
di Oscar Bodini

Bond e acquisizioni: la ricetta delle porte Nusco

Dopo l’approvazione del decreto Aiu-
ti Bis le principali banche italiane 
stanno via via riattivando l’acqui-

sto dei crediti ceduti nell’ambito del Su-
perbonus 110 e dell’Ecobonus restituen-
do ossigeno alle tante aziende dell’indot-
to che negli ultimi 24 mesi hanno prolife-
rato proprio sulla scorta di questa inizia-
tiva ma che erano rimaste con il cerino in 
mano quando le cessioni dei crediti erano 
state bruscamente bloccate a metà febbra-
io. 
«Poche mattine fa ho ricevuto la  
chiamata di un dirigente di uno dei 
principali istituti di credito italia-
ni: mi ha spiegato che da subito po-
tevamo ricominciare a caricare le 
pratiche  sulla  piattaforma  della  
banca. Era la notizia che stavamo 
aspettando da tempo», racconta a 
Milano Finanza Luigi Nusco, am-
ministratore delegato e presidente 
dell’azienda di Nola che porta il 
suo cognome. Tra i gruppi leader 
nel mercato delle porte per interno, 
infissi in legno, alluminio, legno al-
luminio e pvc, grate e persiane di si-
curezza in ferro, Nusco è tra 
le realtà destinate a benefi-
ciare in misura consistente 
della ripresa del comparto.  
«Malgrado i costi ancora ele-
vati delle materie prime, per 
noi il 2023 sarà un esercizio 
di picco di fatturati e di certo 
rivedremo al rialzo le nostre 
strategic guidance con una 
nuova traiettoria che andrà 
fortemente corretta all’insù», 
spiega il capo azienda. 
Di recente il gruppo campa-
no ha consegnato al mercato 
i  conti  dell’ultimo esercizio  
che si è chiuso con un utile 
netto consolidato di 0,8 milioni. L’ultima 
riga del conto economico sale a 1,1 milio-
ni includendo per 12 mesi nel perimetro 
di consolidamento anche la rumena Pi-
num Doors & Windows, rilevata nel lu-
glio dello scorso anno. I ricavi netti conso-
lidati ammontano poi a 40,5 milioni e su-
perano i 50 milioni considerando per 12 
mesi anche Pinum, mentre l’ebitda adju-
sted consolidato è positivo per 4 milioni, 
con una marginalità lorda che sfiora la 
doppia cifra.
Il  takeover  dell’azienda  rumena  viene  
considerato la testa di ponte attraverso 
cui il gruppo italiano intende svilupparsi 
nell’est europeo e la strategia di sviluppo 
è incentrata sull’apertura di nuovi negozi 

in franchising e su un’ulteriore diversifi-
cazione della gamma di prodotti. «È una 
società con grossi margini, legati al fatto 
che il costo delle materie prime e quello 
del lavoro risultano essere particolarmen-
te competitivi». Un aspetto che Nusco ri-
tiene cruciale anche per riuscire a farsi 
spazio  nelle  catene  commerciali  della  
grande distribuzione. «Superata questa 
fase di 110 e di ulteriori incentivi vari che 
ancora ci  saranno nei prossimi anni»,  
chiarisce ancora Luigi Nusco, «è per noi 
fondamentale  riuscire  ad  aggredire  la  

grande  distribuzione  organizzata  con  
pannelli porta e infissi che presentino il 
giusto rapporto qualità-prezzo».
Negli intenti del gruppo campano Pinum 
viene utilizzata anche come porta d’acces-
so verso gli Stati Uniti e in alcuni mercati 
europei come Spagna e Francia. «Sono 
nazioni che culturalmente possono avere 
un po’ di difficoltà ad acquistare dall’Ita-
lia. Paradossalmente fornendo i manu-
fatti dalla Romania riusciamo invece a 
essere più competitivi e a entrare in mer-
cati internazionali superando nel miglio-
re dei modi barriere all’ingresso, a diffe-
renza di quanto potrebbe avvenire trami-
te una trattativa diretta con l’Italia». 
Nei propositi della famiglia, giunta oggi 

alla  terza  generazione  alla  guida  
dell’azienda, Nusco potrebbe crescere a 
stretto giro replicando la medesima stra-
tegia per linee esterne già vista con Pi-
num Doors & Windows, assorbendo cioè 
realtà complementari e saldando l’opera-
zione con la propria carta. Diversi dos-
sier sono del resto già allo studio sia in 
Italia sia all’estero. Di fatto Pinum è sta-
ta federata al gruppo nolano in uno scam-
bio azionario carta contro carta che ha vi-
sto la holding italiana della famiglia Nu-
sco scendere poco sotto l’80%, una presa 

che potrebbe ulteriormente allentarsi 
in caso di operazioni d’M&A intavola-
te su questo schema. «Non avrei alcu-
na remora a farmi carico di una dilui-
zione se servisse a far crescere il grup-
po tramite una grossa acquisizione», 
assicura il manager-imprenditore.
La strada della diluizione potrebbe es-
sere presa in considerazione anche per 
aumentare il flottante (oggi attorno al 
20%) e progettare il passaggio a un li-
stino superiore. «Credo però che oggi 
le condizioni non siano ancora matu-
re.  Ci  siamo  iscritti  alla  palestra  
dell’Egm che ci ha permesso di miglio-
rare nei sistemi di controllo e di certifi-

cazione e ci ha spinti a investi-
re per definire la governance 
e sulla sostenibilità. Ci stia-
mo preparando senza fretta 
al grande salto». 
È soprattutto con questo obiet-
tivo che il gruppo nolano pen-
sa di fare acquisizioni trami-
te  lo  scambio di  carta,  pur 
non escludendo  aumenti  di  
capitale  né  l’emissione  di  
qualche bond. Su quest’ulti-
mo fronte l’azienda ragiona 
da tempo sulla possibilità di 
emettere debito. L’idea è strut-
turare un bond che riconosca 
ai  sottoscrittori  «un  rendi-

mento anche un po’ più alto della media 
di mercato, perché risulti appetibile e crei 
pertanto  interesse;  diciamo  attorno  al  
10%», racconta il capo azienda. Quanto 
raccolto tra i soggetti istituzionali che ac-
quisteranno il bond destinato a vedere la 
luce nei prossimi mesi verrà poi reinvesti-
to in operazioni che promettono di spunta-
re una redditività molto più elevata. Ba-
sti pensare, ammette l’imprenditore, «che 
oggi riusciamo ad acquistare crediti fisca-
li con uno sconto del 50% e che sulle com-
messe acquisite la marginalità è di oltre 
il 30%». Quanto alle dimensioni del bond 
allo studio, l’azienda si sta orientando su 
un taglio fino a 7 milioni di euro. (ripro-
duzione riservata)

N
on è certo un compi-
to  facile  quello  di  
Francesco  Milleri  
nel  post-Del  Vec-
chio.

Il top-manager perugino, scelto 
dal fondatore di Luxottica per gui-
dare il suo impero finanziario, de-
ve in primis far crescere ulterior-
mente un colosso dell’occhialeria 
da 24,5 miliardi di euro di fattura-
to, presente in oltre 150 Paesi, 
con circa 190 mila dipendenti e 
150 brand in portafoglio.  Deve 
poi amministrare un patrimonio 
di partecipazioni azionarie da ol-
tre 34 miliardi di valore di merca-
to, pacchetti che vanno da Essilor-
Luxottica  (32,08%)  a  Covivio  
(26%), da Generali (9,77%) a Me-
diobanca (19,8%) e da Unicredit 
(1,92%) e Webuild (0,67%) a Lu-
xair (13%). Deve, ancora, pren-
dersi cura -in quanto esecutore te-
stamentario- dell'esatta ed effetti-
va esecuzione delle ultime volon-
tà di Leonardo Del Vecchio men-
tre fra i numerosi eredi si regi-
strano malumori e mancanza di 
identità di vedute sulla successio-
ne multi-miliardaria tali da poter 

incrinare gli equilibri in Delfin. 
Infine, Milleri deve portare avan-
ti la visione dell’imprenditore mi-
lanese che nella gestione dei pro-
pri investimenti ragionava sem-
pre in ottica di lungo periodo e an-
che a livello di sistema Paese.

Non èun compito facile per il 
delfino di Del Vecchio, che di Essi-
lux è presidente e amministrato-
re delegato e di Delfin è presiden-
te, perché è vero che queste sfide 
si muovono su tre differenti livel-
li, ma i piani si intersecano e le sfi-
de sono da portare avanti tutte as-
sieme. Il primo livello è quello di 
EssilorLuxottica. Il secondo è al 
piano di sopra, nella cassaforte 
lussemburghese. Il terzo invece 
sta in cima alla catena di control-
lo, quello della proprietà, con i di-
versi rami familiari di cui, nono-
stante la blindatura e l’autono-
mia che lo statuto assegna al cda, 
il manager deve conquistare la fi-
ducia ed essere anche sintesi.

Consapevoledelle attribuzioni 
e per legarlo a doppio filo ai desti-
ni della galassia Delfin, nei tre te-
stamenti olografi Del Vecchio ave-
va assegnato a Milleri un pacchet-
to di 2.148.148 azioni EssilorLu-
xottica, quasi lo 0,48% del capita-
le del colosso quotato a Parigi. Un 
pacchetto che ora con il disco ver-
de che gli azionisti accenderanno 
il 17 maggio alla politica dei divi-
dendi (22 maggio data di stacco e 
pagamento a partire dal 13 giu-
gno) porterà nelle tasche del ma-
nager di riferimento della galas-

sia Delfin oltre 6,9 milioni di eu-
ro. Più l’assegno da quasi 4 milio-
ni (1,5 milioni di parte fissa più 
2,44 milioni di variabile) che Essi-
lux gli staccherà come compenso 
per l’esercizio 2022. Dopo risulta-
ti record, il board ha proposto una 
cedola di 3,23 euro per azione (o 
in  alternativa  uno  scrip  divi-
dend), in aumento del 29% rispet-
to al 2021. Assieme allo 0,48% di 
Essilux che ai prezzi attuali vale 
circa 392 milioni, i quasi 11 milio-
ni dovrebbero finire dritti nella 
holding personale, la Francesco 
Milleri srl, che il dirigente, come 
rivelato da MF-Milano Finanza, 
ha creato a settembre dello scorso 
anno e che, come da statuto, servi-
rà al manager di Città di Castello 
per gestire con investimenti futu-
ri la massiccia liquidità che afflui-
rà nelle proprie tasche.

Il primostacco di dividendi nel 
post-Del Vecchio porterà liquidi-
tà anche a Romolo Bardin che di 
Delfin è amministratore delegato 
e consigliere di EssilorLuxottica. 
La donazione  testamentaria  di  
22.222 titoli Essilux sempre da 
parte del fondatore (vale oltre 4 
milioni) frutterà all’altro mana-
ger di fiducia della galassia Del-
fin quasi 72 mila euro, più i 145 
mila euro di compensi come mem-
bro del board. Ma è al piano supe-
riore che un terzo del monte divi-
dendi affluirà facendo contenti i 
tre rami familiari, fra cui da mesi 
alcuni eredi hanno alzato il so-
pracciglio per il generoso tratta-
mento riservato a Milleri e, pare, 
anche per l’assegnazione degli im-
mobili  all’ultima moglie di  Del  
Vecchio Nicoletta Zampillo. Ol-
tre ai due figli più giovani, Luca e 
Clemente,  nati  dalla  relazione  
dell’imprenditore  con  Sabina  
Grossi, come rivelato da questo 
giornale, ad aver accettato l’eredi-
tà con beneficio d’inventario è sta-
ta  anche  la  terzogenita  Paola,  
classe 1961 e figlia di primo letto. 
Le  mosse  sono  necessarie  per  
un’impugnazione del testamento 
nel caso l’erede voglia far valere i 
propri diritti. Malumori a parte, 
a giugno arriveranno nella hol-
ding lussemburghese quasi 464 
milioni di euro. Erano 292 milio-
ni nel 2019, nell’esercizio cioè suc-
cessivo alla fusione fra Luxottica 
ed Essilor.  Assieme alle cedole 
che affluiranno dalle altre quote 
nelle blasonate blue chip italiche, 
la cassa potrebbe subito venir di-
visa fra ognuno degli otto azioni-
sti (al 12,5%). Il motivo? Compen-
sare i mal di pancia di sedere so-
pra un patrimonio personale da 
oltre quattro miliardi senza poter-
ne disporre immediatamente in 
un parterre di azionisti molto di-
versi per età e obiettivi. La leva 
delle cedole sarà un jolly per Mil-
leri anche per far tornare il sere-
no in casa del Vecchio. (riprodu-
zione riservata)

C
ome sull’Impero britannico nel 
periodo  della  sua  massima  
estensione, il  sole sembra non 
tramontare mai sulla fortuna di 
Bernard Arnault. Da Louis Vuit-

ton a Dior, da Fendi a Celine. Dagli champa-
gne Moët & Chandon e Krug al cognac Hen-
nessy.  Dalle  fragranze  Acqua  di  Parma  
all’alta gioielleria Bulgari e Tiffany & co. 
Dall’hôtellerie Belmond e Cheval Blanc al-
la pasticceria di Cova, fino alla distribuzio-
ne, con Sephora e Le Bon Marché, e all’edito-
ria, con i giornali francesi Les Échos e Le Pa-
risien.  Sono questi oggi alcuni dei tesori  
dell’uomo che, con un patrimonio familiare 
stimato in 206 miliardi di dollari, ha 
surclassato i grandi imprenditori sta-
tunitensi del settore tecnologico fino a 
diventare il più ricco del mondo. Lo ha 
fatto scommettendo sul lusso dal 3 giu-
gno 1987, quando dalla fusione delle 
storiche  società  Moët  Hennessy  e  
Louis Vuitton ha preso vita Lvmh, oggi 
colosso mondiale del settore dell’alto di 
gamma da 79,2 miliardi di ricavi nel 
2022. 

Il gruppo continua a inanellare re-
cord. Dopo l’ennesimo exploit nel pri-
mo trimestre di quest’anno, che ha vi-
sto Lvmh mettere a segno un fatturato 
di 21 miliardi (+17%), la società quota-
ta sul Cac 40 di Parigi è recentemente diven-
tata anche la prima in Europa ad aver supe-
rato i 500 miliardi di dollari di capitalizza-
zione. Un risultato grazie al quale il gruppo 
è diventato anche il primo del Vecchio Conti-
nente a entrare nella top 10 delle società 
più capitalizzate al mondo. Non ci sono dun-
que dubbi sul fatto che l’impero del lusso di 
Lvmh sia ormai ineguagliabile, impossibile 
da raggiungere anche per quelli che tradi-
zionalmente sono stati considerati competi-
tor, come Kering o Richemont. Ma se la lun-
gimiranza e l’abilità di Arnault costituisce 
da un lato un successo per tutta l’industria 
dell’alto di gamma, ci si deve interrogare su 
com’è stato possibile che nel settore italiano 
per eccellenza, ossia moda e lusso, sia stato 
un francese a scalare la vetta. 

«Credo che agli imprenditori italiani sia-
no mancate soprattutto tre cose: terzietà, vi-
sione e capitali. La prima è anche la più im-
portante», ha spiegato a Milano Finanza 
Luca Solca, senior research analyst, global 

luxury goods di Bernstein. «I tre grandi con-
glomerati del lusso stranieri Lvmh, Kering 
e Richemont non sono stati costruiti dai fon-
datori dei marchi». Per essere chiari, non è 
stato Monsieur Christian Dior a fondare Lv-
mh, ma un imprenditore terzo, distante dal-
la nascita della maison. «La distanza è im-
portante perché, per un padre, nessun pre-
tendente per la propria figlia sarà mai con-
vincente al 100%. In Italia questa distanza 
non c’era, perché i grandi marchi si sono svi-
luppati dopo», ha precisato l’analista, secon-
do il quale deve peraltro far riflettere il fatto 
che Bernard Arnault venga dall’edilizia, Jo-
hann Rupert di Richemont dal tabacco e Fra-
nçois Pinault, fondatore di Ppr-Pinault-Prin-
temps-Redoute, oggi nota come Kering, dal 

legname. «Quello che caratterizza questi im-
prenditori, al di là della loro origine, è che a 
un certo punto hanno capito che l’unione fa 
la forza. E hanno avuto i mezzi per promuo-
vere questa unione». 

Ma si è trattato veramente di un’unione? 
L’abilità di Arnault è stata quella di aggre-
gare, riuscendo in quello che gli imprendito-
ri del Made in Italy non sono stati in grado 
di fare? «Bernard Arnault è stato bravissi-
mo, ma ha comprato, non ha aggregato. Co-
me i colleghi francesi, ha scelto un modo di-
verso di fare business arrivando a coprire 
più ambiti, a differenza degli imprenditori 
italiani che, avendo un attaccamento parti-
colare ai brand da loro fondati, si sono natu-
ralmente associati a una determinata cate-
goria di prodotti, come ha fatto Della Valle 
con le calzature, Zegna con il menswear o 
Ruffini con l’outerwear», ha osservato Ro-
berto Costa, head of global luxury invest-
ment banking di Citi. «L’unica vera aggre-
gazione di successo nel settore è stata quel-

la messa a segno da Leonardo Del Vecchio, 
a mio parere il più grande imprenditore ita-
liano di tutti i tempi, con EssilorLuxottica. 
Lui ha davvero avuto una visione che è sta-
to in grado di mettere in pratica». Non biso-
gna dimenticare, inoltre, che il gruppo Lv-
mh è costituito dalla somma di molte griffe 
di diversi settori, mentre i successi delle 
aziende tricolore sono il risultato di un solo 
marchio, come nel caso di Prada, Brunello 
Cucinelli o Salvatore Ferragamo. «Anche 
quelle italiane sono delle eccellenze, svilup-
pate semplicemente seguendo un modello 
diverso», ha concluso Costa. 

Volendo tirare le somme, tuttavia, secon-
do gli esperti è ormai tardi perché gli italia-

ni possano essere protagonisti di que-
sta  industria.  «Gli  imprenditori  del  
Made in Italy fanno cose magnifiche. 
Ma occupano delle nicchie, non domi-
nano il comparto», ha affermato Solca. 
«Basta vedere il delta tra capitalizza-
zione di borsa delle aziende del settore 
a Parigi e a Milano. Anche se alcune 
meravigliose aziende italiane non so-
no quotate, lo scarto è abissale». An-
che Diego Della  Valle,  che da  oltre 
vent’anni siede nel board di Lvmh, in 
una  recente  intervista  con  MF Fa-
shion ha dichiarato che in Italia non ci 
saranno probabilmente mai dei poli  
del lusso, «ma ci sono dei gruppi indu-
striali ottimi» che possono decidere di 

fare sistema. E in quest’ottica «è come se il 
polo lo avessimo». 

Ma anche se nessun gruppo tricolore è riu-
scito a dare vita a un polo luxury, non sono 
mancati i tentativi. Tra le esperienze di ag-
gregazione si ricordano Mariella Burani Fa-
shion Group, specializzato negli accessori 
con Braccialini, Baldinini, Coccinelle, Biasia 
e Mandarina Duck, IT Holding per l’abbiglia-
mento elegante con Romeo Gigli, Gianfranco 
Ferré e Malo, lo sportswear di Finpart con 
Cerruti, Henry Cotton’s, Marina Yachting, 
Moncler e Boggi, Prada con Jil Sander, Chur-
ch’s, Azzedine Alaïa e Byblos e Marzotto con 
Hugo Boss, Valentino, Bassetti e Lanerossi. 
«Queste iniziative sono nei primi tre casi fal-
lite a causa del forte indebitamento finan-
ziario accumulato, negli ultimi due delibe-
ratamente abbandonate a seguito del muta-
to scenario macroeconomico globale dopo 
l’11 settembre, per una rifocalizzazione sul 
core brand», ha concluso Emanuela Pettenò 
(PwC Italia). (riproduzione riservata)

di Fabio Pavesi

Ogni analista vi dirà che quando il 
contesto macro-economico e le con-
dizioni finanziarie volgono al peg-

gio, o sono di difficile lettura, allora me-
glio puntare sui titoli del lusso e della mo-
da.
Il price power dei loro prodotti e una do-
manda anelastica ai prezzi fanno sì che ci 
siano sempre acquirenti anche in scenari 
difficili. Tutto vero, ma come ogni regola 
empirica ha le sue belle eccezioni. Una di 
queste si è palesata l’altro ieri con il crollo 
in Borsa del titolo Estée Lauder all’indo-
mani della pubblicazione dei conti trime-
strali. Il valore delle azioni del colosso 
Usa dei  cosmetici,  dei  profumi di  alta 
gamma e dei prodotti per la cura della pel-
le, è caduto del 15% in una sola seduta. 

Un crollo vero e proprio giunto a ciel sere-
no, dato che non c’erano segnali di crisi. E 
invece eccola la crisi: i dati dell’ultimo tri-
mestre hanno visto una contrazione dei ri-
cavi del 12% su base annua con l’utile ope-
rativo sceso del 60% e l’utile netto caduto 
del 73% a quota 155 milioni dai 573 milio-
ni di 12 mesi prima. Uno scivolone cui il 
mercato non era preparato, dato lo scosso-
ne pesante subito nella seduta.
Non solo ma le stime per l’intero 2023 rila-
sciate dal gruppo quotato a Wall Street so-
no più che negative. L’azienda parla di 
una contrazione per l’intero anno fiscale 
tra il 10 e il 12% del fatturato. Neanche 
nell’annata del 2020, l’anno peggiore del 
Covid, Estée Lauder aveva accusato un ca-
lo dei ricavi così pronunciato come quello 
atteso ora per il 2023. L’azienda giustifica 
la contrazione con una crescita più bassa 

del previsto in Asia, e con la fine di alcune 
licenze tra cui Donna Karan e Tommy Hil-
figer. Certo è che i fondamentali si sono de-
teriorati parecchio. E per la prima volta 
dopo anni il calo dei ricavi e dei margini 
sarà molto accentuato. Tra l’altro in casi 
come quello di Estée Lauder, cioè titoli 
che trattano a multipli elevati tipici dei 
business di lusso e hi tech, il mercato rea-
gisce con estrema violenza a qualsiasi ral-
lentamento nelle prospettive di crescita di 
ricavi e utili. Il colosso Usa della cosmeti-
ca tratta infatti a 5 volte le vendite; 22 vol-
te il mol; 39 volte l’utile operativo e ben 67 
volte gli utili attesi. Troppo caro per non 
subire un crollo in Borsa con quel taglio 
dei ricavi di oltre il 10 per cento. Investito-
re avvisato, investitore salvato. (riprodu-
zione riservata)
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di Andrea Deugeni

SOTTO LA LENTE

Ogni analista vi dirà che quando il 
contesto macro-economico e le con-
dizioni finanziarie volgono al peg-

gio, o sono di difficile lettura, allora meglio 
puntare sui titoli del lusso e della moda.
Il price power dei loro prodotti e una do-
manda anelastica ai prezzi fanno sì che ci 
siano sempre acquirenti anche in scenari 
difficili. Tutto vero, ma come ogni regola 
empirica ha le sue belle eccezioni. Una di 
queste si è palesata l’altro ieri con il crollo 
in Borsa del titolo Estée Lauder, all’indo-
mani della pubblicazione dei conti trime-
strali. Il valore delle azioni del colosso Usa 
dei cosmetici, dei profumi di alta gamma e 
dei prodotti per la cura della pelle, è cadu-
to del 15% in una sola seduta. Un crollo ve-
ro e proprio giunto a ciel sereno, dato che 
non c’erano segnali di crisi. E invece eccola 

la crisi: i dati dell’ultimo trimestre hanno 
visto una contrazione dei ricavi del 12% su 
base annua con l’utile operativo sceso del 
60% e l’utile netto caduto del 73% a quota 
155 milioni dai 573 milioni di 12 mesi pri-
ma. Uno scivolone cui il mercato non era 
preparato, considerato lo scossone pesan-
te subìto nella seduta.
Non solo ma le stime per l’intero 2023 rila-
sciate dal gruppo quotato a Wall Street so-
no più che negative. L’azienda parla di una 
contrazione per l’intero anno fiscale tra il 
10 e il 12% del fatturato. Neanche nell’an-
nata del 2020, l’anno peggiore del Covid, 
Estée Lauder aveva accusato un calo dei ri-
cavi così pronunciato come quello atteso 
ora per il 2023. L’azienda giustifica la con-
trazione con una crescita più bassa del pre-
visto in Asia, e con la fine di alcune licenze 

tra cui Donna Karan e Tommy Hilfiger. 
Certo è che i fondamentali si sono deterio-
rati parecchio. E per la prima volta dopo 
anni il calo dei ricavi e dei margini sarà 
molto accentuato. Tra l’altro in casi come 
quello di Estée Lauder, cioè titoli che trat-
tano a multipli elevati tipici dei business 
di lusso e hi-tech, il mercato reagisce con 
estrema violenza a qualsiasi rallentamen-
to nelle prospettive di crescita di ricavi e 
utili. Il colosso Usa della cosmetica tratta 
infatti a cinque volte le vendite; 22 volte il 
margine operativo lordo; 39 volte l’utile 
operativo e ben 67 volte gli utili attesi. 
Troppo caro per non subire un crollo in Bor-
sa con quel taglio dei ricavi di oltre il 10 per 
cento. Investitore avvisato, investitore sal-
vato. (riproduzione riservata)

Fabio Pavesi

Estée Lauder e quell’inascoltato allarme sui multipli 

Essilux la generosa

Luigi Nusco

estee lauder

DINASTIE Fra un mese EssilorLuxottica pagherà ai soci le cedole del 2022 
Al ceo Milleri frutteranno quasi 7 milioni di euro grazie alla quota donata
da Del Vecchio. Oltre 460 milioni agli eredi radunati nella holding Delfin 

Bernard
Arnault

Francesco
Milleri

Luca Del Vecchio 
e Nicoletta Zampillo

di Federica Camurati

La lezione di Arnault

LUSSO Prima società europea della storia a capitalizzare 500 miliardi, 
Lvmh è riuscita dove gli imprenditori italiani hanno fallito: costruire
un grande polo del luxury. I numeri e la strategia del gigante francese 
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