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La recuperacion progresa, pero el ritmo es

incierto en un entorno complejo.  Mdltiplos
exigentes.
Datos basicos
Capitalizacion (M€): 35.365
Precio (€/accion): 289,80 €
N°acciones (M): 122,0

Min/Max (52 sem):

207,05€/352,76€

Cod. Reuters / Bloomberg: PRTP.PA /KER FP
Evolucién 2026 -3,3%
Cifras relevantes 2025 2026 2027e TAMI
Ventas 14.675 14.748 15.781 3.7%
M. Bruto 10.660 10.737 11.599 4,3%
M. Bruto 72,6% 72,8% 73,5%
EBIT 1.631 1.765 2.264 17.8%
Mafgen EBIT 11,1% 12,0% 14,3%
BNA -29 853 1.188 n.a.
ME - TAMI: Tasa Anual Media de Incrementos
Principales ratios 2025 2026 2027e TAMI
PER n.a. 41,3 29,6
EV/EBITDA 12,2 10,6 9,0
Rent. Dividendo 1.3% 1,7% 2,1%
BPA (€/acc) -0,2 7.0 9,7 n.a.
DPA (€/acc) 4,0 5,0 6.0 22,5%
DN/EBITDA (x) 2.3 2,9 19
Evolucion reciente 1526 1525  Var. % Consenso
Ingresos 7.220 7.439 -2,9% 7.203
M. Bruto 5.170 5.409 -4, 4% 5.242
% s/ ventas 71,6% 72,7% 72,8%
EBIT 921 920 0,1% 882
% s/ ventas 12,8% 12,%4% 12,2%
BNA 355 404 -12,1% 397
Desglose Ventas 2726 2T25  Var.% Organico
Total 3.652 3.626 0,7% 2,0%
Moda&Cuero 2.948 2.986 -1,3% 0,0%
Gucci 1.410 1.456 -3,2% -2,0%
Joyeria 252 213 151% 18,0%
Kering Eyewear 476 445 7,0% 8,0%
Europa 913 1.052 -13,2% -1,0%
Asia Pacifico 1.205 1.052 14,6% -1,0%
Norteameérica 876 870 0,7% 10,0%
Japon 365 290 25,9% 9,0%
RoW 292 363 -19,4% -8,0%

Variacion Ventas Like-for-Like (sin variacion tipo de cambio, misma superficie de ven
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Kering
Precio objetivo: 280 €

Neutral

Potencial: -3,4%

Recomendacion:

Analista: Elena Fernandez-Trapiella Janssen

Los resultados 1526 reflejan avances en el proceso de racionalizacion y de reparacion
de las marcas iniciado por el nuevo CEO desde septiembre. Las ventas ganan traccion
y el M. EBIT mejora en un entorno complejo. Gucci modera las caidas que arrastra
desde 3T23. El grupo alcanza un punto de inflexién con el primer crecimiento
orgdnico de ventas tras 10 trimestres consecutivos de caidas y un 1T plano. Gucci
(41% de las ventas y 59% del EBIT en 2025) modera las caidas: -2% comparable vs -
8% en 1T y -3,3% esperado. El Margen EBIT mejora +40pb hasta 12,8%, pero
todavia esta lejos de los niveles de 25%/30% del periodo 2017/2023 y de otros
grupos del sector (LVMH 22,5%, Hermeés 41,1%). La venta de activos y la mejora del
Fondo de Maniobra permiten una reduccién de la Deuda Neta de -4.700M€ desde
diciembre hasta 3.300M€. Las medidas adoptadas por el CEO que, previamente
implementa la reestructuracion de Renault, son acertadas y sientan las bases para
una recuperacion progresiva. Pero la velocidad del proceso es incierta. Gucci afronta
un test creativo en los proximos meses con el lanzamiento de la nueva coleccion
“Primavera” en un contexto geopolitico que penaliza las ventas en O. Medio (~5% de
las ventas) y el turismo, especialmente en Europa (25%) y un consumidor
“aspiracional”, publico objetivo de Gucci, presionado por la inflacion y riesgo de
nuevos aranceles de EE.UU. a algunos mercados del lujo. Con unos mudltiplos de
valoracién exigentes mantenemos la recomendacion de Neutral.

Los resultados 1526 baten las expectativas: las ventas ganan traccion y el M. EBIT
mejora.

Los resultados baten las expectativas. Las ventas ganan traccion y los margenes recuperan. Las
ventas comparables (mismo perimetro de consolidacion y tipos de cambio constantes) crecen +2%
en 2T vs +0% en 1T. El grupo alcanza un punto de inflexion con el primer crecimiento organico de
ventas tras 10 trimestres consecutivos de caidas y un 1T plano. Gucci (41% de las ventas y 59% del
EBIT en 2025) modera las caidas: -2% comparable vs -8% en 1T y -3,3% esperado, tras descensos
de ventas secuenciales desde 3T23. Todas las geografias recuperan vs 1T. Destaca Asia (33% de
las ventas) con una caida de -1% vs -4% en 1T y Europa (25%) con -1% vs -7%. Norteamérica
(24%) sigue solido con +10% vs +9% anterior.

El Margen EBIT refleja las medidas de racionalizacion implementadas por el nuevo CEO desde
septiembre 2025. EI M. Bruto cae -110pb hasta 71,6%, pero el M. EBIT mejora +40pb hasta 12,8%.
El Cash Flow Libre asciende a 2.600 M€ (1.800M€ excluyendo venta de activos) vs 1.500M€ en
1S25.

La venta de activos desde la llegada del nuevo CEO en septiembre 2025, especialmente Kering
Beauté e inmuebles permite una reduccién de la Deuda Neta de -4.700M€ desde diciembre hasta
3.300M£. Se sitta en 1,4x EBITDA, dentro del objetivo de 1,0x/1,5x perseguido. El Fondo de
Maniobra mejora 863M£€ y el objetivo de reduccion de inventarios de -1.000 M€ es "alcanzable”.
Con ello, el grupo gana flexibilidad financiera y reduce su perfil de riesgo.

Creemos que las ventas mantendran una progresion favorable en 2026 a medida que las nuevas
direcciones creativas en varias de las marcas, especialmente Gucci, van recuperando el favor del
publico. La 1* coleccion completa (“Primavera”) del nuevo director creativo Demna llegard a las
tiendas a medidos de julio con camparfias de marketing desplegadas desde finales de agosto. EI CEO
anticipa que las ventas comparables serdn mas bien planas (“flattish”) en 3T con una comparativa
exigente (-5% en 3725 vs -10% en el afio), pero mantiene la perspectiva de crecimiento organico
positivo en el afio. La division de Joyeria (7% de las ventas), liderada por las marcas Boucheron y
Pomellato, es un nuevo motor de crecimiento (+20% comprable en 2T) lo que aporta resiliencia al
crecimiento y reduce la dependencia de los ciclos de moda. Con un aumento de +8%, Eyewear
(13% del total y un M. EBIT elevado: 23%) sigue reflejando un crecimiento consistente. El conflicto
en O. Medio detraera 1pp de crecimiento cada trimestre mientras siga abierto.

Los margenes probablemente tocaron fondo en 2025. Ahorros de costes, apalancamiento
operativo, racionalizacién de tiendas y mejor ejecucién permitirdn una recuperacién gradual en
2026. EI CEO espera un M. EBIT en 2526 superior al de 1526 (12,8%). La optimizacion de tiendas
sigue en marcha con 84 efectuadas en 1S dentro del objetivo de 100+ en el afio, lo que estd
mejorando la productividad de las tiendas. El grupo sostiene que, incluso sin crecimiento de
ventas, los margenes se mantendrian planos tras la reduccion de costes lograda. El M. EBIT de
12,8% en 1526 todavia esta lejos de los niveles de 25%/30% en el periodo 2017/2023. Recuperarlos
llevara afios y requerird no solo la recuperacion de Gucci, sino también culminar con éxito la
transicién creativa en Balenciaga y cerrar las pérdidas de McQueen. Por el contrario, Balenciaga
mantiene un desempefio robusto.

Los miiltiplos de valoracién siguen siendo exigentes: PER 2027 de 29,6x, EV/EBITDA de 9,0x vs
medias historicas de 20,9x y 10,9x respectivamente. El proceso de recuperacién progresa, pero
Gucci afronta un test creativo en los proximos meses con el lanzamiento de la nueva coleccion
"Primavera” en un contexto geopolitico que penaliza las ventas en O. Medio (~5% de las ventas) y
el turismo, especialmente en Europa (25%) y un consumidor "aspiracional” (publico objetivo de
Gucci) presionado por la inflacién y riesgo de nuevos aranceles de EE.UU. a algunos mercados del
lujo. Mantenemos la recomendacién de Neutral con un P. Objetivo de 280€.

Todos nuestros informes disponibles en:
https://www.bankinter.com/broker/analisis/informes

https://www.bankinter.com/broker/analisis/videos

https://www.bankinter.com/broker/analisis/actualidad
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Resumen de la la Cuenta de Pérdidas y Ganancias

ME 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 7ami (21/30)
Ventas 17.645 20.351 19.566 17.194 14.675 14.748 15.781 16.728 17.731 18.795 0,7%
M. Bruto 13.069 15.198 14.927 12.681 10.660 10.737 11.599 12.378 13.121 13.908 0,7%
Margen Bruto 74,1% 74,7% 76,3% 73,8% 72,6% 72,8% 73,5% 74,0% 74,0% 74,0%

EBITDA 6.470 7.255 6.569 4.667 3.675 3.658 4.182 4.851 5.674 6.390 -0,1%
Margen EBITDA 36,7% 35,6% 33,6% 27,1% 25,0% 24,8% 26,5% 29,0% 32,0% 34,0%

EBIT 5.017 5.589 4.746 2.554 1.631 1.765 2.264 2.906 3.592 3.947 -2,6%
Margen EBIT 28,4% 27,5% 24,3% 14,9% 11,1% 12,0% 14,3% 17,4% 20,3% 21,0%

BNA 3.176 3.614 2.983 1.133 -29 853 1.188 1.616 2.072 2.307 -3,5%
% var. Ventas 34,7% 15.3% -3,9% -12,1% -14,7% 0,5% 7.0% 6,0% 6,0% 6,0%

% var. BNA 47,7% 13,8% -17,5% -62,0% -102,6% -3042,4% 39,2% 36,0% 28,3% 11.3%

Tasa Anual Media de Incrementos

Resumen de Balance de Situacién

ME 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 7amr (21/30)
Inmovilizado Material 2.967 3.388 5.341 6.537 3.546 3.198 2.900 2.594 2.279 1.919
Inmovilizado Inmaterial 14.225 16.339 20.274 21.179 17.275 17.833 18.412 19.014 19.640 20.290
Existencias 3.369 4.465 4.550 3.992 3.677 3.245 3.472 3.680 3.901 4.135
Clientes 977 1.180 1.151 1.003 824 885 947 1.004 1.064 1.128
Tesoreria 5.249 4.336 3.922 3.518 4.313 8.770 10.201 12.020 14.336 17.069 14,0%
Otros 4.281 4.233 6.129 7.117 11.547 7.578 8.021 8.428 8.858 9.315
Total Activo 31.068 33.941 41.367 43.346 41.181 41.508 43.954 46.741 50.078 53.856 6,3%
Patrimonio Neto 13.736 14.783 16.010 15.730 15.515 15.758 16.531 17.698 19.227 20.659 4,6%
Deuda Financiera 5.417 6.642 12.426 14.035 12.352 12.362 12.506 12.638 12.778 12.926 10,1%
Acreedores 1.742 2.263 2.200 2.098 1.898 1.885 1.965 2.044 2.167 2.297
Pasivo Corriente 6.983 6.243 6.431 7.494 5.830 5.931 7.188 8.380 9.700 11.533
Otros 3.190 4.010 4.300 3.989 5.587 5.572 5.762 5.980 6.206 6.440
Total Pasivo 31.068 33.941 41.367 43.346 41.182 41.509 43.954 46.740 50.078 53.856 6,3%

Valoracién Descuento Cash Flow Libre Operativo

M€ 2026 2027 2028 2029 2030 VR
EBIT 1.765 2.264 2.906 3.592 3.947
- Impuestos -441 -566 <727 -898 -987
= NOPAT (Benef. Operativo después Imp.) 1.324 1.698 2.180 2.694 2.961
+ Amortizaciones 1.893 1.918 1.945 2.082 2.443
- Inversiones en activos fijos -1.000 -1.000 -1.000 -1.000 -1.000
- Variacién Capital Circulante 359 -209 -186 -158 -168
= Cash Flow Libre 1.543 1.357 1.889 2.569 3.188 54.461
WACC 8,9%
g 3,0% Matriz de Sensibilidad
WACC/g 2,5% 2,8% 3,0% 3,3% 3,5%
Valor Grupo (EV) 43.578 7,9% 325 342 360 380 402
- Deuda Neta -8.039 8,4% 289 302 317 333 350
- Minoritarios -1.240 8,9% 258 269 280 294 308
Valor Fondos Propios 34.299 9,4% 232 241 251 262 273
N° acciones (M) 122 9,9% 209 217 225 234 244
Precio Objetivo (€/accidn) 280 10,4% 189 196 203 211 219
Todos nuestros informes disponibles en: https://www.bankinter.com/broker/analisis/actualidad Avda. de Bruselas, 14
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Recomendaciones emitidas en los ultimos 12 meses:

Fecha Recomendacion P. Objetivo  (€/accion)
29/07/2026 Neutral 280
15/04/2026 Neutral 335
10/02/2026 Neutral 335
09/01/2026 Neutral 335
16/12/2025 Comprar 270

INFORMACION IMPORTANTE.-

* Todos nuestros informes se encuentran disponibles en nuestro website:
https://www.bankinter.com/broker/analisis/informes

= Las metodologias de valoracion mas frecuentes aplicadas en nuestro analisis de compafiias son las siguientes (lista no exhaustiva):
VAN FCF, Descuento de Dividendos, Neto Patrimonial, Ratios Comparables, Valor Neto Liquidativo, Warranted Equity Value y PER Tedrico

= La identificacion de las fuentes de informacion empleadas mas relevantes se ofrece en:
https://webcorporativa.bankinter.com/wwwZ2/corporativa/es/cumplimiento_normativo/analisis/tuentes

= Por favor, consulte importantes advertencias legales en:
https://webcorporativa.bankinter.com/www?2/corporativa/es/cumplimiento_normativo/analisis/responsabilidad_legal

NOTAS DE COMPARIAS

Todas nuestras notas estan disponibles en: Link a los informes de companias

EQUIPO DE ANALISIS:

Ramon Forcada - Director Rafael Alonso - Bancos

Ardnzazu Bueno - Eléctricas Ardnzazu Cortina - Industriales

Pilar Aranda - Petréleo Carlos Pellicer - Defensa & Ciberseguridad
Juan Moreno - Inmobhiliarias Juan Tuesta - Tecnologia

Elena Fernandez-Trapiella - Consumo Guilherme Pavéo - Portugal

Esther Gutiérrez de la Torre - Autos Julidn Pérez - Farma & IA

Marcos Souto - Seguros & Infra Rocio Canal - Tecnologia & Turismo

Tematicas y activos de responsabilidad compartida por todo el Equipo:

= Macroeconomia

= Estrategia de Inversion
= Bonos

= Divisas

* Fondos de Inversion

= ETFs

= Carteras Modelo de Fondos de Inversion y de Renta Variable

Todos nuestros informes disponibles: https://www.bankinter.com/broker/analisis/actualidad
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