,3)
Intérêts versés et assimilés (129,4) (144,9)
Flux nets de trésorerie liés aux activités de financement (1 732,8) (74,9)
Flux nets liés aux activités abandonnées 4,1 (1,4)
Effet de la variation des taux de change sur la trésorerie et équivalents 
de trésorerie 9,7 5,5
Variation nette de la trésorerie 1 388,3 494,6

Trésorerie et équivalents de trésorerie à l’ouverture 11.1 3 000,1 1 837,6
Trésorerie et équivalents de trésorerie à la clôture 11.1 4 388,4 2 332,2

KERING - Rapport financier semestriel 2021 45 —



Éléments financiers du premier semestre 20212 Comptes semestriels consolidés résumés au 30 juin 2021

2.6 Notes annexes aux comptes semestriels consolidés 
résumés au 30 juin 2021

Présentation des comptes semestriels consolidés résumés 47
Note 1 Généralités 47
Note 2 Faits marquants du premier semestre 2021 48
Note 3 Événements postérieurs à la clôture 49
Note 4 Secteurs opérationnels 50

Notes sur le compte de résultat consolidé 51
Note 5 Autres produits et charges opérationnels non courants 51
Note 6 Résultat financier 52
Note 7 Impôt sur le résultat 52
Note 8 Résultat par action 53

Notes sur le bilan consolidé 55
Note 9 Actifs financiers 55
Note 10 Capitaux propres 56
Note 11 Endettement financier net 56
Note 12 Instruments dérivés 58
Note 13 Provisions 58

Notes sur le tableau des flux de trésorerie consolidés 59
Note 14 Trésorerie et équivalents de trésorerie dans le tableau des flux de trésorerie 59
Note 15 Capacité d’autofinancement 59
Note 16 Variation du besoin en fonds de roulement 60
Note 17 Transactions avec les parties liées 60

KERING - Rapport financier semestriel 2021— 46



Éléments financiers du premier semestre 2021 2Comptes semestriels consolidés résumés au 30 juin 2021

PRÉSENTATION DES COMPTES SEMESTRIELS 
CONSOLIDÉS RÉSUMÉS
NOTE 1 – GÉNÉRALITÉS
Kering  SA, Société mère du Groupe, est une société
anonyme de droit français à Conseil d’administration,
dont le siège social est situé au 40,  rue de Sèvres –
75007  Paris, France. La Société est immatriculée au
Registre du commerce et des sociétés sous le numéro
552 075 020 RCS Paris et est cotée sur Euronext Paris.

Le 27 juillet 2021, le Conseil d’administration a arrêté
les comptes semestriels consolidés résumés au
30  juin  2021 et donné son autorisation à leur
publication ce même jour.

Les comptes semestriels consolidés résumés au
30  juin 2021 reflètent la situation comptable de
Kering  SA, de ses filiales et ses entreprises associées
(le « Groupe »).

En application du Règlement européen n°  1606/2002
du 19 juillet 2002, ces comptes semestriels consolidés
résumés ont été établis en conformité avec les
normes comptables internationales (International
Financial Reporting Standards) telles que publiées et
approuvées par l’Union européenne et d’application
obligatoire à la date de clôture, en particulier selon les
dispositions de la norme IAS  34 – Information
financière intermédiaire.

La norme IAS 34 permet de présenter une sélection de
notes annexes dont l’objectif est d’analyser les
principaux évènements survenus au cours du premier
semestre  2021 et leur incidence sur l’évolution de la
performance financière et la situation financière du
Groupe. Par conséquent, les notes annexes ne
comportent pas l’intégralité des informations requises
pour les comptes consolidés annuels et doivent être
lues conjointement avec les comptes consolidés 2020.

Les principes et méthodes comptables appliqués par
le Groupe sont présentés dans la Note 35 – Principes
et méthodes comptables des comptes consolidés 2020.
Depuis le 1er  janvier 2021, les nouvelles normes,
amendements et interprétations entrées en vigueur sont :
• l’amendement des normes IFRS 9 et IFRS 7 relatif à

la deuxième phase de la réforme des taux d’intérêt et
du remplacement de leurs indices de référence (IBOR).
Cet amendement n’a pas d’impact pour le Groupe ;

• l’amendement de la norme IFRS  16 adopté par
l’IASB en  mars  2021 qui étend la période
d’application jusqu’au 30  juin  2022 des «  remises
de loyers en lien avec la pandémie de Covid-19  ».
Cet amendement n’ayant pas encore été approuvé
par l’Union européenne au 30  juin 2021, le Groupe
ne l’a pas appliqué ;

• l’interprétation de la norme IAS  19 par l’IFRIC
relative à l’allocation des avantages de personnel
aux périodes de service, qui apporte des précisions
sur les périodes d’attribution à prendre en compte
pour la détermination de la charge de prestation de
services : les impacts sont en cours d’analyse, mais
le Groupe ne s’attend pas à des impacts significatifs
dans ses comptes.

Par ailleurs, dans le cadre de la première application
du reporting ESEF à ses comptes consolidés  2021, le
Groupe a modifié dès le 30  juin 2021 certaines lignes
de présentation de son Bilan afin de s’aligner avec la
taxonomie XBRL. Ce changement de présentation
concerne les lignes précédemment appelées « Créances
clients  » et «  Dettes fournisseurs  » qui ont été
renommées respectivement en «  Créances clients et
comptes rattachés  » et «  Dettes fournisseurs et
comptes rattachés  ». Certains montants ont donc été
reclassés en conséquence des lignes «  Autres actifs
courants » et « Autres passifs courants » respectivement.
Les montants présentés pour la période comparative
au 31  décembre  2020 ont été également reclassés. À
noter que ce changement de présentation n’a pas
d’impact sur le calcul du besoin en fonds de roulement
(il a un impact sur la répartition entre le besoin en
fonds de roulement opérationnel et non opérationnel
uniquement).
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NOTE 2 – FAITS MARQUANTS DU PREMIER 
SEMESTRE 2021

Investissement dans Vestiaire Collective
Kering a annoncé le 1er mars 2021 avoir investi environ
5  % dans Vestiaire Collective, première plateforme
mondiale de mode de seconde main, dans le cadre
d’une nouvelle levée de fonds de 178 millions d’euros
et conjointement avec un nouvel actionnaire, la
société d’investissement américaine Tiger Global
Management. Les actionnaires historiques, Maximilian
Bittner, PDG de Vestiaire Collective, Bpifrance, Condé
Nast, le groupe Eurazeo, certains des fonds gérés par
Fidelity International, Korelya Capital, Luxury Tech
Fund et Vitruvian Partners ont également réinvesti.

Après une très bonne année 2020, qui a vu le volume
de transactions sur la plateforme augmenter de plus
de 100 % par rapport à l’année précédente, cette levée
de fonds octroie le statut de «  licorne  » à Vestiaire
Collective et positionne idéalement l’entreprise pour
amorcer une nouvelle phase d’accélération de sa
croissance.

En investissant dans Vestiaire Collective et en étant
représenté au Conseil d’administration, Kering illustre
sa stratégie pionnière au sein du secteur, qui consiste
à soutenir le développement de modèles innovants,
s’ouvrir aux nouvelles tendances de marché et explorer
de nouveaux services pour les clients de la mode et du
Luxe.

Kering renforce ses capacités logistiques mondiales avec une nouvelle 
plateforme dans le nord de l’Italie
Kering a annoncé, le 8 avril 2021, la finalisation de la
première phase de sa nouvelle plateforme logistique à
Trecate, dans la région du Piémont, dans le nord de
l’Italie. Une première partie du bâtiment est
opérationnelle depuis mars  2020  ; la seconde (qui
représente plus de 100  000  m2) le sera au troisième
trimestre 2021.

Construit en un temps record, le nouveau centre
logistique du Groupe s’étend sur plus de 162  000  m2

(soit l’équivalent de 20  terrains de rugby) et associe
des technologies et des systèmes d’automatisation de
pointe, une grande évolutivité, ainsi que des processus
durables et innovants au service du bien-être des
employés.

Ce centre permettra de répondre aux demandes
internationales des Maisons du Groupe provenant des
entrepôts régionaux, des boutiques en propre, des
sites d’e-commerce et du réseau wholesale. Il
améliorera considérablement les capacités de
livraison (jusqu’à 80  millions de pièces par an) et de
stockage (jusqu’à 20 millions de pièces) du Groupe. Il
permettra plus précisément de réduire de 50  % les
délais grâce à des livraisons plus rapides et de
renforcer encore la collaboration avec les Maisons du
Groupe.

Plus de 250 personnes travaillent actuellement dans le
centre. Ce nombre devrait être porté à 900 d’ici la fin
de l’année 2022. Le site est exploité par XPO Logistics,
partenaire logistique de longue date de Kering, qui
emploie la main-d’œuvre du site en charge des
opérations de stockage.

Cession de 5,91 % de PUMA
Kering a annoncé, le 27 mai 2021, la cession, par voie
de construction accélérée d’un livre d’ordres auprès
d’investisseurs qualifiés uniquement, de 5,91  % du
capital de Puma SE pour un montant total d’environ
805  millions d’euros, correspondant à un prix de
cession de 90,3 euros par action Puma.

À la suite de cette transaction, Kering détient une
participation de 3,96 % au capital de Puma. Kering et
Artémis sont soumis à un engagement de conservation

portant sur les actions Puma, devant prendre fin à
l’issue d’une période de 90  jours calendaires à
compter du 1er  juin 2021, date de règlement-livraison
des actions, sous réserve de certaines exceptions ou
de la renonciation au bénéfice de cet engagement par
les coordinateurs globaux.

Le produit net de la transaction a été affecté aux
besoins généraux de Kering et renforce encore
davantage sa structure financière.
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Gouvernance d’entreprise chez Kering
En raison de l’évolution des fonctions qu’elle assume
pour la société Exor dont elle est également
administratrice et afin d’éviter tout potentiel conflit

d’intérêts, Ginevra Elkann a démissionné de son mandat
d’administratrice au Conseil d’administration de Kering
avec effet au 27 avril 2021.

NOTE 3 – ÉVÉNEMENTS POSTÉRIEURS 
À LA CLÔTURE

Kering Eyewear acquiert le lunetier de luxe danois LINDBERG
Kering Eyewear et la famille Lindberg ont signé le
8  juillet  2021 un accord en vue de l’acquisition par
Kering Eyewear de 100 % du capital de LINDBERG.

Fondée en  1969 au Danemark, avec l’ouverture d’un
magasin d’optique par Poul-Jørn Lindberg et son
épouse, LINDBERG a pris une ampleur internationale
sous la direction de leur fils Henrik. La marque est
aujourd’hui connue dans le monde entier pour ses
montures optiques haut de gamme au design unique,
ultra-légères et personnalisables, avec une spécialisation
dans les montures en titane. LINDBERG a bâti sa
renommée sur son offre sur-mesure, adaptée aux
attentes de ses clients grâce à une fabrication
artisanale permettant des milliards de combinaisons
et à un vaste choix de matériaux allant du titane à
l’acétate en passant par la corne de buffle, le bois ou
les métaux précieux. LINDBERG a mis au point des
procédés de fabrication innovants et des technologies
brevetées, comme des montures hypoallergéniques,
multi-ajustables et aux charnières dépourvues de vis,
qui sont autant d’éléments distinctifs de la marque.
Véritable pionnier de son industrie, LINDBERG bénéficie
d’un positionnement de marché unique et allie une
taille significative, une forte profitabilité et un important
potentiel de croissance.

Cette acquisition marque une étape majeure dans le
développement de Kering Eyewear et s’intègre
parfaitement à sa stratégie. Depuis son lancement
en 2014, Kering Eyewear a déployé un modèle d’affaires
innovant lui permettant d’atteindre une taille critique,
avec un chiffre d’affaires pré-Covid d’environ 600 millions
d’euros en 2019 (ventes aux distributeurs tiers). Cette
opération renforcera encore le positionnement de
Kering Eyewear en tant qu’acteur clé sur le segment
des lunettes haut de gamme, grâce à l’addition d’une
marque propre, dotée d’une grande légitimité sur les
montures optiques, d’un savoir-faire unique et d’un
service client d’excellence. Leur forte complémentarité
permettra à LINDBERG et Kering Eyewear de s’appuyer
sur leurs forces respectives tout au long de la chaîne
de valeur. Des synergies en matière de distribution et
de couverture géographique, notamment, contribueront
à renforcer le potentiel de développement de Kering
Eyewear et à accroître encore sa profitabilité.

L’opération, soumise à l’approbation des autorités de
la concurrence compétentes, devrait être finalisée
dans le courant du second semestre 2021.
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NOTE 4 – SECTEURS OPÉRATIONNELS

(en millions d’euros) Gucci

Yves
Saint

Laurent
Bottega
 Veneta

Autres
Maisons

Total
Maisons
 de Luxe

Corporate
 et autres Total

1ER SEMESTRE 2021
Chiffre d’affaires (1) 4 479,3 1 045,5 707,6 1 475,6 7 708,0 339,2 8 047,2
Résultat opérationnel courant 1 694,2 275,1 129,7 197,3 2 296,3 (59,3) 2 237,0
Dotations nettes courantes aux 
amortissements et provisions sur actif
opérationnel non courant 300,0 86,1 83,4 136,7 606,2 107,7 713,9
EBITDA 1 994,2 361,2 213,1 334,0 2 902,5 48,4 2 950,9
Autres produits et charges 
opérationnels courants sans 
contrepartie en trésorerie (141,1) (22,6) (21,5) (14,4) (199,6) 82,4 (117,2)
Acquisitions d’immobilisations 
corporelles et incorporelles 125,0 24,4 24,3 59,4 233,1 112,3 345,4
Actifs sectoriels au 30 juin 2021 11 630,3 2 340,2 1 647,5 3 419,7 19 037,7 2 451,0 21 488,7
Passifs sectoriels au 30 juin 2021 4 342,4 1 090,0 849,7 1 490,7 7 772,8 1 247,3 9 020,1

1ER SEMESTRE 2020
Chiffre d’affaires (1) 3 072,2 681,1 503,1 919,1 5 175,5 202,8 5 378,3
Résultat opérationnel courant 929,0 102,1 43,6 (11,7) 1 063,0 (110,6) 952,4
Dotations nettes courantes aux 
amortissements et provisions sur actif
opérationnel non courant (307,2) (90,3) (88,2) (137,3) (623,0) (99,6) 722,6
EBITDA 1 236,2 192,4 131,8 125,6 1 686,0 (11,0) 1 675,0
Autres produits et charges 
opérationnels courants sans 
contrepartie en trésorerie (71,9) (26,2) (12,9) (16,0) (127,0) 151,8 24,8
Acquisitions d’immobilisations 
corporelles et incorporelles 98,4 26,2 19,2 61,5 205,3 162,5 367,8
Actifs sectoriels au 30 juin 2020 11 392,6 2 364,4 1 644,9 3 503,1 18 905,0 2 069,7 20 974,7
Passifs sectoriels au 30 juin 2020 4 014,7 1 070,1 799,2 1 351,7 7 235,7 1 024,2 8 259,9

(1) Hors chiffre d’affaires intra-groupe.
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NOTES SUR LE COMPTE DE RÉSULTAT CONSOLIDÉ
NOTE 5 – AUTRES PRODUITS ET CHARGES 

OPÉRATIONNELS NON COURANTS

(en millions d’euros) Notes
1er semestre

2021
1er semestre

2020
Charges opérationnelles non courantes (17,5) (320,1)
Dépréciation des écarts d’acquisition, marques et autres 
actifs immobilisés (3,9) (256,7)

Dépréciation des écarts d’acquisition - -
Dépréciation de marques - (201,0)
Dépréciation d’autres actifs immobilisés (3,9) (55,7)

Autres charges opérationnelles non courantes (13,6) (63,4)
Charges de restructuration 13 (2,3) (33,9)
Autres (11,3) (29,5)

Produits opérationnels non courants 0,2 0,5
Autres produits opérationnels non courants 0,2 0,5

TOTAL (17,3) (319,6)

Au premier semestre 2020, compte tenu de la
dégradation des perspectives financières de certaines
Maisons en lien avec la pandémie de Covid-19, le
Groupe avait reconnu des dépréciations d’actifs à
hauteur de 256,7  millions d’euros qui concernaient
principalement les marques Ulysse Nardin, Girard-
Perregaux et Brioni pour un montant de 201,0 millions
d’euros. Les dépréciations des autres actifs immobilisés
comprenaient, pour leur part, la perte de valeur d’un
droit d’utilisation sur contrat de location chez Brioni
pour 35,1 millions d’euros.

Par ailleurs, les charges de restructuration se
rapportaient pour l’essentiel aux maisons horlogères
dans un contexte de profonde refonte de leur modèle
opérationnel. Les autres charges opérationnelles non
courantes intégraient 14,4  millions d’euros de
donations de la part de Kering et de ses Maisons dans
le cadre de la lutte contre la pandémie de Covid-19.

KERING - Rapport financier semestriel 2021 51 —



Éléments financiers du premier semestre 20212 Comptes semestriels consolidés résumés au 30 juin 2021

NOTE 6 – RÉSULTAT FINANCIER

(en millions d’euros) Notes
1er semestre

2021
1er semestre

2020
Coût de l’endettement financier net (1) (21,7) (30,0)
Produits de trésorerie et d’équivalents de trésorerie 2,1 4,1
Charges financières au coût amorti (23,8) (34,1)
Gains nets (pertes nettes) sur dérivés de couverture de flux 
de trésorerie - -
Autres produits et charges financiers (44,0) (57,6)
Gains nets (pertes nettes) sur actifs financiers 1,6 0,6
Gains nets (pertes nettes) de change 11,4 (17,9)
Part inefficace des couvertures de flux de trésorerie 
et de juste valeur 12 (37,8) (61,9)
Gains nets (pertes nettes) sur dérivés non éligibles 
à la comptabilité de couverture 12 (8,8) 24,0
Effet de l’actualisation des actifs et passifs - (0,4)
Autres charges financières (10,4) (2,0)
Total Résultat financier hors contrats de location (65,7) (87,6)
Charge d’intérêt sur contrats de location (59,9) (57,3)

TOTAL (125,6) (144,9)
(1) La définition de l’endettement financier net est présentée en page 40.

Au 1er  semestre  2021, le coût de l’endettement
financier s’établit à 21,7 millions d’euros (30,0 millions
d’euros au 1er  semestre  2020). Cet impact favorable
est lié pour l’essentiel à la baisse du coupon moyen
obligataire et des commissions sur lignes bancaires,
en raison de non reconduction de lignes de crédit
bancaires COVID.

Les autres produits et charges financiers représentent
au 1er semestre 2021 une charge nette de 44,0 millions
d’euros (57,6  millions d’euros au 1er  semestre  2020)
qui s’explique principalement par des effets change
favorables minorés par l’impact défavorable de
30,0  millions d’euros lié à la revalorisation de la
composante optionnelle de l’émission obligataire
échangeable en actions PUMA.

NOTE 7 – IMPÔT SUR LE RÉSULTAT
7.1 Charge d’impôt

(en millions d’euros) Notes
1er semestre

2021
1er semestre

2020
Charge d’impôt courant (670,1) (307,1)
Produit (Charge) d’impôt différé 75,5 113,4

TOTAL (594,6) (193,7)
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7.2 Taux d’impôt effectif et taux d’impôt effectif sur le résultat courant

(en millions d’euros) Notes
1er semestre

2021
1er semestre

2020
Résultat avant impôt 2 094,1 487,9
Charge d’impôt (594,6) (193,7)
Taux d’impôt effectif 28,4 % 39,7 %
Autres produits et charges opérationnels non courants 5 (17,3) (319,6)
Résultat courant avant impôt 2 111,4 807,5
Impôt sur les autres produits et charges opérationnels 
non courants 1,8 34,1
Charge d’impôt sur le résultat courant (596,4) (227,8)
Taux d’impôt effectif sur le résultat courant (1) 28,2 % 28,2 %

(1) La définition du taux d’impôt effectif sur le résultat courant est présentée en page 40.

NOTE 8 – RÉSULTAT PAR ACTION
8.1 Résultat par action

1er semestre 2021

(en millions d’euros)
Ensemble
consolidé

Activités
poursuivies

Activités
abandonnées

Résultat net, part du Groupe 1 479,0 1 461,9 17,1
Nombre moyen pondéré d’actions ordinaires émises 125 017 916 125 017 916 125 017 916
Nombre moyen pondéré d’actions Kering auto-détenues (225 008) (225 008) (225 008)
Nombre moyen pondéré d’actions ordinaires 124 792 908 124 792 908 124 792 908
Résultat de base par action (en euros) 11,85 11,71 0,14

Résultat net, part du Groupe 1 479,0 1 461,9 17,1
Instruments convertibles et échangeables - - -
Résultat net, part du Groupe dilué 1 479,0 1 461,9 17,1
Nombre moyen pondéré d’actions ordinaires 124 792 908 124 792 908 124 792 908
Actions ordinaires potentielles dilutives - - -
Nombre moyen pondéré d’actions ordinaires diluées 124 792 908 124 792 908 124 792 908
Résultat dilué par action (en euros) 11,85 11,71 0,14
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1er semestre 2020

(en millions d’euros)
Ensemble
consolidé

Activités
poursuivies

Activités
abandonnées

Résultat net, part du Groupe 272,6 283,8 (11,2)
Nombre moyen pondéré d’actions ordinaires émises 126 279 322 126 279 322 126 279 322
Nombre moyen pondéré d’actions Kering auto-détenues (1 265 920) (1 265 920) (1 265 920)
Nombre moyen pondéré d’actions ordinaires 125 013 402 125 013 402 125 013 402
Résultat de base par action (en euros) 2,18 2,27 (0,09)

Résultat net, part du Groupe 272,6 283,8 (11,2)
Instruments convertibles et échangeables - - -
Résultat net, part du Groupe dilué 272,6 283,8 (11,2)
Nombre moyen pondéré d’actions ordinaires 125 013 402 125 013 402 125 013 402
Actions ordinaires potentielles dilutives - - -
Nombre moyen pondéré d’actions ordinaires diluées 125 013 402 125 013 402 125 013 402
Résultat dilué par action (en euros) 2,18 2,27 (0,09)

8.2 Résultat par action des activités poursuivies hors éléments 
non courants

Les éléments non courants présentés ci-dessous reprennent les autres produits et charges opérationnels non
courants (cf. Note 5), nets de l’effet d’impôt et des éventuels intérêts minoritaires.

(en millions d’euros) Notes
1er semestre

2021
1er semestre

2020
Résultat net des activités poursuivies, part du Groupe 1 461,9 283,8
Autres produits et charges opérationnels non courants 5 (17,3) (319,6)
Impôt sur les autres produits et charges opérationnels 
non courants 1,8 34,1
Résultat net des activités poursuivies hors éléments 
non courants, part du Groupe 1 477,4 569,3
Nombre moyen pondéré d’actions ordinaires émises 125 017 916 126 279 322
Nombre moyen pondéré d’actions Kering auto-détenues (225 008) (1 265 920)
Nombre moyen pondéré d’actions ordinaires 124 792 908 125 013 402
Résultat de base par action des activités poursuivies 
hors éléments non courants (en euros) 11,84 4,55

Résultat net des activités poursuivies hors éléments 
non courants, part du Groupe 1 477,4 569,3
Instruments convertibles et échangeables - -
Résultat net des activités poursuivies hors éléments 
non courants, part du Groupe dilué 1 477,4 569,3
Nombre moyen pondéré d’actions ordinaires 124 792 908 125 013 402
Actions ordinaires potentielles dilutives - -
Nombre moyen pondéré d’actions ordinaires diluées 124 792 908 125 013 402
Résultat dilué par action des activités poursuivies 
hors éléments non courants (en euros) 11,84 4,55
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NOTES SUR LE BILAN CONSOLIDÉ
NOTE 9 – ACTIFS FINANCIERS
9.1 Détail des actifs financiers

(en millions d’euros) Notes 30/06/2021 31/12/2020
Titres de participation 658,7 1 381,1

dont titres PUMA (3,96 % en 2021 / 9,87 % en 2020) 606,0 1 377,8
Instruments dérivés 12 2,1 -
Prêts et créances 0,7 0,9
Dépôts et cautionnements 196,5 192,9
Autres investissements financiers 125,1 113,7
Actifs financiers non courants 983,1 1 688,6
Instruments dérivés 12 22,0 124,1
Prêts et créances 4,7 33,9
Actifs financiers courants 26,7 158,0

Le 27 mai 2021, le Groupe a cédé 5,91 % du capital de
PUMA pour un montant de 802,6 millions d’euros (nets
des frais de cession). Le Groupe conserve au
30  juin 2021 des titres PUMA à hauteur de 3,96 %. Le
résultat de cette cession ainsi que l’impact de la

réévaluation à la juste valeur des titres conservés ont
été enregistrés directement en capitaux propres, dans
l’État du résultat global consolidé sur la ligne Variation
des actifs financiers évalués à la juste valeur
(cf. 2.2 État du résultat global consolidé).

9.2 Actifs financiers évalués à la juste valeur

(en millions d’euros) Notes 30/06/2021 31/12/2020
Titres de participation 658,7 1 381,1

dont les variations de juste valeur sont enregistrées 
en capitaux propres 658,3 1 380,4
dont les variations de juste valeur sont enregistrées 
au compte de résultat 0,4 0,7

Instruments dérivés 12 24,1 124,1
Autres investissements financiers 125,1 113,7

dont les variations de juste valeur sont enregistrées 
en capitaux propres 116,5 105,8
dont les variations de juste valeur sont enregistrées 
au compte de résultat 8,6 7,9

Actifs financiers évalués à la juste valeur 807,9 1 618,9

KERING - Rapport financier semestriel 2021 55 —



Éléments financiers du premier semestre 20212 Comptes semestriels consolidés résumés au 30 juin 2021

NOTE 10 – CAPITAUX PROPRES
Au 30 juin 2021, le capital social s’élève à 500 071 664 euros. Il est composé de 125 017 916 actions entièrement
libérées de valeur nominale de 4 euros (inchangé par rapport au 31 décembre 2020). Le nombre d’actions Kering
en circulation s’élève à 124 718 705 actions, une fois déduites les 299 211 actions Kering auto-détenues.

Actions Kering auto-détenues

(en millions d’euros) Notes
30/06/2021 31/12/2020

Nombre Montant Nombre Montant
Contrat de liquidité - - - -
Programme de rachat d’actions pour annulation - - - -
Paiements fondés sur des actions 299 211 170,3 95 000 53,9
Actions Kering auto-détenues 299 211 170,3 95 000 53,9

Variation des actions Kering auto-détenues
(en millions d’euros) Notes Nombre Montant

Effet sur la
trésorerie

Au 1er janvier 2021 95 000 53,9
Achats dans le cadre du contrat de liquidité 74 152 42,9 (42,9)
Cessions dans le cadre du contrat de liquidité (74 152) (42,9) 42,9
Annulation dans le cadre du programme de rachat d’actions - - n.a.
Achats dans le cadre des paiements fondés sur des actions 204 211 116,4 (116,4)
Attribution définitive d’actions - - n.a.
Plus-value/(moins-value) de cession nette - n.a.
Au 30 juin 2021 299 211 170,3 (116,4)

NOTE 11 – ENDETTEMENT FINANCIER NET
(en millions d’euros) Notes 30/06/2021 31/12/2020
Emprunts et dettes financières 11.2-4 5 406,1 5 591,5
Trésorerie et équivalents de trésorerie (4 786,9) (3 442,8)

TOTAL 619,2 2 148,7

11.1 Trésorerie et équivalents de trésorerie

(en millions d’euros) Notes 30/06/2021 31/12/2020
Trésorerie 2 863,2 2 570,7
Équivalents de trésorerie 1 923,7 872,1

TOTAL 4 786,9 3 442,8
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11.2 Emprunts et dettes financières par catégorie et échéance 
de remboursement

(en millions d’euros) Notes 30/06/2021
Court

terme N+2 N+3 N+4 N+5 Au-delà
Long

terme
Emprunts obligataires 11.3 3 714,9 620,1 1 148,7 505,0 - 497,7 943,4 3 094,8
Autres emprunts auprès 
des établissements 
de crédit 225,3 110,7 65,7 39,1 1,1 1,1 7,6 114,6
Découverts bancaires 14 398,5 398,5 - - - - - -
Billets de trésorerie 702,9 702,9 - - - - - -
Autres dettes financières (1) 364,5 66,2 - 5,5 292,8 - - 298,3

dont Options de vente 
accordées à des intérêts 
minoritaires 325,6 27,3 - 5,5 292,8 - - 298,3

TOTAL 5 406,1 1 898,4 1 214,4 549,6 293,9 498,8 951,0 3 507,7
% 100,0 % 35,1 % 22,5 % 10,2 % 5,4 % 9,2 % 17,6 % 64,9 %
(1) Les autres dettes financières incluent les intérêts courus non échus.

(en millions d’euros) Notes 31/12/2020
Court

terme N+2 N+3 N+4 N+5 Au-delà
Long

terme
Emprunts obligataires 11.3 3 836,8 467,2 828,1 600,2 501,7 1 439,6 3 369,6
Autres emprunts auprès 
des établissements 
de crédit 284,8 137,0 33,9 88,1 16,9 1,1 7,8 147,8
Découverts bancaires 14 442,7 442,7
Billets de trésorerie 552,2 552,2
Autres dettes financières (1) 475,0 177,1 55,5 242,4 297,9

dont Options de vente 
accordées à des intérêts 
minoritaires 411,3 113,4 55,5 242,4 297,9

TOTAL 5 591,5 1 776,2 917,5 688,3 518,6 243,5 1 447,4 3 815,3
% 100,0 % 31,8 % 16,4 % 12,3 % 9,3 % 4,4 % 25,8 % 68,2 %
(1) Les autres dettes financières incluent les intérêts courus non échus.

11.3 Emprunts obligataires
Le Groupe n’a pas émis de dette obligataire sur le
premier semestre 2021 mais a procédé au
remboursement d’un emprunt obligataire émis à taux

fixe en juin 2015 pour un montant de 150 millions de
dollars américains et arrivé à échéance le 9 juin 2021.

11.4 Lignes de crédit confirmées non tirées
Le Groupe dispose au 30 juin 2021 de 3 035,0 millions
d’euros de lignes de crédit confirmées non tirées
(4  365,3  millions d’euros au 31  décembre  2020). Ce
montant se compose de 2  385,0  millions d’euros au
titre du crédit syndiqué (dont 169,7 millions d’euros à

échéance décembre 2024 et 2 215,3 millions d’euros à
échéance décembre 2025), et de 650,0 millions d’euros
de lignes de crédit bilatérales à échéance second
semestre 2023.
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NOTE 12 – INSTRUMENTS DÉRIVÉS
(en millions d’euros) Notes 30/06/2021 31/12/2020
Actifs financiers non courants 9 2,1 -
Instruments dérivés – à la juste valeur par le résultat 2,1 -
Instruments dérivés – couverture de flux de trésorerie - -
Instruments dérivés – couverture de juste valeur - -
Actifs financiers courants 9 22,0 124,1
Instruments dérivés – à la juste valeur par le résultat 1,8 4,8
Instruments dérivés – couverture de flux de trésorerie 18,2 109,1
Instruments dérivés – couverture de juste valeur 2,0 10,2
Passifs financiers non courants (80,1) (80,0)
Instruments dérivés – à la juste valeur par le résultat (1) (79,9) (79,8)
Instruments dérivés – couverture de flux de trésorerie (0,2) (0,2)
Instruments dérivés – couverture de juste valeur - -
Passifs financiers courants (67,3) (24,6)
Instruments dérivés – à la juste valeur par le résultat (6,3) (1,7)
Instruments dérivés – couverture de flux de trésorerie (49,9) (17,8)
Instruments dérivés – couverture de juste valeur (11,1) (5,1)

TOTAL (123,3) 19,5
(1) Comprend la juste valeur du dérivé incorporé (option) de l’emprunt obligataire échangeable en actions PUMA pour un

montant de 79,9 millions d’euros au 30 juin 2021 (74,1 millions d’euros au 31 décembre 2020).

NOTE 13 – PROVISIONS

(en millions d’euros)
31/12/

2020 Dotations
Reprises
 utilisées

Reprises
 non

utilisées

Variations
 de

périmètre
Différences
 de change

Autres
mouvements

30/06/
2021

Provisions 
non courantes 18,4 0,2 (0,2) - - (0,1) 0,2 18,5
Provisions 
courantes 212,4 10,0 (28,2) (46,4) - - (15,1) 132,7

TOTAL 230,8 10,2 (28,4) (46,4) - (0,1) (14,9) 151,2

(en millions d’euros) Notes 30/06/2021 31/12/2020
Restructurations 5 26,7 45,1
Garanties de passif 13,4 54,7
Litiges et autres risques 111,1 131,0

TOTAL 151,2 230,8

Les provisions reconnues au titre des garanties de passif ont diminué de 41,3  millions d’euros au cours du
premier semestre  2021, suite à l’extinction de risques et des garanties associées dans le cadre de la cession
d’actifs historiques de PPR (Conforama et Redcats).
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NOTES SUR LE TABLEAU DES FLUX DE TRÉSORERIE
CONSOLIDÉS
NOTE 14 – TRÉSORERIE ET ÉQUIVALENTS 

DE TRÉSORERIE DANS LE TABLEAU 
DES FLUX DE TRÉSORERIE

(en millions d’euros) Notes 30/06/2021 30/06/2020
Trésorerie et équivalents de trésorerie présentés 
au Bilan 11.1 4 786,9 2 801,7
Découverts bancaires 11.2 (398,5) (469,5)
Trésorerie et équivalents de trésorerie présentés 
dans le Tableau des flux de trésorerie 4 388,4 2 332,2

NOTE 15 – CAPACITÉ D’AUTOFINANCEMENT

(en millions d’euros) Notes
1er semestre

2021
1er semestre

2020
Résultat net des activités poursuivies 1 500,4 286,4
Dotations nettes courantes aux amortissements 
et provisions sur actif opérationnel non courant 713,9 722,6
Autres produits et charges sans contrepartie en trésorerie (102,7) 136,7

Produits et charges opérationnels courants 
sans contrepartie en trésorerie : 4 (117,2) 24,8

Juste valeur des couvertures de change opérationnelles (56,0) 9,1
Autres éléments (61,2) 15,7

Autres produits et charges sans contrepartie 
en trésorerie : 14,5 111,9

Dépréciation des écarts d’acquisition, marques et autres 
actifs immobilisés 5 3,9 256,7
Juste valeur des couvertures de change en résultat 
financier 6 81,2 (33,7)
Charge (Produit) d’impôt différé 7.1 (75,5) (113,5)
Quote-part de résultat des sociétés mises en équivalence (0,9) 7,8
Autres éléments 5,8 (5,4)

Capacité d’autofinancement 2 111,6 1 145,7
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NOTE 16 – VARIATION DU BESOIN EN FONDS 
DE ROULEMENT

(en millions d’euros) Notes
1er semestre

2021
1er semestre

2020
Variation des stocks (160,9) (158,7)
Variation des créances clients et comptes rattachés 34,2 248,7
Variation des dettes fournisseurs et comptes rattachés 116,9 (367,0)
Variation des autres créances et autres dettes 
opérationnelles 22,2 (193,3)
Variation du besoin en fonds de roulement 12,4 (470,3)

NOTE 17 – TRANSACTIONS AVEC LES PARTIES LIÉES
La société Kering SA est contrôlée par Artémis, elle-même détenue en totalité par la société Financière Pinault.

Notes 30/06/2021 30/06/2020
% de détention du groupe Artémis dans Kering SA 41,6 % 41,0 %
% de droits de vote du groupe Artémis dans Kering SA 58,4 % 58,1 %
Versement du dividende N-1 (en millions d’euros) 414,4 413,9
Redevance de la période (en millions d’euros) 2,5 2,4

Le Groupe paie une redevance à Artémis au titre, d’une
part, d’une mission de conseil et d’étude en matière de
développement et d’appui dans la réalisation
d’opérations complexes et, d’autre part, de la fourniture

d’opportunités de développement, d’affaires ou de
facteurs de réduction des coûts. Cette redevance fait
l’objet d’une convention examinée par le Comité d’audit
et autorisée par le Conseil d’administration.
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3 - RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES 
SUR L’INFORMATION FINANCIÈRE SEMESTRIELLE

Période du 1er janvier au 30 juin 2021
Aux Actionnaires de la société KERING,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par vos Assemblées Générales et en application de l’article
L.451-1-2 III du Code monétaire et financier, nous avons procédé à :
• l’examen limité des comptes semestriels consolidés résumés  de la société KERING, relatifs à la période du

1er janvier au 30 juin 2021, tels qu’ils sont joints au présent rapport ;
• la vérification des informations données dans le rapport semestriel d’activité.

La crise mondiale liée à la pandémie de Covid-19 crée des conditions particulières pour la préparation et
l’examen limité des comptes semestriels consolidés résumés. En effet, cette crise et les mesures exceptionnelles
prises dans le cadre de l’état d’urgence sanitaire induisent de multiples conséquences pour les entreprises,
particulièrement sur leur activité et leur financement, ainsi que des incertitudes accrues sur leurs perspectives
d’avenir. Certaines de ces mesures, telles que les restrictions de déplacement et le travail à distance, ont
également eu une incidence sur l’organisation interne des entreprises et sur les modalités de mise en œuvre de
nos travaux.

Ces comptes semestriels consolidés résumés ont été établis sous la responsabilité du Conseil d’Administration. Il
nous appartient, sur la base de notre examen limité, d’exprimer notre conclusion sur ces comptes.

I. Conclusion sur les comptes
Nous avons effectué notre examen limité selon les normes d’exercice professionnel applicables en France.

Un examen limité consiste essentiellement à s’entretenir avec les membres de la direction en charge des aspects
comptables et financiers et à mettre en œuvre des procédures analytiques. Ces travaux sont moins étendus que
ceux requis pour un audit effectué selon les normes d’exercice professionnel applicables en France. En
conséquence, l’assurance que les comptes, pris dans leur ensemble, ne comportent pas d’anomalies significatives
obtenue dans le cadre d’un examen limité est une assurance modérée, moins élevée que celle obtenue dans le
cadre d’un audit.

Sur la base de notre examen limité, nous n’avons pas relevé d’anomalies significatives de nature à remettre en
cause la conformité des comptes semestriels consolidés résumés avec la norme IAS 34 - norme du référentiel
IFRS tel qu’adopté dans l’Union européenne relative à l’information financière intermédiaire.

II. Vérification spécifique
Nous avons également procédé à la vérification des informations données dans le rapport semestriel d’activité
commentant les comptes semestriels consolidés résumés sur lesquels a porté notre examen limité.

Nous n’avons pas d’observation à formuler sur leur sincérité et leur concordance avec les comptes semestriels
consolidés résumés.

Paris La Défense, le 27 juillet 2021

Les Commissaires aux comptes

KPMG Audit

Département de KPMG SA

Deloitte & Associés

Grégoire Menou David Dupont-Noel Bénédicte Margerin
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4 - DÉCLARATION DES RESPONSABLES 
DU RAPPORT FINANCIER SEMESTRIEL

Nous attestons qu’à notre connaissance, les comptes consolidés résumés pour le semestre écoulé sont établis
conformément aux normes comptables applicables et donnent une image fidèle du patrimoine, de la situation
financière et du résultat de la Société et de l’ensemble des entreprises comprises dans la consolidation, et que le
rapport semestriel d’activité présente un tableau fidèle des événements importants survenus pendant les six
premiers mois de l’exercice, de leur incidence sur les comptes semestriels, des principaux risques et des
principales incertitudes pour les six mois restants de l’exercice, ainsi que des principales transactions entre
parties liées.

Fait à Paris, le 27 juillet 2021

Jean-François Palus, Directeur général délégué

Jean-Marc Duplaix, Directeur Financier
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