LVMH
MOET HENNESSY . LOUIS VUITTON

EXERCICE 2010
DOCUMENT DE REFERENCE



SOMMAIRE GENERAL

LE GROUPE LVMH 1
HISTORIQUE 1
CHIFFRES CLES 2
ORGANES DE DIRECTION ET DE CONTROLE 5
ORGANIGRAMME SIMPLIFIE 6
ACTIVITES 9
RAPPORT DE GESTION DU CONSEIL D’ADMINISTRATION 23
LE GROUPE LVMH 23
LA SOCIETE LVMH MOET HENNESSY - LOUIS VUITTON SA 51
RESSOURCES HUMAINES 69
LVMH ET LENVIRONNEMENT 87
RAPPORT DU PRESIDENT DU CONSEIL D’ADMINISTRATION 101
ETATS FINANCIERS 115
COMPTES CONSOLIDES 115
COMPTES DE LA SOCIETE LVMH MOET HENNESSY - LOUIS VUITTON SA 185
AUTRES INFORMATIONS 211
GOUVERNANCE 211
RENSEIGNEMENTS DE CARACTERE GENERAL CONCERNANT LA SOCIETE ET SON CAPITAL ; BOURSE 237

RESOLUTIONS SOUMISES A ’APPROBATION DE
’ASSEMBLEE GENERALE MIXTE DU 31 MARS 2011 245

RESPONSABLE DU DOCUMENT DE REFERENCE
ET POLITIQUE D'INFORMATION 261

TABLES DE CONCORDANCE 265



HISTORIQUE

LE GROUPE LVMH

Historique

SiT’histoire du groupe LVMH commence en 1987 lors du rapprochement de Moét Hennessy et Louis Vuitton, c’est au dix-huitieme siécle,
en Champagne, qu'il faut remonter pour retrouver ses racines, a I'époque ot un certain Claude Moét décida de poursuivre I'ceuvre de Dom
Pérignon, contemporain de Louis XIV. Ou encore au dix-neuvieme siécle, dans le Paris des fétes impériales, quand Louis Vuitton, artisan
malletier, inventa les bagages modernes. Aujourd’hui leader mondial du luxe, le groupe LVMH est le fruit d’alliances successives entre
des entreprises qui, de génération en génération, ont su marier traditions d’excellence, passion créative, ouverture au monde et esprit de
conquéte. Désormais ensemble, elles composent un groupe puissant de dimension mondiale, mettent leur expertise au service de marques
plus jeunes et continuent a cultiver I'art de grandir et de traverser le temps sans perdre leur me et leur image d’exception.

Du XVIe siécle a nos jours :

XVIe siecle 1573
1593

XVIlIe siecle 1729
1743
1765
1772
1780

XIXe siecle 1815
1828
1832
1843
1846
1849
1852
1854
1858
1860
1865
1870
1893
1895

XXesiecle 1908
1916
1925
1936

1942

Wen Jun
Chéteau d’Yquem

Ruinart

Moét & Chandon
Hennessy

Veuve Clicquot
Chaumet

Ardbeg
Guerlain
Chateau Cheval Blanc
Krug

Loewe

Royal Van Lent
Le Bon Marché
Louis Vuitton
Mercier

TAG Heuer
Zenith

La Samaritaine
Glenmorangie
Berluti

Les Echos
Acqua Di Parma
Fendi

Dom Pérignon
Fred

Rossimoda

XXle siecle

1945
1947

1952
1957
1960

1963
1969
1970
1976

1977
1980
1984

1985
1988
1991
1996
1998
1999

2001

2003
2005

Céline

Parfums Christian Dior
Emilio Pucci
Givenchy

Parfums Givenchy
DFS

Domaine Chandon
Miami Cruiseline
Sephora

Kenzo

Cape Mentelle
Benefit Cosmetics
Newton

Hublot

Thomas Pink

Marc Jacobs

Donna Karan
Make Up For Ever
Cloudy Bay
Parfums Kenzo
Fresh

Belvedere
Numanthia Termes
Terrazas de los Andes

De Beers Diamond
Jewellers

Cheval des Andes
10 Cane
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LE GROUPE LVMH

Chiffres clés

CHIFFRES CLES

Principales données consolidées

(en millions d'euros et en pourcentage) 2010 2009 2008
Ventes 20 320 17 053 17193
Résultat opérationnel courant 4321 3352 3628
Résultat net 31319 1973 2318
Résultat net, part du Groupe 3032 1755 2026
Capacité d'autofinancement générée par 'activité 4848 3928 4096
Investissements d'exploitation 1002 748 1039
xzr;at]iclc;rzlvdgil?)g:'isbc;srie issue des opérations et investissements d'exploitation 3073 2205 1331
Capitaux propres 18 204 14785 13793@
Dette financiére nette © 2678 2994 3869
Ratio Dette financiere nette/Capitaux propres 15% 20 % 28 %

(1) Avant paiement de I'impét et des frais financiers.
(2) Retraités des effets de I'application de I'amendement d'lAS 38 Immobilisations incorporelles, rétroactive au Ter janvier 2007. Voir Note 1.2 de I'annexe aux comptes consolidés.
(3) La dette financiére nette exclut les engagements d'achat de titres de minoritaires, classés en Autres passifs non courants. Voir analyse en Note 17.1 de I'annexe aux comptes consolidés.

Données par action

(en euros) 2010 2009 2008
Résultats consolidés par action

Résultat net, part du Groupe 6,36 3,71 4,28
Résultat net, part du Groupe apres dilution 6,32 3,70 4,26

Dividende par action

Acompte 0,70 0,35 0,35
Solde 1,40 1,30 1,25
Montant brut global versé au titre de |'exercice ¥ 2,10 1,65 1,60

(4) Avant effets de la réglementation fiscale applicable au bénéficiaire.
(5) Pour I'exercice 2010, montant proposé a I'’Assemblée Générale du 31 mars 2011.

Informations par groupe d'activités

(en millions d'euros) 2010 2009 2008
Ventes par groupe d'activités

Vins et Spiritueux 3261 2740 3126
Mode et Maroquinerie 7581 6302 6010
Parfums et Cosmétiques 3076 2741 2868
Montres et Joaillerie 985 764 879
Distribution sélective 5378 4533 4376
Autres activités et éliminations 39 (27) (66)
Total 20 320 17 053 17193

Résultat opérationnel courant par groupe d'activités

Vins et Spiritueux 930 760 1060
Mode et Maroquinerie 2555 1986 1927
Parfums et Cosmétiques 332 291 290
Montres et Joaillerie 128 63 118
Distribution sélective 536 388 388
Autres activités et éliminations (160) (136) (155)
Total 4321 3352 3628
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LE GROUPE LVMH

Chiffres clés

Informations par zone géographique

2010 2009 2008
Ventes par zone géographique de destination (en %)
France 13 14 14
Europe (hors France) 21 21 24
Etats-Unis 23 23 23
Japon 9 10 10
Asie (hors Japon) 25 23 20
Autres marchés 9 9 9
Total 100 100 100
Ventes par devise de facturation (en %)
Euro 28 30 32
Dollar US 27 27 28
Yen 10 10
Hong Kong Dollar 5 4
Autres devises 30 28 26
Total 100 100 100
Nombre de magasins
France 364 353 331
Europe (hors France) 646 620 596
Etats-Unis 570 531 531
Japon 303 307 256
Asie (hors Japon) 518 470 485
Autres marchés 144 142 115
Total 2 545 2423 2314

Document de Référence 2010



Document de Référence 2010



LE GROUPE LVMH

Chiffres clés

ORGANES DE DIRECTION ET DE CONTROLE

CONSEIL D’ADMINISTRATION

Bernard Arnault
Président-Directenr Général

Antoine Bernheim
Vice-Président

Pierre Godé @
Vice-Président

Antonio Belloni ®

Directenr Général délégué
Antoine Arnault
Delphine Arnault )
Nicolas Bazire ?
Bernadette Chirac
Nicholas Clive Worms
Charles de Croisset @
Diego Della Valle @@
Albert Frére

Gilles Hennessy ¥

Marie-Josée Kravis @
Lotrd Powell of Bayswater
Felix G. Rohatyn
Yves-Thibault de Silguy

Hubert Védrine @

Censeur

Patrick Houél @

COMITE D’AUDIT DE LA PERFORMANCE

Antoine Bernheim
Président

Nicholas Clive Worms
Gilles Hennessy

COMITE DE SELECTION DES ADMINISTRATEURS
ET DES REMUNERATIONS

Antoine Bernheim
Président

Charles de Croisset ¥
Albert Frere

(1) Personnalité indépendante.

(2) Nomination/renouvellement proposés a I’ Assemblée Générale du 31 mars 2011.

COMITE EXECUTIF
Bernard Arnault
Président-Directenr Général

Antonio Belloni
Directenr Général délégué

Pierre Godé
Vice-Président

Nicolas Bazire
Développement et Acquisitions

Ed Brennan
Travel retail

Yves Carcelle
Mode et Maroquinerie

Chantal Gaemperle
Ressonrces Humaines, Synergies

Jean-Jacques Guiony
Finances

Christophe Navarre
Vins et Spirituenx

Patrick Ouart
Conseiller du Président

Philippe Pascal
Montres et Joaillerie

Daniel Piette
Fonds d'investissement

Pierre-Yves Roussel
Mode

Mark Weber
Donna Karan, LVMH Inc.

Secrétariat général

Marc-Antoine Jamet

COMMISSAIRES AUX COMPTES

ERNST & YOUNG et Autres
représenté par Olivier Breillot et Gilles Cohen

DELOITTE & ASSOCIES
représenté par Thierry Benoit
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LE GROUPE LVMH

Organigramme simplifié du Groupe an 31 janvier 2011

ORGANIGRAMME SIMPLIFIE DU GROUPE AU 31 JANVIER 2011

LVMH SA

Diageo

34 %

66 % 99,9 %

" LVMH FASHION
Moét Hennessy

GROUP SA

é 1 1 1
MOEtM& Chandon M 2% Hennessy Louis Vuitton 0% Guerlain 0% Chaumet 00 %
ercier
1 h
Ruinart — |100% Belvedere Berluti 100 % Kenzo Fred 00 %
Parfums
100 % 100 %
100 % . " 100 % Parfums 100 %
Krug — ———— Glenmorangie Céline Givenchy Sephora
1
Veuve Clicquot |— | 100% Wen_ .!un Kenzo 100% Make Up 100 % La Samaritaine 2%
Spirits For Ever
Cloudy Bay 100 % | 100 % Numanthia Givenchy 100 %
Termes
Newton 90 % 100 % 10 Cane
Vineyards

100 %

Cape Mentelle
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Parfums
Christian Dior

100 %

Le Bon Marché

100 %

Franck & Fils




LE GROUPE LVMH

Organigramme simplifié du Groupe au 31 janvier 2011

100 %

Groupe

Les Echos SA

Miami 100 %
Cruiseline Les Edies
Investir 100 %
DFS US Le Journal
des Finances
. . 100 %
Sephora US Radio Classique i
SID Editions |02
Connaissance | 100 %

des Arts

100 %

Autres
Holdings

Chateau
d'Yquem

65 %

Chateau
Cheval Blanc

50 %

100 %

Thomas Pink

Le Groupe détient également une participation de 20 % dans Hermes International.

L'organigramme ci-dessus est « simplifié » dans la mesure ou 'objectif retenu est
de présenter le controle, direct et/ou indirect, des marques et enseignes par les principales
sociétés holdings, non le détail exhaustif des filiations juridiques au sein du Groupe.

Sociétés

100 %
100 % 100 %
100 % 100 % Benefit 80 % 100 %
Fendi Lezwe Cosmetics
90 %
| 96% Pucci L=z Royal Van Lent Fresh 80% 1%
100 %
| 100% Acqua Di Parma Donna Karan 1007 “
Zenith Marc Jacobs %%
100 %
TAG Heuer
100 %
I Hublot
De Beers
50 %
= Diamond
Jewellers
61 % .
DIFS Az Marques et
enseignes

holdings
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LE GROUPE LVMH

Page
VINS ET SPIRITUEUX 10
1.1 CHAMPAGNE ET VINS 10
1.2 COGNAC ET SPIRITUEUX 12
1.3 LA DISTRIBUTION DES VINS ET SPIRITUEUX 14
MODE ET MAROQUINERIE 15
2.1 LES MARQUES DU GROUPE MODE ET MAROQUINERIE 15
2.2 LA CREATION 16
2.3 LADISTRIBUTION 16
2.4 SOURCES D'APPROVISIONNEMENT ET SOUS-TRAITANCE 16
PARFUMS ET COSMETIQUES 16
3.1 LES MARQUES DU GROUPE PARFUMS ET COSMETIQUES 17
3.2 LA RECHERCHE EN PARFUMS ET COSMETIQUES 18
3.3 SOURCES D'APPROVISIONNEMENT ET SOUS-TRAITANCE 19
MONTRES ET JOAILLERIE 19
4.1 LES MARQUES DU GROUPE MONTRES ET JOAILLERIE 20
4.2 SOURCES D'APPROVISIONNEMENT ET SOUS-TRAITANCE 20
DISTRIBUTION SELECTIVE 21
5.1 LACTIVITE « TRAVEL RETAIL » 21
5.2 LACTIVITE « SELECTIVE RETAIL » 21
AUTRES ACTIVITES 22

Document de Référence 2010 n



LE GROUPE LVMH

Activités

ACTIVITES

1. VINS ET SPIRITUEUX

Les activités de LVMH dans les Vins et Spiritueux se répartissent
entre deux domaines d’activités : la branche Champagne et Vins
et la branche Cognac et Spiritueux. La stratégie du Groupe est
centrée sur les segments haut de gamme du marché mondial des
Vins et Spiritueux.

En 2010, les ventes du groupe d’activités Vins et Spiritueux se
sont élevées 2 3 261 millions d’euros, soit 16 % des ventes totales
du groupe LVMH.

1.1 Champagne et Vins

En 2010, les ventes de I'activité Champagne et Vins se sont élevées
a1 664 millions d’euros (dont 82 % pour le champagne), soit 51 %
des ventes de Vins et Spiritueux du Groupe.

1.1.1 Les marques de champagne et vins

LVMH produit et commercialise une gamme de marques trés
étendue de vins de Champagne de haute qualité. En dehors de la
Champagne, le Groupe élabore et distribue un ensemble de vins
pétillants et tranquilles haut de gamme issus de régions viticoles
renommées : France, Espagne, Californie, Argentine, Brésil,
Australie et Nouvelle-Zélande. Les vins élaborés par Moét Hennessy
sont regroupés au sein du secteur d’activités Estates & Wines.

LVMH représente le premier portefeuille de marques de Champagne,
celles-ci bénéficiant de positionnements complémentaires sur le
marché. Dom Pérignon est une cuvée de prestige élaborée par
Moét & Chandon depuis 1936. Moét & Chandon, fondée en 1743,
premier vigneron et premier exportateur de la Champagne, et
Veuve Clicquot Ponsardin, fondée en 1772, qui occupe le
deuxiéme rang de la profession, sont deux grandes marques
a vocation internationale. Mercier, fondée en 1858, est une
marque destinée au marché francais. Ruinart, la plus ancienne
des Maisons de Champagne, fondée en 1729, a une stratégie de
développement tres ciblée sur quelques marchés prioritaires,
aujourd’hui principalement européens. Krug, Maison fondée

en 1843 et acquise par LVMH en janvier 1999, est une marque
mondialement renommée, spécialisée exclusivement dans les
cuvées haut de gamme. La marque Montaudon, acquise fin 2008,
a été cédée en décembre 2010.

La marque Chandon, créée en 1960 en Argentine, regroupe les
vins de Moét Hennessy élaborés en Californie, en Argentine, au
Brésil et en Australie par Chandon Estates.

Le Groupe posséde également un ensemble de vins prestigieux du
Nouveau Monde : Cape Mentelle et Green Point en Australie,
Cloudy Bay en Nouvelle-Zélande, ainsi que Newton en Californie.

Chiteau d’Yquem, qui a rejoint LVMH en 1999, est le plus
prestigieux des vins de Sauternes. 11 doit sa réputation mondiale
d’excellence a son vignoble de 110 hectares implanté sur une
mosaique de sols exceptionnels et aux soins minutieux apportés a
son élaboration tout au long de I'année.

En 2008, LVMH aacquis la société viticole espagnole Numanthia
Termes, fondée en 1998, située au coeur de I'appellation Toro.

En 2009, LVMH a réalisé I'acquisition de 50 % du prestigieux
Chiteau Cheval Blanc, Premier Grand Cru classé « A » Saint-
Emilion. Chateau Cheval Blanc possede un domaine de 37 hectares
situé aux confins de I'appellation Saint-Emilion. Une culture de
la vigne conduite dans la plus pure tradition des grands crus
bordelais, un terroir de trés haute qualité et un encépagement
original conférent a son vin son équilibre exceptionnel et sa
personnalité unique. Cette participation est consolidée par
intégration proportionnelle a compter d'aotit 2009.

1.1.2 Position concurrentielle

En 2010, les expéditions en volume des marques de Champagne
de LVMH progressent de 20 % tandis que les expéditions de la
région Champagne augmentent de 9 %. La part de marché des
marques de LVMH atteint ainsi 17,5 % du total des expéditions
de la région, contre 15,8 % en 2009 (source : CIVC).

La répartition des expéditions de Champagne, pour la région est la suivante :

(en millions de bouteilles et pourcentage) 2010 2009 ™ 2008
Volumes Part de Volumes Part de Volumes Part de
. marché — marché — marché
Région LVMH (%) Région LVMH (%) Région LVMH (%)
France 185,0 12,6 6,8 180,8 1.1 6,1 181,2 10,1 5,6
Export 134,5 43,2 32,1 112,6 35,4 31,4 141,2 51,0 36,1
Total 319,5 55,8 17,5 293,3 46,5 15,8 322,4 61,1 18,9

(1) Les expéditions de 2009 correspondent aux statistiques définitives, le document de référence 2009 était établi sur la base de statistiques provisoires.

(Source : Comité Interprofessionnel des Vins de Champagne - CIVC.)
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La ventilation géographique des ventes de champagne de LVMH
en 2010, en pourcentage des ventes totales exprimées en nombre
de bouteilles, est la suivante :

(en pourcentage) 2010 2009 2008
Allemagne 5 5 5
Grande-Bretagne 10 11 12
Etats-Unis 18 17 17
Italie 5 6 8
Suisse 2 2 2
Japon 6 6 7
Autres 32 30 32
Total export 78 77 83
France 22 23 17
Total 100 100 100

1.1.3 Mode d’élaboration du champagne

Lappellation Champagne recouvre une zone délimitée classée
en A.O.C. qui s’étend sur les 34 000 hectares 1également utilisables
pour sa production. Trois variétés de cépage seulement sont
autorisées pour la production du champagne : le chardonnay, le
pinot noir et le pinot meunier. Le mode d’élaboration des vins
produits hors de la région Champagne mais selon les techniques de
vinification du champagne est qualifié de « méthode champenoise ».

Outre son effervescence, la caractéristique du champagne est
de résulter de I'assemblage de vins d’années différentes et/ou de
différents cépages et parcelles de récolte. Cest par la maitrise de
'assemblage et la constance de sa qualité, dues au talent de leurs
cenologues, que se distinguent les meilleures marques.

Les conditions climatiques influencent trés sensiblement la récolte
du raisin d’année en année. L'élaboration du champagne requiert en
outre un vieillissement en cave d’environ deux années et davantage
pour les cuvées « premium », qui sont les cuvées vendues au-dela de
110 % du prix moyen de vente. Pour se prémunir des irrégularités
de vendanges et gérer les fluctuations de la demande, mais aussi pour
maintenir une qualité constante au fil des années, les Maisons de
champagne de LVMH ajustent les quantités disponibles a la vente
et conservent en stock des vins de réserve. Une vendange de faible
volume pouvant affecter ses ventes pendant deux ou trois ans, voire
plus, LVMH maintient en permanence des stocks de champagne
importants dans ses caves. Au 31 décembre 2010, ces stocks
représentaient environ 255 millions de bouteilles, soit I'équivalent
de 4,4 années de vente ; a ces montants s’ajoute I’équivalent de
12 millions de bouteilles de réserve qualitative bloquée.

LE GROUPE LVMH

Activités

1.1.4 Sources d’approvisionnement en raisins
et sous-traitance

Le Groupe possede 1 679 hectares en production, qui fournissent
un peu plus d’'un quart des besoins annuels. Au-dela, les Maisons
du Groupe s’approvisionnent en raisins et vins aupres de vignerons
et de coopératives, sur la base d’accords pluri-annuels ; le premier
fournisseur de raisins et de vins représente moins de 15 % du total
des approvisionnements des Maisons du Groupe. Avant 1996, un
prix indicatif était publié par 'interprofession ; s’y ajoutaient des
primes spécifiques négociées individuellement entre les vignerons
et les négociants. A la suite d’un premier accord quadriennal signé
en 1996, un nouvel accord interprofessionnel avait été signé au
printemps 2000, portant sur les quatre vendanges 2000 a 2003
et confirmant la volonté de modération dans les fluctuations
du prix du raisin, a la hausse ou a la baisse. Un nouvel accord
interprofessionnel a été signé au printemps 2004 entre les Maisons
et les vignerons de la Champagne, portant sur les 5 vendanges 2004
a2009. Celui-cia été renouvelé par anticipation en 2009, fixant le
cadre des négociations portant sur les vendanges 20092 2013. Tout
contrat doit désormais contenir une clause d’indexation du prix
du raisin. L'indice de référence recommandé est le prix moyen de
vente d'une bouteille de Champagne, ce qui permet de garantir aux
différents acteurs un meilleur partage de la valeur et de maftriser
davantage les spéculations sur le prix des raisins.

Depuis une dizaine d’années, les vignerons et négociants ont
mis en place une réserve qualitative permettant de faire face aux
irrégularités des récoltes, les stocks excédentaires ainsi « bloqués »
pouvant étre mis en vente les années de faible récolte. Ces vins
« bloqués » en réserve qualitative assurent une certaine sécurité
pour les années futures de petite récolte.

Pour la récolte 2010, I'Institut national des appellations d’origine
(INAO)a fixé le rendement maximum de I'appellation Champagne
2 10 500 kg/ha. Ce rendement maximum correspond au niveau
de récolte maximum pouvant étre vinifié et commercialisé en
appellation Champagne. En 2006, 'INAO a redéfini le cadre
réglementaire des réserves « bloquées » évoquées précédemment. Il
est désormais possible de récolter des raisins au-dela du rendement
commercialisable dans la limite d’un plafond appelé « plafond
limite de classement (PLC) ». Ce PLC est déterminé chaque
année dans la limite du rendement total maximum. Il a été fixé a
12000 kg/ha pour la récolte 2010. La récolte au-dela du rendement
en appellation est bloquée en réserve, conservée en cuves et utilisée
pour compléter une récolte déficitaire. Le niveau maximum de
cette réserve bloquée est fixé a 8 000 kg/ha.

Le prix du raisin avait baissé en 2009 de 4 % suite a la crise et aux
excédents de stock chez les négociants. Le prix payé par kilo de
raisin de la vendange 2010 s’établit entre 4,85 euros et 5,65 euros
suivant les crus, en augmentation de 2 % par rapport a 2009.
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LE GROUPE LVMH

Activités

Les matiéres séches, c’est-a-dire les bouteilles, bouchons, et tous
autres éléments constituant le contenant ou 'emballage sont acquis
aupres de fournisseurs hors Groupe.

Les Maisons de Champagne ont eu recours a des sous-traitants
pour un montant de 15 millions d’euros environ ; ces prestations
sont notamment relatives aux opérations de manipulation ou
d’entreposage des bouteilles.

1.2 Cognac et spiritueux

En 2010, les ventes de 'activité Cognac et Spiritueux se sont
élevées a 1 597 millions d’euros, soit 49 % des ventes totales de
Vins et Spiritueux du Groupe.

1.2.1 Les marques de cognac et spiritueux

Avec Hennessy, LVMH détient la marque la plus puissante dans
le secteur du cognac. La société a été fondée par Richard Hennessy
en 1765. Historiquement, les premiers marchés de la marque sont
irlandais et britannique, mais rapidement Hennessy augmente sa
présence en Asie qui représente déja pres de 30 % des expéditions
en 1925. La marque devient le leader mondial du cognac deés 1890.
Concernant les produits, Hennessy est le créateur du X.O (Extra
0ld) en 1870 et développe depuis une gamme de cognac haut de
gamme qui fait sa renommée.

En 2002, LVMH a acquis 40 % de Millennium, producteur et
distributeur de vodka haut de gamme sous les marques Belvedere
et Chopin ;afin 2004, LVMH en détenait 70 % ; les 30 % restants
du capital ont été acquis en 2005. Millennium a été créée en 1994
avec pour objet d’apporter au marché américain une vodka de luxe
pour connaisseurs ; en 1996, Belvedere et Chopin sont introduites
sur ce marché. La distillerie Polmos Zyrardow située en Pologne,
qui élabore la vodka de luxe Belvedere, a été créée en 1910 et acquise

par Millennium en 2001 a 'occasion de sa privatisation. Il n’existe
aucune relation entre la marque Belvedere, détenue par LVMH et le
groupe francais de vins et spiritueux Belvédere. En 1999, la société
décide de développer des vodkas aromatisées. En 2007, suite 2 un
accord avec Belvedere Winery, Moét Hennessy a acquis la marque
et le nom de domaine Belvedere aux Etats-Unis, devenant ainsi
propriétaire de cette marque de vodka dans le monde entier. Les
droits de distribution de la marque Chopin ont été cédés en 2010.

A la suite d’une Offre Publique d’Achat amicale cloturée fin
décembre 2004, LVMH a acquis, en janvier 2005, 99 % du capital
de Glenmorangie Plc, société britannique cotée a Londres, et le
solde en mars 2005 dans le cadre d’une procédure de retrait. Le
groupe Glenmorangie détient en particulier les marques de whisky
single malt Glenmorangie et Ardbeg. La distillerie Glen Moray,
précédemment détenue par Glenmorangie Plc, a été cédée en 2008.

Au printemps 2005, LVMH a lancé sur le marché américain, sous
la marque 10 Cane, un rhum artisanal de luxe qui bénéficie du
savoir-faire de Moét Hennessy a toutes les étapes de son élaboration.

En mai 2007, le Groupe a acquis 55 % du capital de Wen Jun
Spirits et Wen Jun Spirits Sales qui produisent et distribuent des
alcools blancs en Chine. La distillerie, qui élabore ['un des alcools
les plus renommés du pays, a opéré sans interruption depuis la
dynastie des Ming au XVI¢ siecle.

1.2.2 Position concurrentielle

En 2010, les volumes d’expédition de la région de Cognac
progressent de 19 % par rapport a 2009, alors que les expéditions
en volume de Hennessy augmentent de 18 %. La part de marché de
Hennessy s’établit ainsia 42,5 %, contre 42,8 % en 2009 (source :
Bureau National Interprofessionnel du Cognac — BNIC). La société
est leader mondial du cognac, ses positions étant particulierement
fortes aux Etats-Unis et en Asie.

Les principaux marchés géographiques du cognac pour la profession et pour LVMH, sur la base des expéditions en nombre de bouteilles

hors vrac, sont les suivantes :

(en millions de bouteilles et pourcentage) 2010 2009 ™ 2008
Volumes Part de Volumes Part de Volumes Part de
marché marché marché
Région LVMH (%) Région LVMH (%) Région LVMH (%)
France 41 0,3 6,5 2,9 0,2 7,5 3,9 0,3 6,4
Europe (hors France) 38,3 8,9 23,3 33,5 7,3 21,8 40,6 9.6 23,5
Etats-Unis 46,4 27,4 59,0 43,0 271 63,0 47,6 27,0 56,7
Japon 14 0,7 52,8 1,8 1,2 63,2 1,7 1,0 56,1
Asie (hors Japon) 50,0 21,8 43,5 37,0 14,6 39,5 40,2 19,1 47,5
Autres marchés 7,0 3,5 50,3 5,6 2,6 47,3 6,8 3,2 47 1
Total 1472 62,6 425 1238 53,0 42,8 1408 60,2 42,7

(1) Les expéditions de 2009 ont été corrigées par rapport aux volumes indiqués dans le document de référence 2009, en fonction des statistiques définitives.

(Source : Bureau National Interprofessionnel du Cognac - BNIC.)
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La ventilation géographique des expéditions de cognac de LVMH,
en pourcentage des expéditions totales exprimées en nombre de
bouteilles, est la suivante :

(en pourcentage) 2010 2009 2008
Etats-Unis 44 51 45
Japon 1 2 2
Asie (hors Japon) 35 27 32
Europe (hors France) 14 14 16
Autres 6 6 5
Total export 100 100 100
France - - -
Total 100 100 100

1.2.3 Mode d’élaboration du cognac

La région délimitée de Cognac se situe autour du bassin de la
Charente. Le vignoble, qui s’étend actuellement sur environ
75 000 hectares, est composé presque exclusivement du cépage
ugni blanc qui donne un vin produisant les meilleures eaux-de-vie.

La région est découpée en six crus ayant chacun leurs qualités
propres : la Grande Champagne, la Petite Champagne, les
Borderies, les Fins Bois, les Bons Bois et les Bois Ordinaires.
Hennessy sélectionne ses eaux-de-vie parmi les quatre premiers
crus, ol la qualité des vins est la plus adaptée a I'élaboration de
ses cognacs.

La distillation charentaise présente la particularité de se dérouler
en deux temps appelés premiére et seconde chauffe. Les eaux-de-vie
ainsi obtenues vieillissent en barriques de chéne. Une eau-de-vie
qui a atteint sa plénitude ne constitue pas pour autant un grand
cognac. Le cognac résulte de I'assemblage progressif d’eaux-de-
vie sélectionnées en fonction de leurs crus, de leurs origines et de
leur age.

1.2.4 Sources d’approvisionnement en vins et eaux-de-vie
de cognac et sous-traitance

Hennessy exploite 180 hectares en propriété. Le vignoble du
Groupe est resté quasiment stable depuis 2000, apres I'arrachage
de 60 hectares de vignes en 1999, ceci dans le cadre du plan
interprofessionnel mis en place en 1998 ; ce plan avait pour objet
de réduire la superficie de production par des primes offertes a
l'arrachage et des aides attribuées aux vignerons, incitant a une
production de vins autres que ceux entrant dans |'élaboration du
cognac.

Lessentiel des vins et eaux-de-vie nécessaires a Hennessy
pour sa production est acheté aupres d’un réseau d’environ
2500 producteurs indépendants, avec lesquels la société veille au
maintien d'une extréme qualité. Les prix d’achat des vins et eaux-
de-vie sont établis entre la société et chaque producteur suivant
loffre et la demande. En 2010, le prix des vins de la récolte est
en augmentation de 1 % par rapport a celui de la récolte 2009.
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Gréce a un stock optimal d’eaux-de-vie, le Groupe peut gérer les
effets des évolutions de prix, en adaptant ses achats d’'une année
sur l'autre.

Hennessy poursuit la maftrise de ses engagements d’achat sur la
récolte de I'année et la diversification de ses partenariats, pour
préparer sa croissance future dans les différentes qualités.

Comme pour les activités de Champagne et Vins, Hennessy
s'approvisionne en matieres seches (bouteilles, bouchons et autres
constituants d’emballage) aupres de fournisseurs hors Groupe.
Les barriques et foudres utilisés pour le vieillissement du cognac
proviennent également de fournisseurs hors Groupe.

Hennessy a peu recours a la sous-traitance pour ce qui concerne
son ceeur de métier.

1.2.5 Mode d’élaboration de la vodka, sources
d’approvisionnement et sous-traitance

La vodka peut étre obtenue par la distillation de différentes
céréales ou de pommes de terre. La vodka Belvedere résulte de la
quadruple distillation de seigle polonais. La distillerie, propriété
de Millennium, qui élabore Belvedere réalise elle-méme trois de
ces distillations, a Zyrardow, en Pologne. Elle recourt a une eau
purifiée selon un procédé spécifique, permettant I’élaboration
d’une vodka au gofit unique.

Les vodkas aromatisées de Millennium sont obtenues par la
macération de fruits dans une vodka pure élaborée selon le méme
procédé que celui utilisé pour Belvedere, la distillation étant
réalisée dans un alambic de type charentais.

Globalement, le premier fournisseur d’eau-de-vie brute de
Millennium représente moins de 25 % des approvisionnements
de la société.

1.2.6 Mode d’élaboration du whisky

Selon sa définition légale, le Scotch Whisky doit étre produit
par une distillerie écossaise a partir d’eau et d’orge malté, parfois
additionné d’autres céréales, dont on obtient la fermentation au
moyen de levures ; il doit étre distillé et misa vieillir sur le territoire
écossais pour une durée d’au moins 3 années, dans des flits de chéne
d’une capacité n’excédant pas 700 litres. Le Scotch Whisky Single
Malt provient d’une seule distillerie. Le Scotch Whisky Blended
est un assemblage de plusieurs whiskies de malt et de grain.

Selon les regles d’élaboration du whisky de malt, 'orge malté
est tout d’abord broyé, ce qui produit un mélange de farine et
d’écorces appelé « grist ». Ce produit est ensuite mélangé avec de
I'eau chaude dans de grands baquets de bois appelés « wash tuns »
afin d’extraire les sucres de I'orge malté. Le liquide résultant de ce
brassage, appelé « worsts », est placé dans une cuve et additionné
de levures en vue d’opérer la fermentation alcoolique. Le liquide
ainsi obtenu, appelé « wash », subit ensuite une double distillation
dans des alambics de cuivre connus sous le nom de « wash stills »
et « spirit stills ». Chaque distillerie posséde des alambics dont la
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taille et la forme spécifiques influencent fortement les ardmes du
whisky qu’elle produit. Les alambics de Glenmorangie, les plus
hauts d’Ecosse, s’élevent a 5,14 métres de hauteur, ne laissant se
dégager et se condenser que les émanations les plus subtiles. Chez
Ardbeg, les alambics sont équipés d’un purificateur unique en
son gente.

Le whisky ainsi obtenu est enfin enfermé dans des flits de chéne
ayant précédemment contenu du Bourbon et vieillit pour une durée
d’au moins 3 années dans les chais de la distillerie. Le vieillissement,
étape cruciale de I'élaboration du whisky, lui confere sa coloration et
ses ardmes supplémentaires. Les whiskies Glenmorangie et Ardbeg
subissent habituellement un vieillissement d’au moins 10 années
qui s’opere dans des flits de tres grande qualité.

1.2.7 Mode d’élaboration du rhum 10 Cane

La catégorie du rhum est trés peu réglementée. A I'exclusion des
« Rhums Agricoles », il n’existe pas d’appellation contrdlée. Il est
toutefois possible de distinguer deux groupes, en fonction du mode
d’exploitation de la canne a sucre : les thums fabriqués a partir de la
mélasse, sous-produit de la sucrerie, et ceux élaborés a partir d'un
vin 2 base de jus de canne trés dilué. C'est le cas, par exemple, des
fles francaises des Antilles.

La distillerie 10 Cane, située sur I'tle de Trinidad, n’utilise que
du jus de premiere pressée, tout le reste étant rejeté. Apres la
fermentation progressive du pur jus de canne non dilué, elle
proceéde a une méthode de distillation ancestrale et expressive.
La double distillation en alambics charentais permet de mettre
en relief les qualités du vin du jus de canne et, in fine, du rhum.
Apres distillation, la maturation peut commencer dans de vieux
fts de chéne du Limousin légeérement toastés.

Pour l'installation de son atelier de production, la distillerie
10 Cane s’est associée avec Angostura Trinidad Distillers, présent
sur I'fle depuis plusieurs générations. 10 Cane conserve cependant
la maftrise d’ceuvre dans les domaines les plus sensibles.

1.2.8 Mode d’élaboration des spiritueux Wen Jun

Les spiritueux élaborés en Chine par Wen Jun sont des alcools
blancs de catégorie « nong » (aromatique), la plus appréciée dans
le pays. Ils sont élaborés a partir d’eau de source et de différentes
céréales, principalement du blé, du riz, du sorgho, du mais et du
riz glutineux.

La fermentation s’opere en pleine terre, a I'intérieur d'une fosse
de trois métres de coté et de profondeur, dont les parois sont
recouvertes d'un revétement favorisant le développement des
ardmes. On y place les céréales avec un agent de fermentation
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pendant environ 70 jours avant de procéder a la distillation. Le
produit ainsi obtenu est alors enfermé dans des jarres de céramique
d’une contenance de 1 100 litres pour une durée d'un an. Vient
ensuite le processus d’assemblage et de mise en bouteille. La
température, le taux d’humidité et l'alcalinité du terrain ont
une grande influence sur la qualité des alcools blancs chinois. Le
Sichuan, ot est implantée depuis le XVI¢siecle (dynastie des Ming)
ladistillerie Wen Jun, est considéré comme un terroir exceptionnel
pour I'élaboration de spiritueux de type « nong ». Wen Jun est en
Chine I'un des producteurs de spiritueux de luxe les plus anciens
et les plus réputés.

1.3 Ladistribution des Vins et Spiritueux

La distribution des Vins et Spiritueux de LVMH sur les principaux
marchés mondiaux est assurée pour 'essentiel par un réseau de
filiales internationales, dont une partie en joint-ventures avec
le groupe de spiritueux Diageo ; en 2010, 28 % des ventes de
champagne et de cognac ont été réalisées par ce canal.

Diageo détient une participation de 34 % dans Moét Hennessy,
société holding des activités Vins et Spiritueux du groupe LVMH.

A partir de 1987, LVMH et Guinness (antérieurement a la
constitution du groupe Diageo) ont en effet conclu des accords
conduisant a établir 17 joint-ventures pour la distribution de
leurs grandes marques, dont MHD en France et Schieffelin &
Somerset aux Etats-Unis. Ce réseau commun répond a 1'objectif
de renforcer les positions des deux groupes, de mieux contrdler
leur distribution, d’améliorer le service rendu a leur clientéle et
d’accroftre leur rentabilité par un partage des colits de distribution.

Fin 2004, LVMH et Diageo ont annoncé la séparation de leurs
activités de vente des gammes de produits de Moét Hennessy et
de Diageo aux Etats-Unis, au sein de la joint-venture Schieffelin &
Somerset ; cet accord ne remet pas en cause la distribution des
produits des deux groupes sur ce marché aupres des distributeurs
communs, mise en place depuis 2002. Faisant suite a cet accord,
LVMH a annoncé début 2005 la création de Moét Hennessy USA
qui assure désormais la commercialisation de I'ensemble des
marques de Vins et Spiritueux de LVMH aux Etats-Unis.

En 2010, LVMH et Diageo ont effectué une réorganisation de
la distribution de leurs produits au Japon. Moét Hennessy s’est
recentré sur la distribution de ses marques de champagnes et
spiritueux, ainsi que sur certaines marques de spiritueux ultra-
premium de Diageo, Diageo transférant la distribution de ses
autres marques premium a une joint-venture dans laquelle il est
associé a Kirin.



2. MODE ET MAROQUINERIE

Louis Vuitton, premiére marque de luxe mondiale, Donna Karan,
Fendi, Loewe, Céline, Kenzo, Marc Jacobs, Givenchy, Thomas
Pink, Pucci, Berluti et Rossimoda composent le groupe d’activités
Mode et Maroquinerie. Cet ensemble exceptionnel de sociétés nées
en Europe et aux Etats-Unis dispose de 1 188 magasins dans le
monde. Tout en respectant I'identité et le positionnement créatif
des marques ainsi rassemblées, LVMH soutient leur développement
en mettant a leur disposition des ressources communes.

En 2010, les ventes du groupe d’activités Mode et Maroquinerie se
sont élevées a 7 581 millions d’euros, soit 37 % des ventes totales
de LVMH.

2.1 Les marques du groupe Mode et Maroquinerie

LVMH réunit dans le secteur de la mode et de la maroquinerie de
luxe un ensemble de marques d’origine francaise dans leur majorité,
mais également espagnole, italienne, britannique et américaine.

Louis Vuitton Malletier, fondée en 1854, marque phare du
groupe d’activités, a d’abord centré son développement autour
de l'art du voyage, créant des malles, bagages rigides ou souples,
sacs et accessoires novateurs, pratiques et élégants, avant d’élargir
son territoire et sa légitimité en abordant d’autres domaines
d’expression. Depuis plus de 150 ans, sa gamme de produits
s’enrichit ainsi continuellement de nouveaux modeles pour le
voyage ou pour la ville et de nouvelles matiéres, formes et couleurs.
Réputée pour l'originalité et la grande qualité de ses créations, Louis
Vuitton est aujourd’hui la premiére marque mondiale de produits
de luxe et, depuis 1998, propose a sa clientele internationale une
offre globale : maroquinerie, prét-a-porter féminin et masculin,
souliers et accessoires. La Maison est en outre présente depuis 2002
dans le domaine des montres, a lancé en 2004 sa premiére collection
de joaillerie et sa premiére collection de lunettes en 2005.

Les principales lignes de produits de maroquinerie de Louis
Vuitton sont :

- la ligne Monogram, toile historique créée en 1896, également
déclinée en Monogram Vernis, Idylle, Monogram Multicolore,
Monogram Denim ;

- laligne Damier existant en trois couleurs, ébéne, azur et Damier
Graphite, ligne masculine créée en 2008 ;

- laligne Cuir Epi, proposée en plusieurs couleurs ;

- laligne Taiga, pour homme, proposée en quatre couleurs.

Une ligne en cuir souple embossé, Monogram Empreinte, a été lancée
en 2010.

Fendi, fondée 2 Rome en 1925, est 'une des marques phares de la
scene italienne. Particuliérement connue pour son savoir-faire et
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sa créativité dans le travail de la fourrure, la marque est présente
dans la maroquinerie, les accessoires et le prét-a-porter.

DonnaKaran, a écé fondée a New York en 1984. Ses lignes de prét-
a-porter, Collection, la plus luxueuse, et DKNY', déclinaison plus
active, correspondent a un style de vie tres actuel et international.

Loewe, Maison espagnole créée en 1846 et acquise par LVMH en
1996, s’est spécialisée a l'origine dans le travail de cuirs de tres
haute qualité. Elle est aujourd’hui présente dans la maroquinerie
et le prét-a-porter. Les parfums Loewe sont intégrés dans le groupe
d’activités Parfums et Cosmétiques de LVMH.

Marc Jacobs, créée a New York en 1984, est la marque
éponyme du Directeur artistique de Louis Vuitton. Elle est
détenue majoritairement par LVMH depuis 1997, et connalt un
développement rapide dans le domaine de la mode féminine et
masculine.

Céline, fondée en 1945, détenue par LVMH depuis 1996,
développe une offre de prét-a-porter, maroquinerie, chaussures
et accessoires.

Kenzo a connu un succes rapide dans le monde de la mode depuis
sa création en 1970 et a rejoint le Groupe en 1993. La Maison
exerce aujourd hui ses activités dans le prét-a-porter féminin et
masculin, les accessoires de mode, la maroquinerie et le décor de
la maison. Son activité dans le domaine des parfums est intégrée
dans le groupe d’activités Parfums et Cosmétiques de LVMH.

Givenchy, fondée en 1952 par Hubert de Givenchy, Maison ancrée
dans les traditions d’excellence de la haute couture, est également
reconnue pour ses collections de prét-a-porter féminin et masculin
et ses accessoires de mode. Les parfums Givenchy sont intégrés dans
le groupe d’activités Parfums et Cosmétiques de LVMH.

Thomas Pink, marque née en 1984, est en Angleterre un
spécialiste réputé de la chemise haut de gamme. Depuis son
entrée dans le Groupe en 1999, la marque a entrepris d’accélérer
sa croissance a |'international.

Emilio Pucci, marque italienne fondée en 1947, est, dans le
domaine du prét-a-porter de luxe, le symbole d’'une mode sans
contrainte, synonyme d’évasion et de loisirs raffinés. Emilio Pucci
a rejoint LVMH en février 2000.

Berluti, artisan bottier depuis 1895, marque détenue par LVMH
depuis 1993, crée et commercialise des souliers pour homme de
tres haute qualité, sur mesure et en prét-a-chausser et, depuis 2005,
une ligne de maroquinerie.
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Rossimoda, société italienne fondée en 1942, qui a rejoint le
Groupe en 2003, est spécialisée dans la fabrication et la distribution
de souliers féminins haut de gamme sous licences.

2.2 Lacréation

Qu’elles appartiennent au monde de la haute couture ou de la mode
de luxe, les marques de LVMH fondent avant tout leur réussite
sur la qualité, I'authenticité et I'originalité de leurs créations qui
doivent se renouveler au fil des saisons et des collections. Renforcer
les équipes de création, s’assurer la collaboration des meilleurs
créateurs, accorder leur talent a I'esprit de chaque marque est donc
une priorité stratégique.

LVMH consideére comme un atout essentiel d’avoir su attirer au
sein de ses Maisons de mode un grand nombre de créateurs au
talent reconnu mondialement : Marc Jacobs crée depuis 1998 les
collections de prét-a-porter de Louis Vuitton, supervise la création
des souliers et réinterpréte avec succes les grands classiques de la
Maison en maroquinerie. Phoebe Philo a été nommée Directrice
artistique de Céline en 2008. Le créateur Riccardo Tisci est depuis
2005 Directeur artistique pour la haute couture, le prét-a-porter
féminin et les accessoires de Givenchy Femme et s’est vu confier la
création du prét-a-porter masculin en 2008. La Direction artistique
de Loewe est assurée par Stuart Vevers. Antonio Marras est le
Directeur artistique de I'ensemble des collections Kenzo. Donna
Karan continue de créer les lignes de la Maison qui porte son nom.
Peter Dundas a rejoint en 2008 la Maison Emilio Pucci en qualité
de Directeur artistique. Olga Berluti, héritiére du savoir-faire bati
par ses prédécesseurs, perpétue le style et la qualité uniques des
souliers Berluti.

2.3 Ladistribution

La maftrise de ladistribution de ses produits est un axe stratégique
essentiel pour LVMH, particulierement dans le domaine de la mode
et de la maroquinerie de luxe. Cette maitrise permet de conserver
dans le Groupe les marges de distribution, garantit le controle
rigoureux de I'image des marques, l'accueil et I'environnement
commercial qui doit leur correspondre ; elle permet aussi de
resserrer la proximité avec chaque clientéle et de mieux anticiper
ses attentes.

Pour répondre a ces objectifs, LVMH s’est doté du premier réseau
mondial de boutiques exclusives a I'enseigne de ses marques de
Mode et Maroquinerie. Ce réseau comprend 1 188 magasins au
31 décembre 2010.

2.4 Sources d'approvisionnement et sous-traitance

Dans les activités de Mode et Maroquinerie, les capacités de
production et le recours a la sous-traitance sont trés variables selon
les marques.
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Les quinze ateliers de fabrication de maroquinerie de Louis Vuitton
Malletier, onze en France, trois en Espagne et un aux Etats-Unis,
assurent 'essentiel de la production de la marque. Le site de Louis
Vuitton a Fiesso d’Artico en Italie regroupe I'ensemble des savoir-
faire, du développement a la production, pour toutes ses catégories
de souliers. Louis Vuitton ne recourt a des tiers que pour compléter
ses fabrications et obtenir une flexibilité de sa production.

Fendi et Loewe disposent également d’ateliers de maroquinerie
dans leur pays d’origine et en Italie pour Céline, qui ne couvrent
qu’une part de leurs besoins de production. De facon générale,
la sous-traitance a laquelle a recours le groupe d’activités est
diversifiée en termes de nombre de sous-traitants, et située pour
une large part dans le pays d’origine de la marque, France, Italie
et Espagne.

Globalement, pour les activités Mode et Maroquinerie, le recours
2 la sous-traitance de production représente en 2010 environ 43 %
du cofit des ventes.

Louis Vuitton Malletier dépend de fournisseurs extérieurs pour la
majorité des cuirs et matiéres utilisées dans la fabrication de ses
produits. Bien qu'une partie significative des matiéres premiéres
soit achetée auprés d 'un nombre assez faible de fournisseurs, Louis
Vuitton considere que ces fournitures pourraient le cas échéant
étre obtenues aupres d’autres sources. En 2004, des équilibrages
ont d’ailleurs permis de limiter la dépendance vis-a-vis des
fournisseurs. Aprés une diversification lancée en 1998 vers la
Norvege et 'Espagne, le portefeuille des fournisseurs s’est élargi
al'Ttalie en 2000. En 2009, afin de continuer a sécuriser cette filiere
d’approvisionnement stratégique, Louis Vuitton a conclu un accord
de joint-venture avec la Tannerie Masure qui lui fournit des cuirs
de grande qualité depuis de nombreuses années. Ce partenariat va
donner naissance aux Tanneries de la Comeéte ou les peaux seront
tannées exclusivement pour Louis Vuitton a I'aide d’extraits
végétaux. Chez Louis Vuitton, le premier fournisseur de cuirs et
peaux représente environ 38 % du total des approvisionnements
de ces produits.

On rencontre une situation identique chez Fendi, sauf sur certaines
peaux exotiques dont les fournisseurs sont rares.

Enfin, pour les différentes Maisons, les fournisseurs de tissu sont
trés souvent italiens, sans qu’il y ait toutefois d’exclusivité.

Les créateurs et les bureaux de style de chacune des Maisons
permettent, de facon générale, de ne pas dépendre, pour la
fabrication, de brevets ou de savoir-faire exclusifs appartenant a
des tiers.

3. PARFUMS ET COSMETIQUES

LVMH est présent dans le secteur des Parfums et Cosmétiques
avec les grandes Maisons francaises Christian Dior, Guerlain,
Givenchy et Kenzo. A cet ensemble de marques mondialement



établies s’ajoutent Benefit Cosmetics et Fresh, deux jeunes sociétés
américaines de cosmétiques en fort développement, la prestigieuse
marque italienne Acqua di Parma, les Parfums Loewe, marque
espagnole détenant de fortes positions sur son marché domestique,
et Make Up For Ever, marque francaise spécialisée a l'origine dans
les produits de maquillage professionnel. En fin d’année 2007, deux
parfums ont été lancés pour les marques Fendi et Pucci.

La présence d’un large éventail de marques au sein du groupe
d’activités génere des synergies et constitue une force sur le
marché. Leffet de volume permet notamment 'achat d’espace
publicitaire 2 de meilleurs tarifs et la négociation de meilleurs
emplacements dans les grands magasins. Dans le domaine de la
recherche et développement, les marques du Groupe ont mutualisé
leurs ressources deés 1997 avec un centre en commun a Saint-Jean
de Braye (France), sur le site industriel de Parfums Christian Dior.
L'utilisation de services partagés par les filiales internationales
augmente |’efficacité des fonctions de support pour toutes les
marques et facilite 'expansion des marques les plus récentes.
Ces économies d’échelle permettent d’investir davantage dans la
création et lacommunication, qui sont deux facteurs clés de succes
dans le secteur des Parfums et Cosmétiques.

AT'exception des produits et services du groupe La Brosse et Dupont,
cédé en 2010, les marques de Parfums et Cosmétiques de LVMH
sont commercialisées dans les circuits de distribution sélective
(par opposition a la grande distribution et a la parapharmacie).

En 2010, les ventes du groupe d’activités Parfums et Cosmétiques
se sont élevées 2 3 076 millions d’euros, soit 15 % des ventes
totales de LVMH.

3.1 Les marques du groupe Parfums et Cosmétiques

La société Parfums Christian Dior est née en 1947, la méme
année que la Maison de couture, avec le lancement du parfum
Miss Dior. Tout en développant ses lignes de parfums féminins et
masculins au fil des années, Parfums Christian Dior a étendu son
activité au domaine du maquillage a partir de 1955 et aux produits
de soin a partir de 1973. Aujourd’hui Parfums Christian Dior
consacre a la recherche 1,8 % de ses ventes et se situe a 'avant-garde
en matiere d’innovation.

Les principaux parfums féminins de la marque sont : J'adore, Miss
Dior, Poison, Dior Addict. En 2008, Parfums Christian Dior a
inauguré la collection des Escales. Eau Sanvage, Fahrenbeit, Dune pour
Homme, Dior Homme, Dior Homme Sport, lancé en 2008, et Fahrenbeit
Absolute, créé en 2009, constituent les parfumants masculins les
plus renommés.

Les principales lignes cosmétiques de Dior sont : Capture, Diorsnow,
Hydpralife et L'Or de Vie, lancée en 2007, pour les produits de soin ;
Dior Addict, Diorskin, Backstage, Rouge Dior et Diorshow pour le
magquillage.
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Guerlain, fondée en 1828 par Pierre Francois Pascal Guerlain, a
créé plus de 700 parfums depuis son origine. La marque s’est dotée
d’une image exceptionnelle dans 'univers du parfum et nombre
de ses créations jouissent d’une longévité remarquable. Elle est
aujourd’hui connue également pour ses lignes de maquillage et
de soin.

Jicky, 'Heure Blene, Mitsouko, Shalimar, Samsara, Aqua Allegoria,
L'Instant de Guerlain, Insolence et 1dylle, créé en 2009, pour les
parfums féminins, Habit Rouge, Vetiver, L'lnstant de Guerlain pour
Homme et Guerlain Homme, lancement de I'année 2008, pour les
parfums masculins, sont les ambassadeurs de la marque.

Les principales lignes cosmétiques de Guerlain sont Swccess et
Orchidée Impériale pour les produits de soin, Terracotta et Kisskiss
pour le maquillage. Une nouvelle ligne de soin, Abeille Royale, a
été lancée en 2010.

La société Parfums Givenchy, fondée en 1957, compléte sa
présence dans 'univers des parfums féminins et masculins (Amarige,
Organza, Very Irresistible Givenchy, Ange ou Démon et Play for her,
lancé en 2010, Givenchy pour Homme, Very Irresistible pour Homme,
Play, lancé en 2008) en développant une activité dans le domaine
des produits cosmétiques avec les soins Givenchy et la ligne de
maquillage Givenchy Le Makeup inaugurée en 2003.

Les Parfums Kenzo sont apparus en 1988 et connaissent un fort
développement depuis le succes de FlowerbyKenzo, lancé en 2000.
La marque a entrepris de diversifier son activité dans le domaine de
la cosmétique « bien-étre » en langant I'année suivante la gamme
KenzoKi. L'année 2006 a vu le lancement du parfum féminin
KenzoAmour, 'année 2008 celui du parfum masculin KenzoPower
et 'année 2010 la création de KenzoHomme eau de toilette boisée.

Benefit Cosmetics, créée en 1976 a San Francisco, a rejoint
LVMH fin 1999. La marque doit son succes rapide au sérieux de
ses produits de beauté et de maquillage allié a un réel sens du plaisir,
conforté par I'aspect ludique de leurs noms et de leurs packagings.
Outre les ventes réalisées par ses trente boutiques exclusives a
travers le monde (Californie, Chicago, New York, Royaume-Uni,
Hong Kong, Shanghai et Sydney), la marque est actuellement
distribuée dans prés de 1 500 points de vente aux Etats-Unis, en
Europe, et en Asie.

Fresh, créée en 1991, a rejoint LVMH en septembre 2000. La
marque a d’abord bati sa réputation sur la création de soins pour
le corps inspirés de recettes de beauté ancestrales et de parfums
entierement naturels et de grande qualité, avant d’approfondir
son concept et d’élargir son activité au maquillage et aux soins
pour les cheveux.

Loewe lance son premier parfum en 1972. Acteur majeur
en Espagne, la marque développe également son activité a
I'international, notamment en Russie, au Moyen-Orient et en
Amérique latine.
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Make Up For Ever, créée en 1984, a rejoint LVMH en
novembre 1999. La marque est spécialisée dans le maquillage
professionnel et ses applications pour le grand public. Ses produits
sont distribués dans ses boutiques exclusives a Paris et a New York
et dans différents circuits de distribution sélective, notamment
en France, en Europe, aux Etats-Unis (marchés développés en
partenariat avec Sephora), en Chine, en Corée et au Moyen-Orient.

Acqua di Parma, fondée en 1916 a Parme, est une marque de
parfumerie de prestige, symbole du chic italien. La marque est
spécialisée dans les parfums et les soins du corps et a diversifié son
offre, notamment dans les parfums d’intérieur et le linge de maison.
Aujourd’hui basée a Milan, Acqua di Parma s’appuie sur un réseau
de distribution exclusif, dont une boutique en propre a Milan.

Le groupe La Brosse et Dupont, leader frangais dans la distribution
des produits d’hygiéne et de beauté, acquis par LVMH fin 1998, a
été cédé en septembre 2010.

3.2 Larecherche en parfums et cosmétiques

Linnovation joue un réle majeur dans la stratégie des Parfums et
Cosmétiques du groupe LVMH. Au cours de ces derniéres années,
le secteur des parfums et cosmétiques a vu 'emploi de technologies
de plus en plus sophistiquées dans la conception des nouveaux
produits de soin et de maquillage, pour des résultats percus de plus
en plus spectaculaires. Depuis quelques années, le regroupement
des différentes entités de recherche des marques du Groupe au
sein d'un GIE, LVMH Recherche, a permis de développer de
nombreuses synergies en recherche et dans le développement des
formulations. Plus de 270 scientifiques, chercheurs, chimistes,
biologistes, pharmaciens et médecins, travaillent ainsi au sein des
laboratoires implantés a Saint-Jean de Braye pres d’Orléans au
cceur du pole de compétitivité de la Cosmetic Valley. Des équipes
dédiées, en étroite collaboration avec les équipes marketing des
marques, ont en charge les développements des produits de soin,
maquillage et parfums de Parfums Christian Dior, Guerlain
et Parfums Givenchy. Les laboratoires assurent également un
certain nombre de développements pour Parfums Kenzo, Make
Up For Ever, Acqua di Parma, Fendi, Pucci, Loewe et les sociétés
américaines Fresh et Benefit, ainsi que d’'une maniére générale,
la coordination réglementaire pour I'ensemble des marques du
groupe LVMH impliquées dans les parfums ou les cosmétiques.

Cette optimisation de moyens et de compétences permet a LVMH
Recherche de mener, en liaison avec de nombreux partenaires
francais et étrangers, en particulier de grandes universités, des
projets de Recherche et Développement dont I'ensemble des
marques bénéficie. Enfin, LVMH Recherche, de par ses contacts
et participations dans différentes instances et organisations
réglementaires internationales, affirme son expertise dans des
domaines tels que la sécurité des produits ou la représentation
de ses intéréts. Laugmentation des contraintes réglementaires et
les nouvelles regles sur certains grands marchés nécessitent en
permanence une adaptation des méthodologies. Le laboratoire
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d’évaluation de la sécurité du produit a également intégré en
2010 de nouvelles méthodes in vitro visant a détecter le potentiel
allergique éventuel de nouvelles matiéres premieres.

LVMH Recherche représente en France le second plus important
centre de recherche dans le domaine des parfums et des cosmétiques.
En 2010, les équipes de Recherche et Développement ont poursuivi
leurs travaux dans les domaines clés : performance, sensorialité,
plaisir, qualité, sécurité et satisfaction consommateur des produits.
Des plateformes de recherche ont été mises en place dans le
domaine des ingrédients actifs, de la modélisation cellulaire et
tissulaire, de techniques d’imagerie et de détection des activités
biologiques. Elles ont pour objectif de rationaliser les processus.
Le développement de la plateforme technologique Activités
Biologiques devrait permettre a LVMH Recherche, via un criblage
multi-cibles ou multi-ingrédients, de détecter les ingrédients actifs
du futur.

On notera de grandes avancées dans les domaines de la réparation
tissulaire, de la lutte contre les rides, contre la perte de fermeté, de
I'anti-dge et de 'innovation galénique avec des textures nouvelles
a transformation. La plateforme de recherche internationale
Orchidarium consacrée a la recherche sur les orchidées a suscité
un grand intérét et a vu la publication de nombreux travaux, dont
une these de doctorat. S’inspirant des techniques de biométrie,
I’analyse des mouvements oculaires du consommateur par
une technologie portée dite « eye-tracking » permet de mieux
comprendre les effets maquillages percus. De méme, I'analyse
des émotions par décryptage des expressions faciales associé a des
dosages salivaires permet de mesurer l'effet régulateur émotionnel
de divers produits cosmétiques. Une nouvelle étude a permis de
corréler les dimensions tactiles et visuelles de la fermeté cutanée
avec une méthode instrumentale, la thermographie infra-rouge.

La mise en place d’'une photothéque collaborative a permis de
consolider le patrimoine d’images scientifiques de LVMH.
Lensemble des activités de recherche a donné lieu a de nombreuses
communications scientifiques sur toutes ces thématiques dans des
congres internationaux spécialisés. La structure de recherche du
Japon, localisée a Tokyo, a bati de nouveaux partenariats sur des
projets stratégiques d’avenir concernant de nouvelles formulations
maquillage et soin. Des projets de recherche innovants ont
également écé poursuivis dans le cadre du pole de compétitivité
porté par la Cosmetic Valley. Par ailleurs, LVMH Recherche a
continué a protéger régulierement ses inventions par des dépdts
de brevets, ce qui procure un véritable avantage concurrentiel aux
marques.

Dans le domaine du soin, les principaux themes de recherche sont
a I’heure actuelle relatifs a I'anti-Age avec notamment :

- le role clé de I'élimination des toxines via la stimulation du
Protéasome pour réactiver la jeunesse de la peau avec le lancement
du sérum Capture One Essential de Parfums Christian Dior qui
permet de démultiplier I'efficacité des soins auxquels il est associé ;



- la présentation de nouveaux travaux sur la réparation tissulaire
par les produits de l'abeille avec le lancement d’un nouveau sérum
anti-rides Abeille Royale chez Guerlain ;

- les travaux sur la capacité de la peau a « s’auto-immuniser »
contre le vieillissement avec le lancement de Vax'In For Youth chez
Givenchy, travaux qui démontrent que des microstress répétés
entrafnent les cellules a repousser le vieillissement en déployant
leurs propres mécanismes de défense et de réparation ;

- la compréhension des interfaces qui régulent aussi bien les
propriétés de la peau que la performance et la sensorialité des produits
cosmétiques, theme du 10e symposium scientifique international
organisé par LVMH Recherche a Paris en octobre 2010 ;

- la poursuite des travaux et des collaborations sur les cellules
souches de la peau, sur la revitalisation cellulaire ou la mise au
point de nouvelles textures avec les produits Caprure ou Prestige de
Parfums Christian Dior.

De nouvelles approches originales sur les mécanismes de
I'hydratation, de régulation des défauts de pigmentation et de la
maitrise de la lumiére ont été intégrées dans les nouveaux lancements
de produits hydratants et éclaircissants dans les différentes marques
du Groupe. Ces produits qui permettent également d’améliorer
la luminosité et la transparence du teint connaissent en Asie un
développement important sur un marché tres technologique et
concurrentiel (Diorsnow, Prestige White de Dior).

Dans le domaine du maquillage, les principaux themes de recherche
sont les interactions peau-lumiere-matiére, les nouveaux pigments
a effets spéciaux, les matériaux intelligents et les nouvelles
formulations. Le maquillage a poursuivi sa percée dans une nouvelle
ere en apportant de nouvelles actions et de nouvelles sensorialités.
Dans le domaine du vernis a ongles, une texture originale associée
4 un nouveau pinceau a permis un résultat maquillage plébiscité
et une tenue exceptionnelle (Dior). Dans le domaine du mascara,
de nouvelles approches ont permis d’intensifier encore plus le
regard, de densifier les fibres des cils et de mesurer la séduction,
le dynamisme du regard apres maquillage (Le 2 de Guerlain,
Diorshow Extase de Dior, Phenomen’ eyes de Givenchy). Un fond
de teint soin fusionnel avec la peau, grice a des biopolymeres de
soie et de lin, permet d’avoir un rendu naturel et satiné tout en
gardant une couvrance (Lingerie de Pean de Guerlain). Du c6té
des poudres, I'incorporation de nouvelles matieres premiéres ainsi
que l'utilisation de nouveaux procédés ont permis 'obtention de
nouveaux effets poudrés plus proches d’effets obtenus par des
produits de soin.

De tres nombreux produits, aussi bien en soin qu’en maquillage,
ont cette année encore été plébiscités et primés par la presse beauté
internationale.

Linnovation s’est concentrée sur une plus grande transversalité dans
le management des projets et sur une volonté de rationaliser les
processus dans une optique normative de qualité. Les programmes
mis en place permettent d’imaginer les produits du futur, sur des
thématiques nouvelles au service de la beauté.
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3.3 Sources d’approvisionnement et sous-traitance

Les cinq centres de production francais de Guerlain, Givenchy et
Parfums Christian Dior assurent la quasi-totalité de la production
des quatre grandes marques frangaises, y compris Kenzo, tant dans
le domaine des produits parfumants que dans ceux du maquillage
ou des produits de soin. Make Up For Ever dispose également
de capacités de production suffisantes en France pour couvrir ses
propres besoins. Seules les sociétés américaines, plus récentes,
ainsi que les Parfums Loewe et Acqua di Parma, sous-traitent la
fabrication de leurs produits pour la plus grande part.

Au total, la sous-traitance industrielle représente en 2010, pour
cette activité, environ 6 % du colit des ventes ; s’y ajoutent environ
10 millions d’euros de sous-traitance logistique.

Les matiéres séches, c’est-a-dire les flaconnages, bouchons... et
tous autres éléments constituant le contenant ou 'emballage, sont
acquis aupres de fournisseurs hors Groupe, ainsi que les matiéres
premiéres constituant les produits finis. Dans certains cas, ces
matieres ne sont disponibles qu'auprés d’'un nombre limité de
fournisseurs frangais ou écrangers.

Les formules des produits sont développées majoritairement
dans les laboratoires de Saint-Jean de Braye, le Groupe pouvant
également acquérir ou développer des formules avec des sociétés
spécialisées, notamment dans le domaine des jus de parfums.

4. MONTRES ET JOAILLERIE

Le plus récent des groupes d’activités de LVMH regroupe un
portefeuille de marques horlogeres et joaillieres de premier plan
et aux positionnements trés complémentaires : TAG Heuer, leader
mondial des montres et chronographes de sport de prestige, Zenith,
manufacture de haute horlogerie réputée pour son mouvement
El Primero, Montres Dior, dont les collections sont inspirées
des créations de la Maison de couture, Chaumet, prestigieux
joaillier historique de la place Venddme, Fred, créateur de bijoux
contemporains, et De Beers Diamond Jewellers, joint-venture
créée en juillet 2001, qui affirme son positionnement de joaillier
diamantaire (I'activité de la marque De Beers, précédemment
consolidée dans les Autres activités, est intégrée au groupe
d’activités Montres et Joaillerie depuis 2006). Hublot, jeune
marque horlogere haut de gamme, a écé acquise en 2008.

Le groupe d’activités a désormais largement déployé sa présence
internationale, renforcé la coordination et la mise en commun
de moyens administratifs, développé ses équipes commerciales et
marketing et a progressivement mis en place a travers le monde
un réseau de services aprés-vente multimarques afin d’améliorer
la satisfaction de sa clientele. LVMH Montres et Joaillerie dispose
d’une organisation territoriale couvrant tous les marchés européens,
le continent américain, le Nord de I'Asie, le Japon et la région
Asie-Pacifique.
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Une coordination industrielle a été mise en place par I'utilisation
de ressources communes, telles les capacités de conception
de prototypes, et par un partage des meilleures méthodes en
matiére d’investissements, d’amélioration de la productivité et
de négociation des conditions d’achat aupres des fournisseurs.

En 2010, les ventes du groupe d’activités Montres et Joaillerie
se sont élevées a 985 millions d’euros, soit 5 % des ventes totales
de LVMH.

4.1 Les marques du groupe Montres et Joaillerie

TAG Heuer (fondée en 1860 a Saint-Imier dans le Jura
suisse, acquise par LVMH en novembre 1999) est la référence
incontestable des montres et des chronographes de sport et de
prestige, dont elle est le leader mondial. Associée au monde des
sports de compétition et a ses valeurs de performance, la marque
est reconnue pour la qualité et la précision de ses montres ainsi
que pour leur esthétique d’avant-garde. Les modeles les plus
réputés sont, pour la ligne « professional sport watches » : les séries
Agquaracer, Link et Formula 1 ; pour les montres et chronographes
classiques, les modeles Carrera et Monaco. TAG Heuer a lancé sous
licence en 2002 sa premiere ligne de lunettes. Apres avoir lancé
en 2007 la gamme Grand Carrera de montres et chronographes
automatiques, la marque a lancé en 2008 Meridiist, sa premiere
gamme de téléphones mobiles congue en collaboration avec la
société ModeLabs.

Hublot, marque fondée en 1980, a innové dés son origine en créant
la premiére montre dotée d'un bracelet en caoutchouc naturel.
Dotée d’un savoir-faire horloger de premier plan, la marque est
reconnue pour son concept original de fusion de matériaux nobles
et technologiques et pour son modele icdne Big Bang né en 2005.
En parallele aux nombreuses déclinaisons de ce modele, Hublot
continue de développer sa gamme historique Classic. En 2008,
Hublot a lancé une ligne de montres féminines et a ouvert ses
premiéres boutiques. Une nouvelle ligne de montres, la King Power,
a fait son apparition en 2009.

Zenith, fondée en 1865 et implantée au Locle dans le Jura
suisse, a rejoint LVMH en novembre 1999. Zenith appartient
au cercle tres restreint des manufactures horlogeres. Le terme
manufacture désigne, dans le monde de I’horlogerie, une
entreprise qui assure intégralement la conception et la fabrication
des mouvements mécaniques. Les deux mouvements phares de
Zenith, le chronographe automatique E/ Primero et le mouvement
automatique extra-plat E/ite, références absolues de I'horlogerie
helvétique, équipent les montres vendues sous sa marque.

Les Montres Dior, gérées depuis 2008 sous la forme d’une joint-
venture entre le groupe d’activités Montres et Joaillerie et la société
Dior Couture, appartiennent a la catégorie des montres de mode.
Elles sont fabriquées en Suisse par les Ateliers Horlogers. Les
collections de Montres Dior, notamment les lignes Christal, Chiffre
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rouge et D de Dior, sont congues en parfaite harmonie avec la force
créative de la Maison de couture. A noter en 2008 le lancement
des modeles mécaniques de la ligne Christal et en 2009 celui d’une
version joailliere, la Mini D, dans la collection D de Dior.

Chaumet, joaillier depuis 1780, maintient depuis plus de deux
siecles un savoir-faire prestigieux tout en imposant un style qui
se veut résolument contemporain et se reflete dans toutes ses
créations, qu’il s’agisse de pieces de haute joaillerie, de collections
de bijoux ou de montres. Le groupe LVMH a acquis Chaumet en
novembre 1999.

Fred (fondé en 19306) est présent dans la haute joaillerie, la joaillerie
et 'horlogerie. LVMH aacquis en 1995 une participationde 71 %
dans la société, portée a 100 % en 1996. Depuis son arrivée au
sein du Groupe, Fred a entrepris un renouvellement complet de
sa création, de son image et de sa distribution. Ce renouveau se
traduit notamment dans le style audacieux et contemporain de
ses créations.

De Beers est une marque commune a LVMH et De Beers, créée en
juillet 2001, et exploitée par la société De Beers Diamond Jewellers.
La société, dont le siege est a Londres, met progressivement en
place un réseau mondial de boutiques proposant des bijoux sous
la marque De Beers. Elle aborde le marché du diamant sous un
angle original, tant sur le plan de 'inspiration créative en matiere
de bijoux que de la conception des points de vente. De Beers a lancé
sa premiére collection horlogere en 2007.

4.2 Sources d’approvisionnement et sous-traitance

Grice a ses cinq ateliers ou manufactures suisses, situés au Locle,
a La Chaux de Fonds, et a Nyon, le Groupe assure la quasi-totalité
de 'assemblage des montres et chronographes vendus sous les
marques TAG Heuer, Hublot, Zenith, Christian Dior, Chaumet
et Fred. Zenith assure en outre dans sa manufacture la conception
et la fabrication des mouvements mécaniques El Primero et Elite.
Lannée 2009 a été marquée par 'inauguration de la Manufacture
de Hublot & Nyon et d’un atelier de fabrication de mouvements
chez TAG Heuer a La Chaux de Fonds.

Globalement, dans cette activité, la sous-traitance ne représente
ainsi en 2010 que 5 % du colit des ventes.

Compte tenu des exigences de trés haute qualité, les composants
assemblés sont recherchés auprés d’'un nombre limité de
fournisseurs, suisses pour 'essentiel, a I'exception des cuirs pour
les bracelets. En 2010, la filiale industrielle Cortech en Suisse
réalise une part importante des boites nécessaires a la production
de TAG Heuer et Zenith.

Bien que le Groupe puisse avoir recours a des tiers dans certains cas
pour le dessin de ses modeles, ceux-ci sont le plus souvent élaborés
dans ses propres bureaux d’études.



5. DISTRIBUTION SELECTIVE

Les activités de Distribution sélective ont pour vocation de
promouvoir un environnement approprié a I'image et au statut
des marques de luxe. Leurs activités se développent en Europe, en
Amérique du Nord, en Asie et au Moyen-Orient et s’exercent dans
deux domaines : le « travel retail » (vente de produits de luxe a la
clientele des voyageurs internationaux), métier de DES et Miami
Cruiseline, et les concepts de distribution sélective représentés par
Sephora et le grand magasin parisien Le Bon Marché.

En 2010, les ventes du groupe d’activités Distribution sélective se
sont élevées a 5 378 millions d’euros, soit 27 % des ventes totales
de LVMH.

5.1 Lactivité « travel retail »

DFS

DFSarejoint LVMH en 1997 ala suite d'une prise de participation
de 61,25 % opérée entre décembre 1996 et février 1997.

Ce groupe américain est le pionnier et I'un des leaders mondiaux de
la distribution de produits de luxe aux voyageurs internationaux.
Son activité est tres liée aux cycles du tourisme.

Depuis sa création en 1960 en qualité de concessionnaire de produits
hors taxes au sein de I'aéroport de Kai Tak 2 Hong Kong, DFS a
acquis une connaissance approfondie des besoins de la clientéle
des voyageurs, a bati de solides partenariats avec les tour operators
japonais et internationaux et a considérablement développé son
activité, tout particulierement au sein des destinations touristiques
situées dans la région Asie-Pacifique.

La stratégie du groupe DFS est fondée en priorité sur le
développement et la promotion de ses magasins Galleria de centre-
ville, qui assurent aujourd’hui plus de la moitié de ses ventes.

D’une superficie de 1 000 a 18 000 metres carrés, les 14 Gallerias
sont implantées dans les centres-villes d’importantes destinations
aériennes en Asie-Pacifique, aux Etats-Unis et au Japon.
Chacune associe en un méme lieu, a proximité des hotels ou
séjournent les voyageurs, deux espaces commerciaux différents
et complémentaires : une offre généraliste de produits de luxe
(parfums et cosmétiques, mode et accessoires. ..) et une galerie de
boutiques de grandes marques (Louis Vuitton, Hermes, Bulgari,
Tiffany, Christian Dior, Chanel, Prada, Fendi, Céline...).

Tout en privilégiant le développement de ses Gallerias ou réside
sa principale source de croissance, DFS maintient son intérét
stratégique pour les concessions d’aéroports qui peuvent étre
remportées ou renouvelées dans de bonnes conditions économiques.
DES est actuellement présent dans une vingtaine d’aéroports
internationaux situés en Asie-Pacifique, aux Etats-Unis et au Japon.
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Miami Cruiseline

Miami Cruiseline, dont I'acquisition a été réalisée par LVMH en
janvier 2000, est une société américaine fondée en 1963, leader
mondial de la vente de produits de luxe hors taxes a bord des
navires de croisiére. Elle fournit ses services a plus de 80 bateaux
représentant plusieurs compagnies maritimes. Elle édite, en outre,
des revues touristiques, des catalogues et fiches publicitaires
disponibles a bord des navires.

Lacquisition de Miami Cruiseline a permis a l'activité « travel
retail » de mieux équilibrer sa présence géographique et de
diversifier sa clientéle, majoritairement asiatique auparavant, en
la complétant par celle des croisieres, dominée par les Américains
et les Européens. Il existe en outre d’excellentes synergies entre les
activités de DES et celles de Miami Cruiseline dans les domaines
du management et du merchandising.

Miami Cruiseline a fait porter ses efforts sur 'amélioration de la
qualité de son offre produits et sur I'adaptation de ses assortiments a
chaque navire de croisiére afin d’accroitre la moyenne des dépenses
par passager.

5.2 Lactivité « selective retail »

Sephora

Lenseigne Sephora, fondée en 1969, a développé au fil du temps
un concept de parfumerie alliant le libre acces et le conseil. Ce
concept a donné naissance a une nouvelle génération de magasins
al'architecture sobre et luxueuse, structurés en trois espaces dédiés
respectivement au parfum, au maquillage et au soin. Grace a la
qualité de ce concept, Sephora a su conquérir la confiance des
marques sélectives de Parfums et Cosmétiques. Lenseigne propose
en outre depuis 1995 des produits vendus sous sa propre marque.

Depuis son acquisition par LVMH en juillet 1997, Sephora a
connu une expansion rapide en Europe en ouvrant de nouveaux
magasins et en réalisant 'acquisition de sociétés exploitant des
chalnes de parfumerie, notamment Marie-Jeanne Godard et les
sociétés italiennes Laguna, Boidi et Carmen. Sephora dispose
aujourd’hui de 673 magasins en Europe, implantés dans 15 pays.
Le concept de Sephora a également traversé I’ Atlantique en 1998
et I'enseigne compte aujourd’hui 251 magasins aux Etats-Unis,
complétés par un site internet, sephora.com, et 25 magasins
au Canada. Au 31 décembre 2010, Sephora dispose de prés de
100 magasins en Chine, ot son implantation remonte a 2005.
Ayant débuté son implantation au Moyen-Orient en 2007,
I'enseigne y dispose de 20 magasins a la fin de I'année 2010,
répartis sur six pays. A noter en 2009, 'ouverture a Singapour du
plus grand magasin de 'enseigne sur le continent asiatique. En
2010, Sephora a inauguré sa présence en Amérique latine grice a
l'acquisition de Sack’s, le leader brésilien des ventes en ligne de
parfums et cosmétiques sélectifs.
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Le Bon Marché

Etabli en 1852, Le Bon Marché fut au XIX¢ siecle le pionnier du
commerce moderne. Unique grand magasin de la rive gauche a
Paris, il a été acquis par LVMH en 1998.

Le Bon Marché dispose d'un département alimentaire, La Grande
Epicerie de Paris. Depuis 1995, il est également propriétaire
du magasin Franck et Fils, situé rue de Passy dans le seizieme
arrondissement de Paris. Au cours des derniéres années, un
important travail de fond, portant notamment sur la rénovation
et la transformation de ses espaces de vente associées a une montée
en gamme de son offre commerciale, a permis de renforcer I'identité
du Bon Marché. Reconnu pour sa politique d’assortiment et de
service trés exigeante, Le Bon Marché s’est aujourd’hui imposé
comme le grand magasin le plus exclusif et le plus créatif de Paris.

6. AUTRES ACTIVITES

Les Autres activités regroupent le pole média géré par le groupe
Les Echos, la Samaritaine et, depuis le dernier trimestre 2008, le
constructeur de yacht néerlandais Royal Van Lent.

Groupe Les Echos

En décembre 2007, LVMH a acquis le groupe Les Echos auprés
du groupe britannique Pearson. Le groupe Les Echos comprend
Les Echos, premier quotidien économique en France, LesEchos.fr,
premier site internet économique en France, le magazine Enjeux-
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Les Echos, ainsi que d’autres services économiques spécialisés. Le
quotidien La Tribune a été cédé a News Participations en février
2008. Outre Les Echos, le groupe Les Echos réunit plusieurs titres
de la presse économique et culturelle — Investir, Connaissance des
Arts, la maison d’édition littéraire Arléa, et la station de radio
francaise Radio Classique, qui appartenaient 2 DI Group. En
janvier 2011, faisant suite a I'acquisition du Journal des Finances
par le groupe Les Echos, les hebdomadaires Investir et Le Journal
des Finances ont fusionné pour donner naissance au nouveau titre
Investir - Le Journal des Finances.

La Samaritaine

La Samaritaine est un ensemble immobilier situé au cceur de Paris,
en bordure de Seine. Il était constitué d’un grand magasin et
d’immeubles locatifs de bureaux et commerces, jusqu’en 2005, date
de fermeture du grand magasin pour raisons de sécurité. Ce dernier
fait 'objet d’un projet architectural le transformant, sous réserve
de I'obtention des autorisations administratives nécessaires, en un
ensemble qui comportera hotel, bureaux, galeries de commerces
et logements sociaux. En novembre 2010, LVMH a conclu un
accord avec la Fondation Cognacq-Jay pour reprendre les 40,1 %
du capital que celle-ci détenait dans le capital de la Samaritaine.

Royal Van Lent

Fondé en 1849, Royal Van Lent est spécialisé dans la conception et
la construction sur mesure de yachts de luxe commercialisés sous
la marque Feadship, 'une des plus prestigieuses au monde pour
les bateaux de plus de 50 metres. En 2009, la société a vendu son
800° yacht, le Trident.
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1. COMMENTAIRES SUR LACTIVITE

1.1 Commentaires sur le compte de résultat consolidé

Ventes par groupe d'activité

(en millions d'euros) 2010 2009 2008
Vins et Spiritueux 3261 2740 3126
Mode et Maroquinerie 7581 6302 6010
Parfums et Cosmétiques 3076 2741 2868
Montres et Joaillerie 985 764 879
Distribution sélective 5378 4533 4376
Autres activités et éliminations 39 (27) (66)
Total 20 320 17 053 17193

Résultat opérationnel courant par groupe d'activités

(en millions d'euros) 2010 2009 2008
Vins et Spiritueux 930 760 1060
Mode et Maroquinerie 2555 1986 1927
Parfums et Cosmétiques 332 291 290
Montres et Joaillerie 128 63 118
Distribution sélective 536 388 388
Autres activités et éliminations (160) (136) (155)
Total 4321 3352 3628

Ventes et résultat opérationnel courant a taux de change et
périmétre constants

(en millions d'euros) Ventes Résultat
opérationnel
courant
Exercice 2009 17 053 3352
Croissance organique 2294 598
Effets de |'évolution des parités
monétaires sur les comptes des entités 1043 371
en devises "
Effets des variations de périmetre " (70) n.s.
Exercice 2010 20320 4321

(1) Les principes de détermination des effets de I'évolution des parités monétaires et des
variations de périmétre sont décrits en page 26.

Les ventes de I'exercice 2010 s’élevent a 20 320 millions d’euros,
en hausse de 19 % par rapport a l'exercice précédent. Elles ont
bénéficié de la hausse des principales devises de facturation du
Groupe par rapport a 'euro, notamment de 5 % pour le dollar US.

Depuis le 1 janvier 2009, le périmetre des activités consolidées
a enregistré les évolutions suivantes : dans le groupe d’activités
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Parfums et Cosmétiques, déconsolidation au quatrieme trimestre
2010 de La Brosse et Dupont ; dans les Vins et Spiritueux,
consolidation de Chateau Cheval Blanc selon la méthode
proportionnelle depuis aotit 2009. Ces évolutions du périmetre de
consolidation impactent négativement pour 0,4 point la variation
du chiffre d’affaires annuel.

A taux de change et périmeétre comparables, la hausse des ventes

estde 13 %.

Ventes par devise de facturation

(en pourcentage) 2010 2009 2008
Euro 28 30 32
Dollar US 27 27 28
Yen 9 10 10
Hong Kong dollar 6 5 4
Autres devises 30 28 26
Total 100 100 100

Laventilation des ventes entre les différentes devises de facturation
évolue comme suit : le poids de I'euro baisse de 2 points a 28 %,
le poids du yen japonais baisse de 1 pointa 9 %, le poids du dollar
reste stable 2 27 % et le poids des autres devises augmente de
3 points a 36 %.

Ventes par zone géographique de destination

(en pourcentage) 2010 2009 2008
France 13 14 14
Europe (hors France) 21 21 24
Etats-Unis 23 23 23
Japon 9 10 10
Asie (hors Japon) 25 23 20
Autres marchés 9 9 9
Total 100 100 100

Par zone géographique, on constate une baisse du poids relatif de
la France qui évolue de 14 % 2 13 % et du Japon, de 10 % 29 %.
L'Europe (hors France), les Etats-Unis et les autres marchés restent
stables a respectivement 21 %, 23 % et 9 % alors que I’ Asie (hors
Japon) progresse de 2 points a 25 %.

Par groupe d’activités, la répartition des ventes du Groupe varie
peu. Les parts des Vins et Spiritueux, de la Mode et Maroquinerie et
de la Distribution sélective restent stables a respectivement, 16 %,
37 % et 27 % alors que la part des Parfums et Cosmétiques baisse
de 1 point et s'établit a 15 %. La part des Montres et Joaillerie
augmente de 1 point et s’établita 5 %.



Les ventes du groupe d’activités Vins et Spiritueux sont en hausse
de 19 % en données publiées. Bénéficiant d'un effet de change
positif de pres de 6 points, I'évolution des ventes a taux de change
et périmetre comparables ressort en hausse de 13 %. L'arrét du
déstockage pratiqué par les distributeurs et la capacité des marques
du Groupe a tirer profit de la reprise de la consommation ont
permis de relancer les ventes notamment dans les pays asiatiques
ol la demande est trés dynamique. La Chine confirme plus que
jamais son rang de second marché pour le groupe d’activités Vins
et Spiritueux.

La croissance organique des activités Mode et Maroquinerie est de
13 %, pour 20 % en données publiées. La performance de ce groupe
d’activités est toujours dominée par 'exceptionnelle dynamique
de Louis Vuitton qui enregistre une croissance de ses ventes a
deux chiffres. Donna Karan, Marc Jacobs, Fendi et Givenchy
confirment également leur potentiel et réalisent sur I'année 2010
des croissances également a deux chiffres.

Les ventes du groupe d’activités Parfums et Cosmétiques sont en
hausse de 9 % a taux de change et périmétre comparables et de
12 % en données publiées. Toutes les marques ont enregistré de
bonnes performances. Ce rebond confirme 'efficacité de la stratégie
de valeur fermement maintenue par les marques du Groupe face
aux tensions concurrentielles engendrées sur les marchés par la
crise économique. Le groupe d’activités Parfums et Cosmétiques a
sensiblement augmenté son chiffre d’affaires en Asie, noramment
en Chine, ainsi qu'en Russie et a également bénéficié de la forte
reprise du Travel Retail.

Les ventes du groupe d’activités Montres et Joaillerie sont en hausse
de 21 % a taux de change et périmétre comparables et de 29 %
en données publiées. La forte progression des ventes horlogeres et
joaillieres a certes bénéficié de I'effet de restockage des détaillants
mais a surtout profité de la nette reprise de lademande des clients.
L'Asie constitue, pour I'ensemble des marques, la zone la plus
dynamique.

La croissance publiée des ventes des activités de Distribution
sélective est en hausse de 19 %, et de 14 % a taux de change
et périmetre comparables. La performance est tirée a la fois par
Sephora dont les ventes progressent trés sensiblement dans
toutes les régions du monde et par DFS qui réalise une excellente
progression, portée tout particulierement par le développement
continu du tourisme chinois dont bénéficient ses implantations a
Hong Kong et Macao.

La marge brute du Groupe s’éléve a 13 136 millions d’euros,
en hausse de 21 % par rapport a I'exercice précédent. Le taux
de marge brute sur les ventes s’éléve 2 65 %, en hausse de
1 point grace notamment a la maftrise des cofits de revient des
produits vendus.

Les charges commerciales, qui s’élevent a 7 098 millions d’euros,
sont en hausse de 17 % en données publiées et de 12 % a taux de
change constants. Cette augmentation provient principalement du
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renforcement des investissements en communication des principales
marques, mais aussi du développement des réseaux de distribution.
Néanmoins le niveau de ces charges reste stable en pourcentage des
ventes et s'établita 35 %. Parmi ces charges commerciales, les frais
de publicité et de promotion représentent 11 % des ventes et sont
en augmentation de 21 % a taux de change constants.

Limplantation géographique des magasins évolue comme présenté
ci-dessous :

(en nombre) 2010 2009 2008
France 364 353 331
Europe (hors France) 646 620 596
Etats-Unis 570 531 531
Japon 303 307 256
Asie (hors Japon) 518 470 485
Autres marchés 144 142 115
Total 2545 2423 2314

Les charges administratives sont de 1 717 millions d’euros, en
hausse de 16 % en données publiées, et de 12 % a taux de change
constants. Elles représentent 8 % des ventes, en baisse d’'1 point
par rapport a 2009.

Le résultat opérationnel courant du Groupe s’établita4 321 millions
d’euros, en hausse de 29 %. Le taux de marge opérationnelle sur
ventes du Groupe s’établit a prés de 21 %, en hausse de 2 points
par rapport a 2009.

Leffet total de I’évolution des parités monétaires sur le résultat
opérationnel courant, par rapport a 'exercice précédent, est
positif de 371 millions d’euros. Ce chiffre intégre les trois
éléments suivants : U'effet des variations des parités monétaires
sur les ventes et les achats des sociétés du Groupe exportatrices et
importatrices ; la variation du résultat de la politique de couverture
de l'exposition commerciale du Groupe aux différentes devises ;
Ieffet des variations des devises sur la consolidation des résultats
opérationnels courants des filiales hors zone euro. A devises et
effets de couverture de change constants, la hausse du résultat
opérationnel courant du Groupe s’élevea 18 %.

Le résultat opérationnel courant du groupe d’activités Vins et
Spiritueux s’établit a 930 millions d’euros, en hausse de 22 %
par rapport a 2009. Cette performance résulte essentiellement
de I'augmentation des ventes en volume. La maitrise des cofits
ainsi que leffet positif des variations monétaires sur les résultats
de cette activité permettent de compenser le renforcement des
investissements publi-promotionnels ciblés sur les marchés
stratégiques. Le taux de marge opérationnelle sur ventes de cette
activité progresse d’'1 point a 29 %.

Les activités Mode et Maroquinerie présentent un résultat
opérationnel courant de 2 555 millions d’euros, en croissance de
29 %. Les variations monétaires ont eu un effet positif sur les résultats
de cette activité a hauteur de 246 millions d’euros. Louis Vuitton
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enregistre une forte hausse de son résultat opérationnel courant,
Fendi et Donna Karan confirment leur dynamique de croissance
rentable. Le taux de marge opérationnelle sur ventes de ce groupe
d’activités augmente également de 2 points et s'établit a 34 %.

Le résultat opérationnel courant des activités Parfums et
Cosmétiques est de 332 millions d’euros, en hausse de 14 % par
rapport 2 2009. Cette hausse est tirée par Parfums Christian Dior,
Guerlain et Parfums Givenchy qui améliorent fortement leur
résultat, grice au succes de leurs lignes de produits phares et a
une forte dynamique d’innovation. Le taux de marge opérationnelle
sur ventes de ce groupe d’activités reste stablea 11 %.

Le groupe d’activités Montres et Joaillerie présente un doublement
de son résultat opérationnel courant pour atteindre 128 millions
d’euros. Ce groupe d’activités améliore fortement sa profitabilité
et affiche désormais un taux de marge opérationnelle sur ventes
de 13 % en hausse de plus de 5 points.

Le résultat opérationnel courant du groupe d’activités Distribution
sélective est de 536 millions d’euros en hausse de 38 % par rapport
a 2009. Le taux de marge opérationnelle sur ventes du groupe
d’activités Distribution sélective dans son ensemble progresse
d’1 point et s’établita 10 %.

Le résultat opérationnel courant lié aux Autres activités et
éliminations s’établit a - 160 millions d’euros, en baisse par rapport
22009. Outre les frais de siége, cette rubrique integre le pole Média
ainsi que les yachts Royal Van Lent, activité acquise en 2008.

Les Autres produits et charges opérationnels s’établissent a
- 152 millions d’euros contre - 191 millions d’euros en 2009.
En 2010, les Autres produits et charges incluent 32 millions
d’euros de colits de réorganisations commerciales ou industrielles
et 36 millions d’euros de cofits liés aux cessions de la période. Le
solde des Autres produits et charges est principalement constitué
d’amortissements accélérés et dépréciations d’immobilisations
incorporelles a hauteur de 92 millions d’euros.

Le résultat opérationnel du Groupe s’éléve a4 169 millions d’euros,
en hausse de 32 % par rapport a 2009.

Le résultat financier de I'exercice s’établit 2 612 millions d’euros ;
il était de - 342 millions d’euros pour 'exercice précédent.

Le colit global de la dette financiére nette s’éleve a 151 millions
d’euros en 2010 contre 187 millions d’euros en 2009. Cette
diminution provient des effets conjugués de la baisse de I’encours
moyen de la dette financiére nette au cours de I'exercice et de la
prépondérance de la dette variable dans un contexte de taux bas.

Les autres produits et charges financiers sont de 763 millions
d’euros, a comparer a - 155 millions d’euros en 2009. Le cofit
financier des opérations de change a un effet négatif de 96 millions
d’euros en 2010 ; il était négatif de 46 millions d’euros en 2009.
La gestion des investissements, placements et autres instruments
financiers a généré un gain de 865 millions d’euros. Il inclug, a
hauteur de 1004 millions d’euros, le gain, net de frais, relatif aux
opérations Hermes enregistré lors du dénouement des contrats
d’« equity linked swaps »; celui-ci correspond a la différence entre
la valeur de marché a cette date des titres acquis, et leur valeur sur
la base du cours de bourse du 31 décembre 2009. Le solde, comme
en 2009, provient de I'évolution des marchés ainsi que des charges
de dépréciations d’investissements et placements financiers. Les
autres charges financiéres sont de 20 millions d’euros contre
26 millions d’euros en 2009.

Le taux effectif d'impdt du Groupe s’établit a 31 % contre 30 %
en 2009.

La part dans les résultats des sociétés mises en équivalence en 2010
est de 7 millions d’euros, elle s’établissait 2 3 millions d’euros
en 2009.

La part du résultat net revenant aux minoritaires est de
287 millions d’euros contre 218 millions d’euros en 2009 ; il s’agit
principalement des minoritaires dans Moét Hennessy et DES, leur
progression reflétant la hausse des résultats de ces entités.

Le résultat net part du Groupe s’éleve a 3 032 millions d’euros ;
hors effets de I'opération Hermes, le résultat net part du Groupe
est de 2 287 millions d’euros, en hausse de 30% par rapport a
2009. Il représente 11 % des ventes en 2010 contre 10 % en 2009.

Commentaires sur les notions de périmétre et taux de change constants

Les effets de I'évolution des parités monétaires sont déterminés par conversion des comptes de I'exercice des filiales ayant une monnaie fonctionnelle autre que I'euro aux taux

de change de ['exercice précédent, sans prise en compte de I'impact des dérivés de change sur le résultat opérationnel courant, dénoués ou non sur l'exercice.

Les effets des variations de périmétre sont déterminés en déduisant :

e pour les acquisitions de I'exercice, les ventes réalisées durant ['exercice par les entités acquises, 8 compter de leur entrée en consolidation ;

® pour les acquisitions de I'exercice précédent, les ventes de I'exercice réalisées au cours des mois durant lesquels les entités acquises n'étaient pas consolidées lors de I'exercice précédent.

et en ajoutant :

 pour les cessions de I'exercice, les ventes de I'exercice précédent réalisées au cours des mois durant lesquels les entités cédées ne sont plus consolidées durant I'exercice ;

e pour les cessions de I'exercice précédent, les ventes réalisées durant |'exercice précédent par les entités cédées.

Le retraitement du résultat opérationnel courant s'effectue selon les mémes principes.
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1.2Vins et Spiritueux

2010 2009 2008
Ventes (en millions d’euros) 3261 2740 3126
Ventes en volume
(en millions de bouteilles)
Champagne 55,2 48,4 57,6
Cognac 59,8 54,6 57,7
Autres spiritueux 12,4 12,3 25,1
Vins tranquilles et pétillants 39,9 36,2 36,9
Ventes par zone géographique
de destination (en %)
France 9 9 8
Europe (hors France) 24 25 31
Etats-Unis 26 26 24
Japon 6 6 6
Asie (hors Japon) 23 22 19
Autres marchés 12 12 12
Total 100 100 100
Resdatopératomel ot 30 70 1060
Marge opérationnelle (en %) 28,5 27,7 33,9
Investissements d'exploitation 94 103 158

(en millions d’euros)

Champagne et vins

Moét & Chandon a consolidé sa position de leader mondial du
champagne. La marque a pleinement bénéficié de la reprise de la
demande dans la plupart des grands pays consommateurs et a connu
un essor remarquable dans les marchés émergents.

La création de Moér Ice Impérial, premier champagne élaboré pour
étre consommé sur glace pendant ’été, constitue une nouvelle
illustration de la tradition d’innovation et de I'esprit pionnier
de Moét & Chandon. Cette création a permis de proposer une
expérience inédite et un mode de consommation du champagne
radicalement nouveau. Le lancement du Millésime 2002, le premier
depuis 1930 a avoir vieilli pendant sept ans, atteignant ainsi des
niveaux exceptionnels de maturité et d’harmonie, a marqué la fin
de I'année, soulignant I'expertise cenologique de la Maison.

Moét & Chandon a renforcé sa présence et sa visibilité dans
les festivals cinématographiques internationaux. La Maison a
également organisé sur ses terres un événement exceptionnel au
moment des vendanges, célébrant son patrimoine et son savoit-
faire en présence de son ambassadrice a I'international, Scarlett
Johansson.

En forte croissance, Dom Pérignon, marque icOne, a réalisé
des performances remarquables aux Etats-Unis, en Europe et
en Asie, dans un contexte de retour a la normale des stocks de
la distribution. La marque a mis en ceuvre des programmes

RAPPORT DE GESTION DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Le grompe LVMH

d’animation dynamiques, organisant notamment des diners
VIP pour mettre en lumiére une histoire remontant a 1668
a I’Abbaye d’'Hautvillers. Chose exceptionnelle, I'année 2010
a vu le lancement de quatre millésimes (Vintage 2002, Rosé
Vintage 2000, (Enothéque Vintage 1996 et (Enothéque Rosé
Vintage 1990, premier du genre) qui ont tous re¢u un accueil
enthousiaste de la presse spécialisée. Autre temps fort de I'année,
I'hommage rendu a Andy Warhol, maftre du Pop Art, au travers
d’une édition limitée réalisée avec le concours du Central Saint
Martin’s College of Art et illustrée par une campagne publicitaire
a l'international.

Les ventes de Ruinart, dont la stratégie s’oriente en priorité
sur le développement des cuvées premium, enregistrent de
bonnes progressions en France et a I'international. Plusieurs
lancements ponctués par de beaux événements ont illustré les
valeurs d’innovation de la marque, tels le coffret Extraits congu
par India Mahdavi et le Fi/ 4'Or, créé par Patricia Urquiola. Au
second semestre, Ruinart a lancé en France le coffret « Intégrale »
réunissant ses six cuvées. Fidele aux liens entretenus avec le monde
artistique, la marque a maintenu sa présence au coeur des grandes
manifestations d’art contemporain et son partenariat avec le
magazine Connaissance des Arts.

Mercier, marque dont la stratégie est avant tout axée sur le marché
francais ot elle est trés appréciée, continue a renforcer sa présence
dans la restauration traditionnelle via son programme original
« Les Lieux de Toujours ».

Profitant pleinement de 'amélioration de I’environnement
économique, Veuve Clicquot a fortement progressé sur I'ensemble
de ses marchés. La nette reprise observée dans les grands pays
traditionnels s’accompagne de I'apparition de belles perspectives
sur des marchés émergents comme le Brésil et la Russie.

Les performances de Veuve Clicquot reposent sur la constance
de sa stratégie de valeur, sur la qualité de ses vins reconnue par
d’excellentes notations et sur sa tradition d’audace et d’innovation,
particulierement illustrée en 2010 par le succes du Fridge, étui
design a la fois « vintage » et avant-gardiste.

Veuve Clicquot s’appuie en outre sur la mise en place d’une
plateforme événementielle internationale et sur une offensive dans
le domaine des nouveaux média (sites internet et réseaux sociaux,
renforcement des relations avec les « bloggers »).

La fin d’année a été marquée par I’heureuse découverte, relayée
par la presse du monde entier, des plus anciennes bouteilles
de champagne Veuve Clicquot connues a ce jour. Des flacons
intacts, retrouvés sur une épave au large des iles d’Aland en mer
Baltique, datant du milieu du XIX“siecle, présentent des qualités
organoleptiques admirables.

Capitalisant sur ses fondamentaux, Krug a mis en ceuvre un
programme de dégustation en hommage a sa Grande Cuvée,
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son champagne emblématique, porteur de valeurs de générosité,
d’excellence et d’anticonformisme. Cette initiative a rencontré un
vif succes dans le monde. Les champagnes Krug ont de nouveau
bénéficié des meilleures notations internationales. La marque s’est
attachée a faire découvrir ou redécouvrir son univers et I'excellence
de ses champagnes aux représentants de la presse généraliste et
spécialisée ainsi qu'a des consommateurs privilégiés lors de voyages
a Reims et d'une soirée gastronomique inédite a Paris a laquelle
ont prété leur concours six chefs de renom venus du monde entier.

Lexcellence des vins développés dans le monde par Estates &
Wines est réguliérement reconnue par de nombreux critiques
internationaux. Ces vins ont fortement progressé en 2010 sur tous
leurs marchés, avec une mention spéciale pour les régions d’ Asie-
Pacifique et d’Amérique latine.

Les vins pétillants Chandon ont réalisé de remarquables croissances
sur leurs marchés domestiques, consolidant ainsi leur position de
leaders dans la catégorie super premium. Apres le succes de son
lancement au Japon et en Asie, la marque a poursuivi sa stratégie
d’internationalisation.

Les marques de vins tranquilles, Cloudy Bay (Nouvelle-Zélande)
et Terrazas de los Andes (Argentine) sur I'ensemble des marchés
ainsi que Newton (Californie), Numanthia (Espagne), Cheval des
Andes (Argentine) et Cape Mentelle (Australie) sur des marchés
plus sélectifs, ont aussi a leur actif d’excellents résultats.

Chiéteau d’Yquem a proposé a la vente en primeur un millésime
d’anthologie, le 2009, qui a re¢u un accueil enthousiaste de la part
des prescripteurs et des acheteurs internationaux, en particulier sur
le marché asiatique. Désireux d’inscrire sa marque dans son époque,
Chateau d’Yquem a créé son blog sous le nom de « mYquem » et
a rejoint ses amateurs sur les réseaux sociaux.

Cognac et Spiritueux

Hennessy réalise une année de croissance dans 'ensemble des
régions et pour toutes ses qualités de cognac. La marque renoue
avec ses plus hauts historiques et confirme sa position de leader
mondial en volume et en valeur.

Aux Erats-Unis, dans un contexte concurrentiel de baisse des prix,
Hennessy a retrouvé une dynamique positive sans compromettre sa
stratégie de valeur et a renforcé ses positions grice a des innovations
ambitieuses. Hennessy Black, lancé en 2009, confirme son succes a
l'occasion de son déploiement sur 'ensemble du territoire américain.
Le programme de concerts Hennessy Artistry, I'un des vecteurs les
plus efficaces de promotion de la marque, prend aussi de 'ampleur
a travers le pays avec la participation d’artistes prestigieux.

Hennessy conforte son leadership historique en Europe. La marque
se renforce sur ses marchés traditionnels, tels que I'Irlande,
I’Allemagne, la Russie ou le Royaume-Uni et se développe sur les
nouveaux marchés d’Europe de I'Est et du Nord. La redynamisation
de Hennessy Fine de Cognac, marque exclusivement destinée a
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I'Europe, est un bon indicateur a la fois de la reprise et de la volonté
de Hennessy d’investir sur ce continent.

Pour la troisieme année consécutive, I’ Asie est le principal moteur
de croissance de Hennessy. En Chine, premier contributeur en
profit, la marque connait une croissance a deux chiffres pour
I'ensemble de ses produits. Elle gagne de nouvelles positions grace
aune politique de distribution ambitieuse et au développement de
sa gamme de prestige illustré notamment par le succes de Paradis
Horus, édition limitée d’exception habillée par le designer Ferruccio
Laviani. Hennessy poursuit son développement dans les autres
pays asiatiques en maintenant une position forte a Taiwan et en
progressant sur des marchés prometteurs comme le Vietnam, la
Malaisie ou le Cambodge.

Au-dela de ses marchés principaux qui assurent une répartition
tres équilibrée de ses ventes, Hennessy poursuit sa stratégie de
conquéte des pays émergents d’Asie, d’Afrique, d’Europe Centrale
et d’Amérique Centrale. Marque internationale et pourtant
toujours profondément ancrée dans les cultures nationales, elle
sait célébrer les instants historiques. Elle a ainsi lancé en 2010
deux éditions limitées au Mexique et au Nigeria pour célébrer
I'anniversaire de I'indépendance de ces deux pays.

Soutenue par les investissements consacrés par Hennessy sur
I'ensemble de ses marchés, la dynamique de la marque est guidée
année apres année par sa volonté de créer 'exception et de valoriser
son offre. En 2010, la marque a réinventé ses classiques avec des
séries « collector » a forte valeur ajoutée comme X.0 Odyssey ou
V.8.0.P Helios. Elle a également renforcé sa gamme de prestige avec
le lancement de Paradis Impérial, un cognac a la finesse incomparable
enchissé dans une carafe de cristal et d’or imaginée par la jeune
designer Stéphanie Ballini. Cette création est un rappel des relations
historiques entretenues par Hennessy avec les Cours impériales.

Les whiskies single malt Glenmorangie et Ardbeg se sont vu
décerner de nouveau en 2010 les plus prestigieuses récompenses
de 'TWSC (International Wine & Spirit Competition). Les efforts
engagés par ces deux marques depuis qu’elles ont rejoint LVMH
les placent en situation d’aborder dans les meilleures conditions
une étape décisive de leur développement.

Le whisky Glenmorangie réalise une trés bonne année aux Etats-
Unis, en Europe continentale et en Asie. Cette progression tres
encourageante est soutenue par une nouvelle campagne publicitaire
soulignant les efforts considérables mis en ceuvre pour produire un
single malt hors pair. La marque a puisé dans son riche patrimoine
pour créer Glenmorangie Finealta, nouvel opus de sa collection
Private Edition, qui réinterpréte un whisky lancé pour la premiére
fois en 1903. Glenmorangie, dont 'esprit d’innovation et de
leadership ont été salués par six médailles d’or « Best in Class »,
a accru les capacités de sa distillerie et engagé la construction
d’un nouveau site d’embouteillage bénéficiant de technologies
de pointe. La marque se dote ainsi de bases solides et d’outils
performants pour son développement a venir.



Ardbeg continue a s’affirmer comme la marque la plus désirable de
whisky d'Islay. Elle enregistre une forte progression aux Etats-Unis
et en Europe continentale. Le lancement d’ Ardbeg Corryvreckan a
rencontré un accueil enthousiaste et le produit s’est vu attribuer le
titre de Best Single Malt dans la Bible du Whisky 2010.

La vodka Belvedere a connu une année exceptionnellement riche
en développements. L'apport d'une nouvelle campagne publicitaire
globale, une stratégie offensive basée sur les réseaux sociaux, le
lancement de deux nouveaux produits, Pink Grapefruit, leader de
la catégorie des vodkas macérées a ce jour, et Intense Unfiltered 80,
constituent quelques-uns des événements marquants en 2010. Liée
au monde de la nuit, la marque est soutenue par une politique
d’animation trés dynamique durant les « Fashion Weeks » et lors
des principaux festivals de musique aux Etats-Unis. Ses ventes ont
enregistré de fortes progressions et atteignent en 2010 un plus
haut historique, témoignant du succes rencontré aux Etats-Unis
mais aussi dans le reste du monde : 'Europe présente aujourd hui
la croissance la plus rapide.

Conformément 2 sa stratégie de développement, la marque
Wenjun est désormais bien établie en Chine méridionale et a
entrepris ses premiéres expéditions 2 Macao en octobre 2010 pour
une distribution chez les cavistes et dans les restaurants. Une
nouvelle campagne de publicité a été lancée en fin d’année afin
d’accroftre sa visibilité juste avant le pic des ventes du Nouvel An
chinois. Une édition limitée Master Selection, proposée sur le site
de visite de Wenjun, a été créée pour les collectionneurs.

Perspectives

Fort du rebond qui s’est manifesté en 2010 avec I'embellie relative
de I'économie mondiale, le groupe d’activités Vins et Spiritueux
entend poursuivre une croissance vertueuse de ses ventes en volume
et en valeur au cours des mois qui viennent et consolider ses parts
de marché.

Dans un univers toujours plus concurrentiel, les marques de LVMH
continueront de capitaliser sur leurs puissants fondamentaux :
excellence, authenticité, image de luxe et forte créativité. Tout
en maintenant une grande attention a la maftrise des colits de
production, leurs stratégies de développement s’appuieront sur
leur forte capacité d’innovation et sur des investissements média
et marketing importants.

La branche Champagne meéne de front ses objectifs de progression
dans les grands pays consommateurs avec des ambitions de plus
en plus affirmées sur des marchés prometteurs comme le Japon
et ’Amérique latine, relais de croissance a plus long terme. Les
efforts de Hennessy sont prioritairement dédiés a ses deux zones
géographiques clés, I’ Asie, dominée par la Chine mais recelant
d’autres gisements de croissance, et les Etats-Unis ot la marque
poursuit sa conquéte de nouveaux consommateurs.
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1.3 Mode et Maroquinerie

2010 2009 2008
Ventes (en millions d’euros) 7 581 6 302 6010
Ventes par zone géographique
de destination (en %)
France 8 8 8
Europe (hors France) 21 21 21
Etats-Unis 18 18 19
Japon 16 18 20
Asie (hors Japon) 30 28 25
Autres marchés 7 7 7
Total 100 100 100
Nature des ventes en
pourcentage du total des ventes
(hors Louis Vuitton)
Ventes au détail 52 50 47
Ventes de gros 41 42 44
Licences 7 8 8
Autres - - 1
Total 100 100 100
Résu!tat op,érationnel courant 2555 1986 1927
(en millions d'euros)
Marge opérationnelle (en %) 33,7 31,5 32,1
Nombre de magasins 1188 1164 1090
Investissements d'exploitation 370 262 311

(en millions d’euros)

Louis Vuitton

Louis Vuitton réalise une nouvelle année de croissance de ses
ventes a deux chiffres et augmente encore ses parts de marché.
Cette performance s’accompagne toujours d’une rentabilité
exceptionnelle dans un contexte d’investissements soutenus
dédiés au réseau de distribution, au renforcement des capacités de
production et a la communication.

La croissance ininterrompue de Louis Vuitton, due au succes
mondial de ses produits, est toujours soutenue par sa forte
dynamique d’innovation. Dans le domaine de la maroquinerie,
2010 a vu un développement important de la ligne Damier dans
ses trois couleurs, ébeéne, azur et graphite, 'apport de nouvelles
créations dans les collections Monogram et Vernis, le lancement
des premiers modeles de Monogram Empreinte, une nouvelle ligne
en cuir souple embossé a fort potentiel. La Maison a renforcé la
création de modeles en cuir haut de gamme et 'activité liée a la
personnalisation de certains produits.

Louis Vuitton enregistre aussi de belles progressions dans ses autres
métiers (prét-a-porter, souliers, textile, accessoires...). Tout en
poursuivant le développement de ses montres, la marque a affirmé
sa montée en puissance dans 'univers de la haute joaillerie avec sa
premiére participation a la prestigieuse Biennale des Antiquaires
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a Paris. Invitée a exposer lors de cet événement majeur du marché
de l'art international, Louis Vuitton a présenté 80 pieces joaillieres
exceptionnelles, incluant le deuxieme opus de la collection L'dme
du Voyage créée par Lorenz Baumer.

Dans le domaine de la distribution, I'année 2010 s’est révélée
tout aussi riche en développements. Dans le cadre de I'expansion
qualitative du réseau de magasins, des ouvertures et des rénovations
marquantes ont ponctué 'année sur tous les continents. Lun des
temps forts restera I'inauguration de la Maison Louis Vuitton de
New Bond Street a Londres : congue comme 'appartement d'un
collectionneur d’art et abritant nombre d’ceuvres exceptionnelles,
cette réalisation remarquable est I'une des plus sophistiquées de la
marque en ce domaine. Louverture de deux nouveaux magasins a
Shanghai, en parallele a la participation de la Maison a 'Exposition
Universelle, et I'implantation dans deux nouveaux pays, le Liban
et Saint Domingue, constituent autant d’événements notables
témoignant du leadership et de la dimension unique de Louis
Vuitton au sein de 'univers de la haute qualité.

Louis Vuitton a intensifié et approfondi sa politique de
communication. La marque a conforté sa présence dans les média
avec des campagnes fortes qui ont permis de refléter ses multiples
facettes, y compris sa nouvelle signature joailliere. Au second
semestre, la campagne illustrant les valeurs fondatrices de Louis
Vuitton sur le theme du voyage a bénéficié de la participation
d’Ali Hewson et Bono, fondateurs de la marque éthique de vétements
Edun qui développe le commerce équitable avec I’ Afrique. A Paris,
une exposition « Africa Rising », rendant hommage au dynamisme
de l'art contemporain en Afrique, a accompagné le lancement de
cette campagne. Au sein de ses différentes Maisons a travers le
monde, de nombreuses initiatives ont contribué a illustrer les liens
historiques de Louis Vuitton avec le monde de l'art et a mettre a
I'honneur la richesse du savoir-faire de ses artisans. La fin de 'année
a été marquée par une grande exposition consacrée a Louis Vuitton
par le musée Carnavalet, spécialiste de I'histoire de Paris.

Afin de répondre 2 la trés forte demande pour ses produits, Louis
Vuitton a engagé d’importants efforts d’augmentation de ses
capacités de production artisanale. Lannée 2010 a vu I'achévement
dusite de Fiesso d’Artico en Italie pour les souliers et 'inauguration
des premiers ateliers des Tanneries de la Cométe, futur centre de
développement et d’excellence pour le cuir traité aux extraits
végétaux. Louis Vuitton s’appréte en outre a ouvrir un nouvel
atelier de maroquinerie a Marsaz dans la Drome.

Fendi

Fendi réalise d’excellentes performances en 2010, illustrées par
la croissance significative de toutes ses catégories de produits
(maroquinerie, souliers, prét-a-porter, fourrure et accessoires) et
la forte progression de sa rentabilité qui atteint son meilleur niveau
historique. Cette belle dynamique s’exprime dans 'ensemble
des zones géographiques, soulignant la désirabilité de Fendi,
l'attractivité de ses créations, I'efficacité croissante de son réseau

1M Document de Référence 2010

de boutiques et la qualité du service que ses équipes offrent a la
clientele : le travail de fond engagé au cours des dernieres années
pour valoriser la marque et consolider I'organisation générale de
I'entreprise continue de porter ses fruits.

En maroquinerie, Fendia poursuivi le développement de ses lignes
historiques. La ligne star Peekaboo continue de s’affirmer comme
une référence, alliant élégance, qualité et intemporalité. Lannée
2010 a vu le lancement de nouvelles lignes.

Dans le cadre de I'expansion qualitative de son réseau de
distribution, le Palazzo Fendi 2 Rome et le magasin de Plaza 66 a
Shanghai ont été agrandis. Des ouvertures ont été réalisées entre
autres a Las Vegas, Atlanta et Beverly Hills aux Etats-Unis, 2
Singapour et 2 Hangzhou en Chine.

Fendi a intensifié sa communication artistique selon ses axes
privilégiés, sous I'impulsion de son créateur Karl Lagerfeld. Celle-
ci met en valeur la créativité de la marque romaine et I'aspect
artisanal, primordial dans son activité. Tout au long de I'année,
des expériences innovantes reposant sur des artistes choisis ont
permis de faire émerger des ceuvres originales qui ont été saluées
dans les différents salons du design en Europe et aux Etats-Unis.

Autres marques

Donna Karan continue de mettre en place les composantes de
son modele de développement. Aprés avoir traversé solidement
la conjoncture difficile de 2009, la marque new yorkaise renoue
en 2010 avec la croissance des ventes, aux Etars-Unis comme 2
I'international, et continue d’améliorer sa rentabilité. Elle est
portée par le succes de ses défilés ainsi que par le travail réalisé
depuis plusieurs années pour sublimer son image et renforcer
I'esprit de ses créations avec des collections reflétant Iénergie
new-yorkaise, construites autour des valeurs de sophistication et
de fonctionnalité.

La ligne Donna Karan Collection, dont le nouveau positionnement
donne d’excellents résultats, célébrait son 25¢ anniversaire en 2010.
Faisant suite a « Icons » et « Cashmere », son développement s’est
poursuivi au travers d’une collection « Casual » alliant luxe et
modernité. Cette nouvelle déclinaison permet d’élargir la base de
clientele et de se positionner sur un segment en fort développement.
Un nouveau magasin consacté a la ligne Collection a été ouvert en
décembre a Las Vegas.

Donna Karan a continué de consolider et d’étendre la présence
internationale de sa ligne trés new yorkaise, DKNY, qui réalise
aussi de treés bonnes performances, en Asie tout particulierement.

Marc Jacobs poursuit son essor. La marque américaine est toujours
portée par 'audience exceptionnelle de ses défilés, que ce soit pour
sa ligne Collection éponyme ou pour la seconde ligne, Marc by Marc
Jacobs. Le créateur a regu en 2010 sa neuvieme récompense du
CFDA (Council of Fashion Designers of America). La marque
réalise de trés bonnes performances sur I'ensemble de ses marchés
et rencontre un succes particulier avec ses accessoires Collection et ses



lignes d’accessoires et de joaillerie Marc by Marc Jacobs. Un nouveau
parfum masculin a été lancé en 2010. Marc Jacobs a développé
son réseau de distribution avec notamment ['ouverture de deux
magasins phares, 2 Hong Kong et a Tokyo.

Le bon parcours de la marque espagnole Loewe en 2010 confirme
qu’elle est désormais en plein essor. Elle recueille des résultats tres
encourageants de l'application de ses orientations stratégiques :
concentration sur le cuir, son cceur de métier, réaffirmation de ses
codes identitaires, déploiement d'un nouveau concept de magasin
congu par l'architecte Peter Marino. Les lignes de maroquinerie
emblématiques, d’'une qualité de cuir exceptionnelle, Amazona et
Napa, sont en forte croissance. La collection de prét-a-porter en
cuir Leather Icons réussit au-dela de ses objectifs.

Lactivité de Céline bénéficie du renouveau créatif entrepris avec
l'arrivée de Phoebe Philo a la Direction artistique. Le succes
médiatique trés encourageant qui a accompagné les débuts de
cette collaboration se traduit désormais en retombées commerciales
significatives. Cette dynamique rejaillit sur 'ensemble des
catégories de produits, prét-a-porter, maroquinerie et souliers.
Phoebe Philo a recu en 2010 le titre de créatrice de I'année aux
British Fashion Awards.

Kenzo poursuit ses efforts de repositionnement et de
réorganisation. La marque s’est principalement concentrée en 2010
sur la rationalisation de son réseau de distribution.

Givenchy confirme la réussite de ses créations depuis l'arrivée de
Riccardo Tisci et réalise une excellente année. Les bons résultats
du prét-a-porter Femme sont amplifiés par le développement
des collections « capsules » qui reprennent les themes forts
des défilés, initiative inaugurée en 2009 et étendue en 2010.
Lactivité Haute Couture a effectué une transition vers un concept
de « Salon de Couture », plus proche, par son aspect exclusif,
des racines de la Maison et des origines de ce métier prestigieux.

Thomas Pink enregistre une bonne croissance de ses ventes au
sein de ses marchés clés, Royaume-Uni et Etats-Unis. La marque
britannique a innové avec succes avec les lignes de chemises
Imperial, Informal ec Comfort Stretch. Elle s’attache a développer
un service client exemplaire qui s’exprime tout particulierement
dans loffre « Pink on Demand » qui lui a valu le grand prix
décerné lors de la cérémonie des Retail System Awards a Londres.
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Thomas Pink a développé sélectivement son réseau de distribution,
inaugurant notamment sa présence en Australie. Ses ventes en ligne
poursuivent un développement rapide.

Pucci, marque emblématique, unique par son inspiration originale,
continue de capitaliser sur ses atouts historiques et bénéficie de la
mise en ceuvre progressive des orientations stylistiques apportées
par Peter Dundas. Un nouveau showroom a été ouvert a Milan.
L'année 2010 est également marquée par la publication d’un
ouvrage exceptionnel sur Pucci chez Taschen, éditeur de livres d’art.

Berluti réalise une bonne année, portée par le succes de ses
collections de souliers et la montée en puissance de ses lignes
de maroquinerie. Plusieurs lancements ont ponctué I'année : les
Démesures Incision, le mocassin Indio2, les modeéles « triptyque » de
la ligne Pierre. Linauguration du magasin de Shanghai Peninsula,
une nouvelle campagne de communication et le lancement d’'un
nouveau site internet constituent les autres temps forts de 'année.

Perspectives

En 2011, Louis Vuitton maintiendra sa forte dynamique
d’innovation et la mise en avant de ses valeurs de perfection et
sophistication. La marque étendra ses services de personnalisation,
poursuivra le développement qualitatif de son réseau mondial de
magasins et le renforcement de ses capacités de production. Le
nouvel atelier de Marsaz dans la Dréme ouvrira au printemps 2011.
Affirmant ses ambitions dans le domaine de la haute joaillerie,
Louis Vuitton ouvrira une boutique dédiée et un atelier d’artisans
joailliers place Venddme a Paris. Le lancement d’une nouvelle
plateforme digitale est également prévu au premier semestre.

Fendi continuera de s'appuyer sur le développement de ses produits
iconiques et la mise en avant de son savoir-faire, alliant tradition
artisanale et innovation stylistique. Son réseau de distribution sera
renforcé dans les régions a fort potentiel.

Dans le prolongement du rebond significatif de leurs activités
en 2010, les autres marques accentueront leur dynamique et
poursuivront la mise en ceuvre des différentes composantes de leur
modele de développement. La qualité des équipes créatives mises
en place permettra d’accroitre 'impact commercial des collections.
Lattention portée a I'excellence a tous niveaux est également une
priorité absolue pour I'ensemble de nos marques.
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1.4 Parfums et Cosmétiques

2010 2009 2008
Ventes (en millions d’euros) 3076 2741 2 868
Ventes par ligne
de produits (en %)
Parfums 48 53 54
Maquillage 34 28 28
Produits de soins 18 19 18
Total 100 100 100
Ventes par zone géographique
de destination (en %)
France 14 17 16
Europe (hors France) 39 39 42
Etats-Unis 8 8 8
Japon 6 7 6
Asie (hors Japon) 18 16 14
Autres marchés 15 13 14
Total 100 100 100
Marge opérationnelle (en %) 10,8 10,6 10,1
Cevontione oy Ploitation 103 9 14
Nombre de magasins 75 65 62

Parfums Christian Dior

Parfums Christian Dior réalise de remarquables performances,
avec une croissance a deux chiffres de ses ventes et de son résultat
opérationnel courant. L'année est marquée par le rebond des grands
marchés traditionnels et la poursuite de la croissance en Asie.

Accentuant sa stratégie de valorisation, la marque a maintenu et
mis en avant une approche trés sélective dans ses créations, dans le
développement de son savoir-faire en accord avec les valeurs de la
Couture et dans la conception et 'animation de ses points de vente. La
dynamique exceptionnellement soutenue des lignes phares et la mise
en ceuvre d'une politique d’innovation tres qualitative conduisent
a une progression de 'ensemble des axes, parfum, maquillage
et soin. L'activité de la marque a été soutenue par d’importants
investissements publicitaires sur ses marchés prioritaires.

Dans le domaine du parfum, Dior a privilégié le développement
de ses piliers stratégiques. La confirmation du succés mondial de
Miss Dior Chérie, une nouvelle déclinaison de J’zdore, le déploiement
d’Eau Sanvage, la création de nouveaux films pour Hypnotic Poison
et Dior Homme. .. sont quelques temps forts de 2010. L'année est
également marquée par la création d’un nouvel opus dans la série
des Escales et par le lancement de la Collection Couturier Parfumenr,
véritable hommage & Monsieur Dior : cette collection signée par
Frangois Demachy, parfumeur-créateur de la Maison, rassemble dix
fragrances conditionnées a la main qui, de I'Oriental a la Cologne,
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du féminin au masculin, sont composées avec les matiéres les plus
nobles et les plus précieuses de la parfumerie.

Sur le terrain du maquillage ot 'innovation joue un rble majeur,
Dior s’est illustré au premier semestre 2010 par le succes de son
mascara Diorshow Extase et 'extension de sa gamme de fond de teint
Diorskin Nude. La seconde partie de I'année a vu le lancement trés
réussi du nouveau Roxge Dior, dont les 32 teintes sont directement
inspirées de la haute couture, et celui d’une collection de vernis
congue dans le méme esprit et offrant, elle aussi, une exceptionnelle
palette de couleurs.

Le soin réalise une tres forte performance, particulierement nourrie
par la solide progression de la gamme anti-dge emblématique
Capture et le grand succes du sérum nouvelle génération Capture
One Essential lancé en 2010.

Lensemble de ces développements confortent la marque dans sa
légitimité, sa modernité et son expertise.

Guerlain

Apres avoir bien résisté 'année précédente aux effets de la crise
économique sur le marché des parfums et cosmétiques, Guerlain,
I'une des plus anciennes Maisons de parfums au monde, créée en
1828, renoue avec sa forte dynamique de croissance et établit
un nouveau record de ventes et de profit. La marque réalise des
performances exceptionnelles en France et progresse fortement
en Chine.

La progression des parfums est particulierement nourrie par le
succes confirmé de la nouvelle fragrance Idylle et par la solidité
exceptionnelle du mythique Shalimar. L'année 2010 souligne
également la performance durable de la ligne de soin Orchidée
Impériale, qui enregistre une croissance a deux chiffres, ainsi que
les débuts prometteurs de I'innovation Abeille Royale issue de la
gelée royale. Lactivité du maquillage a bénéficié du renforcement
de la poudre Terracotta, et du lancement d'un nouveau fond de teint,
Lingerie de Peau, qui a re¢u un accueil tres favorable.

Continuant d’affirmer son statut de grand nom de la beauté,
Guerlain a renforcé son réseau de boutiques en France (rénovation
de la boutique parisienne de Passy et ouverture d'un point de vente
au Printemps Haussmann) et a I'international (réouverture de la
boutique « impériale » de Tokyo et inauguration de deux espaces
exclusifs 2 Duba¥).

Autres marques

Parfums Givenchy réalise une excellente année avec une forte
hausse de ses ventes et une nette croissance de sa rentabilité
opérationnelle. Cette dynamique s'est manifestée dans la quasi-
totalité des zones géographiques et des circuits de distribution.
Les lignes les plus dynamiques sont les parfums Ange ou Démon et
Play (dont la version féminine, Play for Her, a été lancée avec succes
en 2010), Le Soin Noir et Vax'in, sérum anti-dge novateur lancé en
cours d’année. Entre autres innovations, Parfums Givenchy a lancé
Mister Lash Booster, un sérum revitalisant pour les cils.



Lactivité de Parfums Kenzo a bénéficié de la bonne tenue de
la ligne FlowerbyKenzo qui a positivement réagi a sa nouvelle
campagne publicitaire et du lancement d’une variante boisée dans
la ligne Kenzo Homme.

Fendi est revenu sur le marché de la parfumerie au second
semestre 2010 avec Fan di Fendi, une nouvelle ligne au design
tres identitaire, lancée par le réseau commercial LVMH Fragrance
Brands dans une dizaine de pays. Ce parfum enregistre des premiers
résultats excellents et sera étendu dans le reste du monde en 2011.

Parfums Emilio Pucci a continué d’étendre sa présence au plan
mondial et a lancé une nouvelle fragrance, Miss Pucci.

Le parcours de Benefit continue de s’inscrire en 2010 dans sa
dynamique de croissance rapide. La marque se renforce aux Etats-
Unis, son pays d’origine, et poursuit son développement en Asie et
en Europe. Marque jeune et créative, prioritairement axée sur des
solutions astucieuses et efficaces de maquillage, Benefit s’appuie
avec succes sur son talent unique pour concilier le sérieux de ses
produits et I'aspect ludique et décalé de leurs noms et de leurs
packagings. Plusieurs innovations a succes, comme Swugarbomb
(poudre compacte), Stay don’t Stray (base de teint) et Girl Meets Pear]
(fluide nacré), ont jalonné I'année 2010. La marque a également
mis I'accent sur le développement de son concept de Brow Bars
(Bars a Sourcils) en parfumeries et a renforcé sa présence dans les
média digitaux.

Make Up For Ever réalise une nouvelle année de croissance
exceptionnelle de ses ventes et de son résultat. La marque progresse
sur 'ensemble de ses marchés, tout particulierement en Amérique
du Nord et en Europe. Elle a fortement accru ses parts de marché
en Asie et a repris le contrdle de sa distribution en Corée. Afin
de communiquer sur son nouveau rouge a levre Rowuge Artist,
Make Up For Ever a pour la premiere fois lancé des campagnes
média d’envergure en France et aux Etats-Unis. Les deux lignes
phares Agua et HD (Haute Définition) ont été renforcées avec les
lancements d’Aqua Cream et HD Blush. Tout en accentuant ainsi
son succes aupres du grand public, la marque a enregistré un taux
de croissance élevé sur le segment du maquillage professionnel et
a accru son rayonnement en relation avec le monde du spectacle.

Fresh et Parfums Loewe enregistrent de bonnes progressions.
La marque américaine renforce son offre dans le soin visage et
corps avec de nouveaux produits aux ingrédients naturels. La
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marque espagnole démontre une excellente résistance dans son
pays d’origine, et accentue sa croissance a l'international. Acquadi
Parma réalise d’excellentes performances auxquelles contribuent
le succes constant de ses lignes de parfum, emblématiques du chic
italien, et quelques innovations tres sélectives.

Perspectives

Dans la continuité de la dynamique démontrée en 2010, ['année
2011 s’annonce riche en développements pour les marques du
groupe Parfums et Cosmétiques.

Parfums Christian Dior a de fortes perspectives de croissance pour
Miss Dior Chérie qui bénéficiera de la proximité de Natalie Portman,
sa nouvelle égérie. Des efforts particuliers seront également dédiés a
la gamme de rouge a levres Dior Addict, de méme qu’au relancement
de la ligne de soin Capture Totale autour du pouvoir régénérateur
cellulaire du sérum One Essential et avec I'addition d’un nouvel actif
cosmétique exclusif. J'adore sera fortement soutenu comme chaque
année. De nombreuses initiatives participeront au renforcement de
la désirabilité de la marque Dior en liaison avec la Haute Couture
et s’appuieront sur la recherche d’excellence et la visibilité accrue
des points de vente de la marque a travers le monde.

Les objectifs de Guerlain sont également ambitieux. Une nouvelle
évolution du mythe Shalimar et une nouvelle communication pour
Idylle constitueront les temps forts de 'année 2011 en parfum.
Dans le domaine de la beauté, Guerlain renforcera encore les
gammes Orchidée Impériale, Abeille Royale et Terracotta et lancera
un nouveau rouge a levres.

Lactualité de Parfums Givenchy sera dominée par le lancement
d’un nouveau parfum féminin, développé avec la collaboration de
la Maison de Couture, qui sera trés emblématique des valeurs de
Givenchy.

Parfums Kenzo lancera une nouvelle fragrance féminine tout en
dévoilant une nouvelle déclinaison trés originale de FlowerbyKenzo.

Benefit continuera d’illustrer sa dynamique d’innovation tout au
long de I'année et étendra sa distribution dans tous ses marchés
clés. La marque ouvrira sa premiére boutique a New York.

Make Up For Ever se concentrera sur le renforcement de ses deux

gammes stars, Agua et HD, tout en développant son offre dans le
domaine du maquillage professionnel.
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1.5 Montres et Joaillerie

2010 2009 2008
Ventes (en millions d’euros) 985 764 879
Ventes par zone géographique
de destination (en %)
France 8 9 8
Europe (hors France) 25 27 28
Etats-Unis 17 18 19
Japon 12 12 12
Asie (hors Japon) 21 17 16
Autres marchés 17 17 17
Total 100 100 100
Resuatopdratomnelcourant 15 g3 1ig
Marge opérationnelle (en %) 13,0 8,2 13,4
nesisemensdopliaton 4y 23 3
Nombre de magasins 122 114 104
TAG Heuer

En 2010, TAG Heuer a célébré avec panache son 150 anniversaire,
réalisant une forte croissance organique de ses ventes sur I'ensemble
des marchés, incluant un développement tres soutenu en Chine, une
croissance a deux chiffres aux Etats-Unis et une bonne performance
au Japon.

TAG Heuer a achevé I'industrialisation de son mouvement
automatique de chronographe, le Calibre 1887, lancé avec succes
sur laligne Carrera. Ce développement a obtenu le Grand Prix de
I'Horlogerie de Geneve et a regu un excellent accueil commercial.
Lors du salon de Béile, TAG Heuer a également présenté un
concept de régulateur magnétique, le Pendulum, une innovation
alternative aux organes réglants classiques.

Dans le domaine de I'horlogerie féminine, TAG Heuer a accru son
offre avec la FI acier et céramique, modele pour lequel la demande
a surpassé les meilleures prévisions.

Enfin, TAG Heuer a accru son parc de magasins avec une vingtaine
d’ouvertures, en propre et en franchise, notamment en Chine et en
Asie du Sud-est, mais aussi au Japon, en Russie et a Paris. La marque
compte désormais plus de cent magasins dans le monde (en propre
et en franchise) dont la productivité progresse significativement.

Le célebre acteur chinois Chen Dao Ming a rejoint la prestigieuse
équipe d’Ambassadeurs TAG Heuer. La marque a renforcé ses
investissements marketing, notamment en télévision et sur internet.
Elle a saisi 'opportunité de son 150° anniversaire pour intensifier
sa communication et mettre en avant son profil avant-gardiste, ses
valeurs d’audace et de performance et sa maitrise technologique.
Différentes initiatives trés remarquées ont ainsi jalonné 'année, au
nombre desquelles une exposition en hommage a son prestigieux
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héritage qui a parcouru le monde dans le cadre d'une opération de
partenariat avec Tesla Motors baptisée « LOdyssée des pionniers ».

Hublot

Apres avoir fait preuve d’une résistance remarquable en 2009,
Hublot a accéléré son développement sur plusieurs fronts en 2010.

Sa manufacture 2 Nyon est montée en puissance et en capacité avec
I'intégration de la « Confrérie Horlogere », cellule de recherche
et développement en haute horlogerie, et la mise au point de son
propre mouvement chronographe UNICO.

Hublot a également étendu son réseau de boutiques en s'implantant
dans des emplacements stratégiques a Paris (place Vendome),
a Pékin, Singapour, New York, Miami, St Thomas... autant
d’ouvertures qui conférent a la marque une forte visibilité et un
positionnement de premier plan au sein du luxe horloger.

Hublot a augmenté ses investissements marketing avec des
partenariats originaux et médiatisés tels que la Coupe du Monde
de Football jusqu’en 2014, le Championnat mondial de F1 et la
Fashion Week de New York.

Hublot a poursuivi une montée en gamme trés soutenue avec
la ligne King Power, la ligne féminine de chronographes Big
Bang, Tutti Frutti, sertie de pierres précieuses, et de nombreuses
complications de haute horlogerie développées par la manufacture
et sa « Confrérie Horlogere ». Hublot aainsi accru significativement
sa part de marché dans le segment de la haute horlogerie. La
marque a également commencé son implantation en Chine, avec
des magasins a forte visibilité et en partenariat avec les acteurs
Jet Li et Fan Bing Bing.

Enfin Hublot s’est vu décerner le « Walpole Award for Excellence
2010 » couronnant les plus prestigieuses marques de luxe.

Zenith

La Manufacture Zenith a réussi un redressement trés énergique
apres la réorganisation conduite fin 2009.

Le renouveau de ses collections, inspiré par un retour aux classiques
horlogers et par le savoir-faire légendaire de la manufacture, a été
salué par les clients et les prescripteurs.

La réduction du nombre de références au catalogue et la mise en
valeur de la performance toujours inégalée du célebre mouvement El
Primero ont fortement dynamisé la demande sur tous les marchés.

La marque s’est associée avec des personnalités qui font figure
de véritables pionniers dans leur discipline, comme l'explorateur
Jean-Louis Etienne, en cohérence avec I'esprit d’avant-garde de la
manufacture dans le domaine horloger. Le chronographe E/ Primero
Striking 10th, affichant une lecture directe du dixieme de seconde,
a constitué une innovation illustrant particulierement cet esprit
pionnier et s’est trouvé rapidement en rupture de stocks.

Zenith connait une progression remarquable en Asie chinoise ot
la marque est tres appréciée et reconnue.



Autres marques

Inspirée par son histoire, la Maison Chaumet développe des lignes
thématiques originales et reconnaissables, tant en joaillerie qu'en
horlogerie. Principale innovation de I'année 2010, la collection
joailliere Joséphine fait référence aux créations historiques de
diadémes par les artisans de Chaumet et rend hommage a
I'Impératrice Joséphine qui fut la premieére grande cliente du
fondateur de la Maison. Ce lancement a connu un vif succes.
Chaumet a par ailleurs développé ses collections de montres
joaillieres.

Chaumet a fortement développé sa présence en Asie avec 'ouverture
de magasins dans différentes villes chinoises ainsi qu'a Singapour.
Elle a également gagné des parts de marché sur ses débouchés
traditionnels que sont la France et le Japon, tout en y améliorant
la productivité de ses magasins et sa rentabilité.

Sophie Marceau, égérie de Chaumet, a illustré une nouvelle
campagne publicitaire mettant en scéne sensualité et pureté des
lignes joaillieres.

Les Montres Dior ont poursuivi la réduction de leur distribution et
ont amélioré leur présence au sein des boutiques de Dior Couture.

De nouvelles créations horlogeres sont venues appuyer la montée
en gamme de la ligne stratégique Christal. La gamme Mini D, qui
complete et renforce depuis 2009 la collection D de Dior, couronne
un positionnement féminin élégant et précieux.

De Beers aenregistré une forte croissance, amélioré la productivité
de ses magasins et communiqué davantage sur son savoir-faire de
joaillier diamantaire.

De nouvelles collections classiques sont venues compléter I'offre
de la Maison. Les ventes de bagues de fiangailles ont progressé
significativement sur tous les marchés, les magasins De Beers
étant désormais reconnus comme une destination légitime
pour un investissement aussi important. Il en va de méme
pour la Haute Joaillerie ot la demande a crli pour des pierres
exceptionnelles.

A noter l'ouverture d’'un magasin a Singapour, 2 Marina Bay Sands,
qui, apres le succes rencontré 2 Hong Kong et Taiwan, confirme
I'intérét pour la marque de la clientéle asiatique.
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Fred, joaillier aux créations trés contemporaines, poursuit une
croissance ciblée en France et au Japon avec un travail continu sur
ses lignes iconiques Force 10 et Success.

Une ligne de bagues Force 10 est venue renforcer le succes du célebre
bracelet inspiré du monde de la voile et relancé en 2008.

La publicité a laquelle contribue Kate Moss, égérie de la marque,
a été renforcée. Fred a donné priorité a 'amélioration de la
productivité de son réseau de magasins existants. La Maison a
lancé en décembre son site de vente en ligne sur le marché francais,
www.fred.com.

Perspectives

En 2011, la stratégie de développement rentable du groupe
d’activités Montres et Joaillerie sera poursuivie et renforcée avec
des objectifs ambitieux.

Les investissements en communication vont étre soutenus, y
compris sur internet, et resteront tres ciblés sur marques et marchés
prioritaires. L'Asie chinoise se verra consacrer une attention
particuliere, I'objectif restant néanmoins de développer une activité
équilibrée entre les principaux continents.

Le groupe d’activités renforcera son réseau de boutiques en Chine,
pays a fort potentiel, et le développera sélectivement sur d’autres
marchés. Parmi les ouvertures attendues, Hublot 2 New York sur
Madison avenue, TAG Heuer au City Center de Las Vegas, Zenith
a Hong Kong, De Beers a Pékin et Hong Kong. Les marques
TAG Heuer, Hublot et Chaumet engagent un programme
important d’ouvertures en Asie. Fred ouvrira une boutique a Paris,
dans le quartier du Marais.

TAG Heuer et Hublot vont accroitre leur propre production de
mouvements horlogers, se donnant ainsi les meilleurs moyens de
poursuivre leur recherche de qualité extréme.

Zenith va lancer un programme de rénovation de sa manufacture
au Locle afin d’en accrofitre la capacité et la productivité.

Les marques horlogeres présentent des janvier 2011 leurs nouvelles
collections en Suisse et dans le monde, avant méme le traditionnel salon
de Bale fin mars. De nombreuses innovations seront dévoilées dans
chacune de leurs gammes iconiques, traduisant une volonté continue
de créativité et de haute qualité dans tous les segments de marché.

Document de Référence 2010 8K}



RAPPORT DE GESTION DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Le groupe LVMH

1.6 Distribution sélective

2010 2009 2008
Ventes (en millions d’euros) 5378 4533 4376
Ventes par zone géographique
de destination (en %)
France 22 24 24
Europe (hors France) 8 10 11
Etats-Unis 37 37 38
Japon 2 2 3
Asie (hors Japon) 24 20 19
Autres marchés 7 7 5
Total 100 100 100
Resuatopeatomelcouart 535 355 sss
Marge opérationnelle (en %) 10,0 8,6 8,9
esisenenis doletaton 195 153 228
Nombre de magasins
Sephora 1070 986 898
Autres 76 89 155

(1A partir de 2009, la méthode de comptage des magasins DFS a été modifiée.
Si on appliquait cette méthode a 2008, le nombre de magasins s'éléverait & 80.

DFS

DFS, qui fétait son cinquantiéme anniversaire en 2010, a connu
une année de forte progression. L'activité a été portée par le
développement continu du tourisme asiatique et par la hausse du
yen par rapport au dollar US, phénoméne favorable a la clientele
japonaise. Les magasins de Hong Kong, Macao et Singapour,
destinations tres fréquentées par les voyageurs asiatiques,
enregistrent des croissances remarquables : DFS recueille
clairement les fruits d’une stratégie ayant anticipé de longue date
la montée en puissance de cette clientele a fort potentiel et du
travail accompli pour cibler au mieux 'offre et les services qui lui
sont dédiés. Hawai, Guam et I’Amérique du Nord font preuve
également d’une excellente dynamique. Les concessions récentes,
Abu Dhabi au Moyen-Orient et Mumbai en Inde, progressent
régulierement.

Les investissements consacrés aux magasins stratégiques ont été
poursuivis en 2010. La Ga/leria de Sun Plaza a Hong Kong, dont
la rénovation et 'expansion ont été achevées, a été le théitre, lors
de sa réouverture en novembre, de la célébration du cinquantiéme
anniversaire de DFS. La seconde implantation a2 Macao, City of
Dreams, a été complétée au cours de I'été. A Hawai, marquant la
premiere étape de la rénovation de la Galleria dans son ensemble,
'espace Beauté a été renforcé de maniére a offrir une palette de
marques et de services unique au sein de cette destination.

DEFS continue de fonder sa stratégie sur l'attractivité croissante
et la montée en gamme de ses magasins dans I'ensemble des
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destinations. Cette politique repose notamment sur une offre de
plus en plus orientée vers les marques et produits de luxe et sur
l'augmentation des services proposés a sa clientele. On notera
parmi d’autres initiatives le développement du programme
« Platinium » congu pour les clients les plus importants, incluant
une communication dédiée, des événements exclusifs et un accueil
personnalisé pour effectuer leur choix et opérer leurs achats dans
les meilleures conditions. Ce concept, que DFS a inauguré a Hong
Kong Sun Plaza, est en voie d’extension a d’autres destinations.

Miami Cruiseline

Miami Cruiseline a bénéficié d’une reprise graduelle de I'activité
des croisieres, dont I'impact est surtout sensible au second semestre.
La croissance des ventes enregistrée en 2010 a été particulierement
nourrie par la mise en service du navire Oasis of the Seas de la
compagnie Royal Caribbean, un batiment de grande taille ol
Miami Cruiseline dispose d’un espace propice a I'expression idéale
de son savoir-faire.

Tout en maintenant les efforts visant a renforcer sa rentabilité, la
société a accentué la stratégie de différenciation de son approche
commerciale et de son offre produits en fonction de la clientele
fréquentant chaque ligne de croisiére.

Sephora

Sephora réalise des performances remarquables partout dans le
monde. Cette dynamique, qui se traduit par de nouveaux gains de
parts de marché dans toutes les zones d'implantation, est d’autant
plus remarquable qu’elle fait suite a une tres solide progression
en 2009.

Unique acteur global de la distribution sélective des parfums et
cosmétiques, I'enseigne continue de s’appuyer sur les vecteurs de
ce succes mondial : un concept fort et différenciant alliant liberté,
plaisir et conseil ; une offre trés compléte et particulierement
innovante qui allie une palette unique de grandes marques
sélectives, un ensemble de marques exclusives et les lignes de
produits Sephora ; la contribution de programmes de fidélité de
plus en plus sophistiqués et performants qui permettent d’affiner
et personnaliser la relation avec les clients. Sephora s’appuie enfin
et surtout sur le développement continu des compétences de ses
conseillers de vente et managers grice a une politique de formation
maison tres poussée, congue a Paris par la Sephora University et
déclinée partout dans le monde. Lannée 2010 a vu un renforcement
tout particulier de 'expertise en soin.

Sur le continent européen, Sephora continue d’affirmer son statut
de leader et enregistre la progression la plus rapide du marché.
Lenseigne confirme et renforce son rang de numéro 1 en France tout
en accentuant son avance dans les autres pays clés. Son expertise, son
attractivité et son caractere innovant sont de plus en plus reconnus
par 'industrie des parfums et cosmétiques, soulignés par la presse,
les prix décernés et les études menées aupres des consommateurs.
Au 31 décembre 2010, le réseau européen totalise 673 magasins.



En paralléle a la modernisation activement poursuivie des
magasins existants, 34 ouvertures nettes ont été réalisées au cours
de I'année. De trés beaux magasins situés dans des emplacements
exceptionnels ont été ouverts, en particulier a Milan en Italie et a
Madrid en Espagne. Le magasin phare des Champs-Elysées 2 Paris
a été réaménagé pour gagner en fluidité et en lisibilité.

Lexcellente dynamique de I'enseigne aux Etats-Unis, ot la
croissance des ventes s’est affirmée de trimestre en trimestre, se
double d’'un grand succes au Canada, marché qui monte en puissance
et confirme son fort potentiel. De ce coté de I’ Atlantique tout
comme en Europe, I'année 2010 a été riche en développements :
exclusivités, nouveaux produits, déploiement des « Beauty
Studios », initiatives trés innovantes dans le domaine des nouveaux
média (application pour téléphones mobiles, implication dans les
média sociaux...). Sephora a également engagé un important
programme de rénovation de ses magasins et d’amélioration
du merchandising dont le déploiement vise a enrichir encore
I'expérience procurée a la clientéle. Le réseau de Sephora en
Amérique du Nord représente 276 magasins au 31 décembre 2010.

L'année 2010 a été marquée par I'acquisition de Sack’s, le leader
des ventes en ligne de parfums et cosmétiques sélectifs au Brésil,
opération qui marque I'inauguration de la présence de Sephora au
sud du continent américain. Lenseigne a conclu en novembre un
accord de joint- venture en vue de son implantation au Mexique,
deuxieéme marché de la beauté en Amérique latine apres le Brésil.

En Chine ot son entrée remonte a 'année 2005, Sephora poursuit sa
croissance et continue d’affiner son offre sur cet immense territoire
qui compte désormais pres de 100 magasins. Ses parts de marché
commencent a devenir significatives 2 Shanghai et Pékin (une
vingtaine de magasins dans chaque ville). En Asie du Sud, le
magasin phare de Singapour Ion Orchard est un grand succes.
Sephora développe sa présence sur ce territoire avec 'ouverture d’'un
magasin d’exception a Marina Bay Sands. L'enseigne réalise une
excellente année au Moyen-Orient, marché abordé plus récemment
ou elle dispose de 20 magasins au 31 décembre 2010.

Enfin, les sites de vente en ligne opérant aux Etats-Unis, en France
et en Chine poursuivent leur politique d’innovation, étendent leurs
services et connaissent une forte croissance de leur activité, portée
par U'essor mondial de ce canal de vente.

Le Bon Marché

Apres avoir solidement traversé I'année 2009, Le Bon Marché
enregistre une nette reprise de ses ventes en 2010. Les secteurs du
luxe et de la mode ont plus que jamais contribué a cette dynamique.

Lactivité du grand magasin de la rive gauche est portée par les
investissements consentis depuis plusieurs années pour renforcer
son identité et son caractére unique dans le paysage commercial
parisien. L'année 2010 marque a ce titre une étape décisive de
la transformation entreprise. Au printemps, l'inauguration de la
« Maison d’Edition » a remis en lumiere les éléments forts du
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patrimoine architectural du batiment, en particulier sa magnifique
verriere d’origine. Lieu inspiré, fidele reflet de U'esprit créatif
et sélectif du Bon Marché, la « Maison d’Edition » déploie un
univers dédié a l'art de vivre sur 'intégralité du deuxieme étage.
A l'automne, c’est I'ouverture du nouveau « Balthazar » qui a
fait 'actualité, dévoilant un vaste espace de 3 800 m? dédié aux
hommes. Un département souliers d’exception, proposant un choix
unique a Paris, constitue ['un des éléments forts de ce nouveau
«dressing pour les hommes ».

Expositions, rencontres littéraires et autres événements porteurs
d’image ont été organisés tout au long de I'année. Ceci en ligne
avec la stratégie visant a donner au Bon Marché, au-dela méme
de sa vocation commerciale trés sélective, la dimension d’un lieu
privilégié de découvertes et d’expérience culturelle.

Perspectives

DEFS a de bonnes perspectives de croissance dans les mois qui
viennent, alimentées par la persistance des tendances positives
de I'année 2010. Le programme d’extension et de rénovation
des Gallerias sera activement poursuivi 2 Macao Four Seasons,
Haway, Singapour et Okinawa. En paralléle a ces investissements,
DES continuera de renforcer les services proposés a sa clientéle et
maintiendra sa stratégie de montée en gamme avec le référencement
de catégories de produits a fort potentiel (montres, beauté...) et
l'arrivée de nouvelles marques de luxe. DFS vient par ailleurs
d’annoncer, en partenariat avec Hysan Development, un projet
d’ouverture d’une troisieme Galleria a Hong Kong en 2012, dans
le district de Causeway Bay, quartier commercial trés prisé a la fois
par les clienteles locales et par les touristes. Cette initiative s'inscrit
dans la volonté de DFS de saisir toutes les opportunités propres a
renforcer ses perspectives de croissance a venir.

Miami Cruiseline bénéficiera en 2011 de la contribution
de plusieurs nouveaux navires de croisiére et de la tendance a
l'accroissement de la taille des bitiments. La montée en puissance
de nouvelles catégories de passagers et le développement de
nouveaux itinéraires est également un facteur positif. Afin de tirer
profit de ces évolutions, Miami Cruiseline continue d’adapter ses
assortiments aux spécificités de chaque ligne de croisiére.

Dans la continuité de sa forte dynamique, Sephora a d’'ambitieux
objectifs de développement et de gains de parts de marché en
2011. Lenseigne accélérera le rythme de ses ouvertures dans les
pays clés ou elle entend consolider son leadership et sur les marchés
a fort potentiel comme la Chine ot elle a la volonté d’établir
rapidement de fortes positions. Des investissements significatifs
seront également consacrés a la modernisation du parc de magasins
existants en Europe et aux Etats-Unis, ainsi qu'au développement
de l'activité générée par les sites internet. Laccent sera mis plus
que jamais sur la dimension d’innovation dans 'offre, dans les
services et dans le perfectionnement des programmes de fidélité.
L'ensemble de ces actions sera relayé par des investissements
marketing soutenus.
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Fort des derniers développements visant a conforter son
positionnement d’exception aupres d’une clientele parisienne et
internationale exigeante, Le Bon Marché ambitionne une forte
croissance de son activité en 2011. Le grand magasin de la rive
gauche continuera de se concentrer sur les valeurs d’exception qui
lui conférent son caractére unique de « Concept Store ». Ce qui se
traduira dés 2011 tout d’abord par un réaménagement partiel des
espaces de vente du rez-de-chaussée, permettant de donner plus de
place encore aux marques de luxe. Mais aussi par la poursuite de
Ieffort pour améliorer la qualité de I'accueil, ainsi que la mise en
place de nouveaux services, ces actions visant a renforcer 'adhésion
des clients au magasin.

2. FACTEURS DE RISQUES LIES A LACTIVITE
ET POLITIQUE D’ASSURANCE

2.1 Risques stratégiques et opérationnels

2.1.1 Atteinte a limage et a la notoriété du Groupe

Le groupe LVMH est caractérisé par ses marques, un savoir-faire
unique et des méthodes spécifiques de production, pour des
produits vendus dans le monde entier. La notoriété des marques
repose sur la qualité et I'exclusivité des produits et de leurs modes
de distribution, ainsi que sur les politiques de communication
et de promotion mises en ceuvre. Des produits ou une politique
de communication en inadéquation avec I'image des marques,
des comportements inappropriés des personnes représentant les
marques, ainsi que la circulation dans les médias d’informations
préjudiciables pourraient affecter la notoriété des marques et
entrainer un effet défavorable sur les ventes. La valeur nette des
marques et écarts d’acquisition inscrits au bilan du Groupe au
31 décembre 2010 s’éleve a 13,7 milliards d’euros.

Lavigilance de LVMH a I'égard de I'utilisation inappropriée par des
tiers du nom de ses marques est extréme, dans le monde physique
aussi bien que digital. Cette vigilance s’exerce notamment via
I'enregistrement systématique des marques et noms de produits,
que ce soit en France ou dans les autres pays, d’'une communication
visant a limiter le risque de confusion entre les marques LVMH et
des marques de méme nom, et d’'une veille constante associée, le cas
échéant, a des recours juridiques. Les actions menées par le Groupe
visant a la mise en place d'un cadre juridique adapté au monde
digital, qui permette d’établir les responsabilités des différents
acteurs, font partie intégrante de cette vigilance.

En outre, le Groupe soutient et développe la notoriété de ses
marques en collaborant avec des professionnels réputés et innovants
dans leur domaine (Direction Artistique, (Enologie, Recherche
en cosmétiques...), en impliquant le management au plus haut
niveau dans les orientations stratégiques (collections, politiques de
distribution, de communication), en respectant et mettant en avant
la personnalité de chaque marque. Les collaborateurs de LVMH
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a tous les niveaux sont sensibilisés au respect de régles éthiques
diffusées dans le Groupe. Enfin, afin de se prémunir contre le
risque 1ié a la mise en cause publique du Groupe ou de 'une de ses
marques, LVMH effectue une veille média constante, et maintient
en permanence un dispositif de gestion de crise.

2.1.2 Contrefacon et réseaux de distribution paralléles

Les marques, savoir-faire et méthodes de production du Groupe
peuvent étre contrefaits ou copiés ; les produits du Groupe,
notamment les articles de maroquinerie et les parfums et
cosmétiques peuvent étre distribués, en dehors de la volonté de
LVMH, dans des réseaux de distribution paralléles, y compris les
réseaux de vente sur internet.

La contrefagon et la distribution paralléle ont un effet défavorable
immédiat sur le chiffre d’affaires et le résultat, et peuvent
progressivement nuire a 'image de marque des produits concernés.
Tous les moyens sont donc mis en ceuvre pour lutter contre ces
risques.

Pour agir contre la contrefagon des produits, outre la protection
systématique des marques et noms de produits mentionnée plus
haut, des plans d’actions ont été développés, ayant pour objectif
une collaboration étroite, dans les pays concernés, avec les autorités
gouvernementales, les douanes, les avocats spécialistes de ces
questions, et les acteurs du monde digital, que LVMH sensibilise
aux conséquences néfastes de la contrefacon. Le Groupe est aussi trés
présent dans I'ensemble des organismes regroupant les grands noms
de I'industrie du luxe, afin de promouvoir des actions concertées et
un message commun au niveau mondial, seuls gages de succes. Le
Groupe lutte également par divers moyens contre la vente de ses
produits par des réseaux de distribution paralléles, notamment par
le développement de la tracabilité des produits, I'interdiction de
vente directe a ces réseaux, et des actions spécifiques permettant
de mieux controler les circuits de distribution.

En dehors de I'Europe, LVMH n’est pas soumis a des contraintes
juridiques de nature a entraver sa politique de distribution
sélective, ou a restreindre ses moyens de recours a I'encontre de
tiers distribuant sans agrément les produits du Groupe. Au sein
de I'Union Européenne, le droit de la concurrence vise dans son
principe a garantir une stricte égalité de traitement aux différents
acteurs, notamment dans le domaine de la distribution, constituant
potentiellement une entrave aux sociétés refusant de distribuer leurs
produits en dehors d’un réseau de distributeurs agréés. Toutefois,
le Reéglement Européen de 1999 n°2790/1999 sur les restrictions
verticales, en autorisant le recours a la distribution sélective, a
instauré une exemption a ce principe général, dans le cadre de
laquelle LVMH exerce ses activités. Lexemption a été confirmée
en avril 2010, lors du renouvellement du Réglement de 1999, et
étendue aux ventes par internet. Cette protection juridique donne
au groupe LVMH des moyens supplémentaires de lutte contre la
contrefacon et la distribution paralléle de ses produits, lutte qui
s’exerce dans le monde tant physique que digital.



La lutte contre la contrefagon a généré en 2010 des cofits, internes
et externes, de 20 millions d’euros environ.

2.1.3 Contraintes liées aux engagements contractuels

Dans le cadre de ses activités, le Groupe s’engage envers ses
partenaires et notamment certains de ses fournisseurs sur des
périodes pluri-annuelles (contrats de locations et de concessions,
de distribution, d’approvisionnement en particulier). En cas
d’interruption de ces contrats avant leur échéance, des indemnités
sont généralement prévues au contrat, qui représenteraient
une charge sans contrepartie immédiate. Le montant total des
engagements minimum pris par le Groupe au titre des contrats
pluri-annuels de location, de concessions et d’approvisionnement
s’éléeve a 5,3 milliards d’euros au 31 décembre 2010 ; ces
engagements sont détaillés dans les Notes 29.1 et 29.2 de 'annexe
aux comptes consolidés. Il n’existe cependant aucun contrat dont
I'interruption serait de nature a entrainer des cofits significatifs
au niveau du Groupe.

La conclusion de contrats engageant le Groupe sur des périodes
pluri-annuelles fait 'objet d’un processus d’approbation au sein des
Maisons, a un niveau adaptéa 'importance des enjeux financiers et
opérationnels. Les contrats sont revus par les services juridiques,
en liaison avec les courtiers d’assurances.

En outre, le Groupe s’est engagé envers ses partenaires dans
certaines activités a acquérir les participations que ceux-ci
détiennent dans les activités concernées s’ils en font la demande,
selon une formule de prix contractuelle. Cet engagement, évalué
a 3,7 milliards d’euros au 31 décembre 2010, est enregistré au
bilan du Groupe, en Autres passifs non courants (voir Note 19 de
I'annexe aux comptes consolidés).

Le Groupe s’est également engagé vis-a-vis de certains des
actionnaires de ses filiales a distribuer un montant minimum
de dividendes, sous réserve que la filiale dispose d’un montant
suffisant de trésorerie. Ceci concerne notamment les activités de
Moét Hennessy, dont le montant de dividendes minimum est fixé
contractuellement a 50 % du résultat consolidé, ainsi que DFS,
dont le montant de dividendes minimum est fixé contractuellement
250 % du résultat consolidé.

2.1.4 Exposition du Groupe a Uinternational

Les risques et incertitudes liés a une présence internationale sont
de diverses natures. Il s’agit de I'évolution du pouvoir d’achat
de la clientele, ou de la valeur des actifs d’exploitation localisés
a I'écranger ; il s’agit aussi des évolutions économiques qui ne
sont pas nécessairement simultanées d'une zone a 'autre ; il s’agit
enfin des réglementations en matiére de droit des sociétés, de
fiscalité, de droits de douane ou restrictions a I'importation que
peuvent imposer certains pays, et qui le cas échéant peuvent étre
pénalisantes pour le Groupe.

Afin de se prémunir contre les risques liés au non-respect par
méconnaissance d’une évolution de la réglementation, le Groupe
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met en ceuvre un dispositif de veille réglementaire dans toutes ses
régions d’implantation.

Le Groupe est peu implanté dans des zones instables politiquement,
les cadres législatifs et réglementaires des principaux pays
d’implantation du Groupe étant bien établis. En outre, il importe
de souligner que l'activité est répartie principalement sur trois
zones géographiques et monétaires : I"Asie, 'Europe occidentale, et
les Etats-Unis, ce qui compense en partie |'exposition aux risques
développés ici.

2.1.5 Dommages occasionnés par les produits du Groupe

Beaucoup de produits du Groupe sont soumis, en France, dans
I'Union Européenne et dans I'ensemble des pays ol le Groupe
exerce ses activités, 2 des réglementations spécifiques ; celles-
ci portent notamment sur les conditions de production ou de
fabrication des produits, leur vente, la sécurité du consommateur,
leur étiquetage, ou leur composition.

Au-dela de la sécurité industrielle, les sociétés du Groupe
s’attachent a renforcer la sécurité et la tracabilité des produits afin
d’augmenter la capacité d’anticipation et de réactivité en cas de
rappel de produits.

Lactivité Vins et Spiritueux est soumise sur 'ensemble de ses
marchés a de nombreuses réglementations visant a informer et
protéger les personnes contre les risques liés & une consommation
excessive de 'alcool. Outre les réglementations transversales,
encadrant notamment la promotion des produits, leurs lieux
de vente et de consommation, des réglementations spécifiques
s'adressent a des publics particuliers : personnes mineures, femmes
enceintes, salariés sur leur lieu de travail. Au-dela du respect de ces
réglementations, Moét Hennessy, de facon récurrente, développe
une politique d’information et de prévention des risques liés a une
consommation immodérée par la mise en place d’actions en faveur
d’une consommation maitrisée, selon les spécificités culturelles
de ses marchés et dans un souci pédagogique constant, ses cibles
érant ses consommateurs, les visiteurs de ses sites de production
et de réception, ainsi que ses salariés.

Une veille jurisprudentielle a également été mise en place afin de
maitriser la dérive des risques de responsabilité, notamment ceux
pouvant affecter les marques du Groupe.

2.1.6 Saisonnalité

Pratiquement toutes les activités du Groupe sont concernées par
la saisonnalité ; celle-ci se manifeste par la part des ventes sur
le dernier trimestre de 'exercice, liée aux manifestations festives
de fin d’année ; cette part est d’environ 30 % pour I'ensemble
des activités, a I'exception des Vins et Spiritueux, pour lesquels
elle s'éleve a environ 35 %. Des événements imprévisibles sur les
derniers mois de I'année peuvent ainsi affecter sensiblement le
niveau d’activité et les résultats du Groupe.
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2.1.7 Approvisionnements et compétences stratégiques

Latcractivité des produits du Groupe repose sur la disponibilité
de certaines matiéres premiéres, en quantité suffisante et qui
répondent aux criteres de qualité exigés par le Groupe. 1l s’agit
notamment des approvisionnements en raisins et eaux-de-vie dans
le cadre des activités des Vins et Spiritueux, ainsi qu’en cuirs, toiles
et fourrures dans le cadre des activités Mode et Maroquinerie. Afin
de s’assurer des approvisionnements correspondant a ses exigences,
le Groupe met en place des partenariats privilégiés avec les
fournisseurs concernés. Tout en inscrivant dans la durée ce type de
partenariats, le Groupe est constamment a la recherche de nouveaux
fournisseurs pouvant répondre a ses exigences. Concernant les
approvisionnements et la sous-traitance, voir également la partie
Activitds du Document de Référence.

En outre, les métiers de LVMH requiérent des compétences
particulieres, par exemple dans le domaine de la maroquinerie.
Afin de garantir la pérennité de ces savoir-faire, LVMH mene des
actions en faveur de la formation et de la sauvegarde de ces métiers,
indispensables a la qualité de ses produits.

2.1.8 Systemes d’information

Le Groupe est exposé au risque de défaillance de ses systemes
d’information, suite & un dysfonctionnement ou 2 une malveillance.
La matérialisation de ce risque peut entrainer la perte ou la
corruption de données sensibles, telles des informations relatives
aux produits, aux clients, aux données financieres. Un tel risque
peut également se traduire par une indisponibilité partielle ou
totale de certains systemes, désorganisant les processus concernés.
Afin de se prémunir contre ce risque, le Groupe met en ceuvre une
architecture décentralisée pour éviter toute propagation de risque,
un ensemble de mesures permettant d’assurer la protection des
données sensibles, ainsi que des plans de continuité d’exploitation
au niveau de chaque Maison.

2.1.9 Risques industriels et environnementaux

Dans le cadre de ses activités de production et de stockage, le
Groupe est exposé a la survenance de sinistres tels que les incendies,
les dégats des eaux, ou les catastrophes naturelles.

Les risques environnementaux ainsi que les mesures prises pour
assurer la conformité de l'activité aux dispositions législatives
et réglementaires sont présentés de maniére détaillée dans la
partie LVMH et Uenvironnement du rapport de gestion du Conseil
d’Administration.

Pour identifier, analyser et traiter les risques industriels et
environnementaux, le Groupe s’appuie sur ['action combinée de
compétences externes et de professionnels qualifiés au sein des
sociétés du Groupe — notamment les responsables sécurité, qualité
ou environnement. La définition et la mise en ceuvre de la politique
de maitrise de ces risques sont réunies au sein de la Direction
Financiere.
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La protection des actifs du Groupe LVMH s’inscrit dans une politique
de prévention appliquant les normes de sécurité les plus élevées
(Norme incendie NFPA). En concertation avec ses assureurs, LVMH
adopte l'approche dite RHP (Risques Hautement Protégés) dont
le but est de réduire de maniere significative le risque d’incendie
et pertes d’exploitation consécutives. L'amélioration continue
de la qualité des risques est un critére important pris en compte
par les assureurs dans I'appréciation de ces risques et, par voie de
conséquence, dans l'octroi de garanties étendues et compétitives.

Cette démarche est combinée a un programme de suivi des risques
industriels et environnementaux ; dans ce cadre, environ 140 jours
d’audit ont été réalisés par des cabinets d’ingénieurs en 2010.

Des plans de prévention et de protection intégrent, en outre, la
continuité des activités et des plans de secours.

2.2 Politique d’assurance

La politique de gestion des risques du groupe LVMH s’inscrit
dans une démarche dynamique dont les principaux vecteurs sont :

- lidentification systématique et documentée des risques ;

- lorganisation de la prévention et de la protection des biens
industriels et des personnes ;

- le déploiement de plans de secours et continuité sur le plan
international ;

- un dispositif global de financement des risques visant a réduire
les conséquences d’événements majeurs sur la sicuation financiére
du Groupe ;

- l'optimisation et la coordination des programmes d’assurances
mondiaux et centralisés.

La politique de couverture des risques du groupe LVMH s’appuie
principalement sur le transfert de ses risques aux marchés de
’assurance a des conditions financiéres raisonnables, dans le cadre de
loffre disponible sur ces marchés en termes de nature, de garanties
et de limites de couverture. Les limites des couvertures d’assurance
résultent soit d’une quantification du sinistre maximum possible,
soit des contraintes imposées par le marché de I'assurance.

Par rapport aux capacités financieres du Groupe, le niveau d’auto-
assurance des risques n’apparait pas comme significatif. Les
franchises a la charge des sociétés du Groupe répondent notamment
a une optimisation du rapport couverture/coiit global du risque.
Les cofits de programmes d’assurance supportés par les sociétés
du Groupe sont inférieurs 2 0,25 % du chiffre d’affaires consolidé.

La solidité financiere des partenaires assureurs du Groupe est
régulierement vérifiée, et si nécessaire un assureur est remplacé
par un autre.

Les principaux programmes d’assurance coordonnés par le Groupe
sont les programmes visant a couvrir les risques de dommages aux
biens, pertes d’exploitation, transport, crédit, responsabilité civile
et retrait de produits.



2.2.1 Assurance de dommages aux biens et pertes
d’exploitation

La plupart des activités industrielles du Groupe est couverte
dans le cadre d’un programme mondial consolidé d’assurance de
dommages aux biens et de pertes d’exploitation consécutives.

Les garanties de dommages aux biens sont délivrées a hauteur
des capitaux exposés, les garanties de pertes d’exploitation
couvrent la marge brute des sociétés du Groupe sur une période
d’indemnisation d’une durée, selon 'exposition aux risques, de 12 a
24 mois. La limite de garantie de ce programme est de 1,1 milliard
d’euros par sinistre, ce montant ayant été déterminé a la suite de
'analyse des Sinistres Maximums Possibles du Groupe.

Les garanties « événements naturels », accordées dans le cadre du
programme mondial d’assurance de dommages du Groupe, sont
limitées a 75 millions d’euros par sinistre et 150 millions d’euros
par an. Suite 2 une étude de modélisation du risque tremblement
de terre au Japon réalisée en 2009, une garantie spécifique de
150 millions d’euros a été prise pour ce risque. Ces niveaux sont en
adéquation avec les expositions des sociétés du Groupe a ces risques.

2.2.2 Assurance transport

Lensemble des entités opérationnelles du Groupe sont couvertes
par un contrat d’assurance transport « Stock et Transit ». La limite
de garantie du programme est de 60 millions d’euros et correspond
au risque maximal en cours de transport.

2.2.3 Assurance responsabilité civile

Le groupe LVMH a mis en place, pour 'ensemble de ses filiales dans
le monde entier, un programme d’assurance responsabilité civile et
retrait de produits. Ce programme a été congu pour répondre au mieux,
compte tenu de l'offre disponible sur les marchés mondiaux d’assurance
des grandes entreprises, aux risques identifiés par le Groupe.

Les niveaux de couverture sont conformes a ceux des sociétés dont
les activités sont comparables.

Les atteintes a 'environnement en base accidentelle et graduelle
ainsi que les dommages environnementaux (Directive 2004/35
CE) sont couverts dans le cadre de ce programme.

Dans les pays ot les accidents du travail ne sont pas couverts par des
organismes publics, des programmes d’assurances spécifiques sont
SousCrits, notamment aux Etats-Unis. Les niveaux de couverture
sont alors conformes aux obligations légales imposées par les
différents Erats.

2.2.4 Couverture des risques spéciaux

La couverture des risques politiques, la responsabilité civile
des mandataires sociaux, la couverture des actes de fraude et
malveillance, des actes de terrorisme, des risques de pertes
ou corruptions de données informatiques, ou risques liés a
I'environnement sont assurées par des polices dédiées au niveau
mondial ou local.
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2.3 Risques financiers

2.3.1 Risque de crédit

En raison de la nature des activités, une part importante des ventes
réalisées par le Groupe ne donne pas lieu a un risque clients. Il
s'agit des ventes effectuées directement a notre clientéle par la
Distribution sélective, par les activités de Mode et Maroquinerie,
et dans une moindre mesure par les Parfums et Cosmétiques ;
cette part représente approximativement 62 % des ventes de 2010.

En outre, pour les ventes non comprises dans ce chiffre, il n’existe
pas de dépendance dans les différents métiers vis-a-vis d’un ou de
plusieurs clients dont la perte poutrrait avoir un effet significatif
sur le niveau d’activité ou le résultat du Groupe. Le risque client
est assuré de maniére trés satisfaisante, les demandes de couverture
de crédit aupres des assureurs sont satisfaites a environ 96 % au
31 décembre 2010.

2.3.2 Risque de contrepartie

Lacrise financiére de 2008-2010 a modifié sensiblement le paysage
bancaire mondial et nécessite un contrdle accru et dynamique du
risque de contrepartie. La diversification des risques est un objectif
important et une attention particuliere est portée a la notation des
contreparties bancaires retenues par le Groupe qui doivent étre de
premieres catégories.

Le risque de contrepartie bancaire est suivi de facon réguliére et
globale, ceci étant facilité par la centralisation de la gestion des
risques.

2.3.3 Risque de change

Une part prépondérante des ventes du Groupe est réalisée dans des
monnaies autres que I'euro, en particulier le dollar US (ou devises
liées au dollar US telles qu’entre autres le dollar de Hong Kong et
le yuan chinois) et le yen japonais, alors que la majeure partie de
ses dépenses de production est libellée en euros.

Les fluctuations de change entre I'euro et les principales devises
dans lesquelles sont libellées les ventes du Groupe peuvent donc
modifier significativement le montant de ces ventes et les résultats
du Groupe exprimés en euros, et rendre difficiles les comparaisons
de ses performances d'une année sur l'autre.

Le Groupe geére activement son exposition au risque de change, afin
de réduire sa sensibilité a des variations défavorables des cours, en
mettant en place des couvertures qui revétent la forme de ventes
a terme ou de produits optionnels. Une analyse de sensibilité du
résultat net a la variation des principales devises auxquelles est
exposé le Groupe ainsi que les niveaux de couverture des flux
prévisionnels 2011 pour les principales devises de facturation sont
détaillés dans la Note 21.5 de I'annexe aux comptes consolidés.

La détention d’actifs substantiels en devises (principalement en
dollar US et en franc suisse) est également créatrice d'un risque
de change patrimonial. Ce risque de change peut étre couvert

Document de Référence 2010 JA(



RAPPORT DE GESTION DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Le groupe LVMH

de maniere totale ou partielle par 'utilisation d’emprunts ou
d’instruments a terme dans la devise de I'actif. Une analyse de
I'exposition du Groupe au risque de change patrimonial est
présentée dans la Note 21.5 de I'annexe aux comptes consolidés
pour les principales devises concernées.

2.3.4 Risque de taux d’intérét

L'exposition du Groupe au risque de taux peut étre évaluée par
le montant de sa dette nette consolidée, qui atteint 2,7 milliards
d’euros environ au 31 décembre 2010. Apres effet des instruments
dérivés, la dette financiére brute est a hauteur de 48 % a taux
fixe et 2 hauteur de 52 % a taux variable. Une analyse de la dette
financiére par échéance et nature de taux ainsi qu'une analyse de
la sensibilité du cofit de la dette financiére nette aux variations
de taux d’intérét sont présentées dans les Notes 17.4 et 17.6 de
I'annexe aux comptes consolidés.

La dette du Groupe étant libellée en diftérentes devises, le Groupe
est exposé de maniere différenciée a l'évolution des taux d’'intéréc de
ses principales devises d’endettement (euro, ainsi que franc suisse,
yen japonais et dollar US).

Ce risque est géré par la mise en place de swaps de taux et par I'achat
d’instruments optionnels (protections contre la hausse des taux)
destinés a limiter les effets négatifs d'une évolution défavorable
des taux.

2.3.5 Risque des marchés actions

Lexposition du Groupe au risque des marchés actions est d'une
part liée aux actions LVMH auto-détenues, essentiellement en
couverture des plans de stock-options et des plans d’attribution
d’actions gratuites. Le Groupe détient aussi des options d’achat
sur actions LVMH en couverture de ces engagements. Les actions
LVMH, tout comme les options d’achat, constituent en normes
IFRS des instruments de fonds propres, qui n’affectent pas le compte
de résultat consolidé. Enfin, le Groupe détient une participation
de 20,2% dans Hermes International SCA.

D’autres titres cotés peuvent étre détenus par certains des fonds
dans lesquels le Groupe a investi, voire directement parmi les
investissements financiers ou les placements financiers.

Le Groupe peut utiliser des produits dérivés pour gérer ses
positions, avec notamment pour objectif de réduire la sensibilité
de la position a la variation des cours de bourse. Ainsi, des equity
swaps sur l'action LVMH permettent de couvrir les plans de
rémunération liés au cours de I'action LVMH dénouables en
numéraire. Les produits dérivés peuvent aussi étre utilisés pour
construire synthétiquement une position acheteuse.

2.3.6 Risque de liquidité

Outre des risques de liquidité locaux en régle générale peu
significatifs, 'exposition du Groupe au risque de liquidité peut
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étre appréciée au moyen du montant de sa dette financiére a moins
d’un an, avant prise en compte des instruments dérivés, et nette
de la trésorerie et équivalents, montant qui s’avére nul a fin 2010,
ou de I'encours de son programme de billets de trésorerie, soit
0,3 milliard d’euros. Au regard du non-renouvellement éventuel
de ces concours, le Groupe dispose de lignes de crédit confirmées
non tirées d'un montant de 3,3 milliards d’euros.

Laliquidité du Groupe résulte ainsi de 'ampleur de ses placements,
de I'importance de ses financements a long terme, de la diversité
de sa base d’investisseurs (obligations et papiers court terme), ainsi
que de la qualité de ses relations bancaires, matérialisée ou non par
des lignes de crédit confirmées.

Par ailleurs, comme il est d’usage, la marge exigible sur les
tirages effectués sur certaines lignes de crédit long terme dépend
de la notation du Groupe (par I'agence Standard & Poor’s). Au
31 décembre 2010, aucun tirage relevant de ce dispositif n’était
réalisé. En outre, la mise en ceuvre de ces clauses, si elle devait
intervenir, n'aurait pas d’impact significatif sur la trésorerie du
Groupe.

Les contrats d’emprunts et dettes financiéres ne sont assortis
d’aucune clause non standard susceptible d’en modifier
significativement les conditions.

La ventilation des passifs financiers par échéance contractuelle est
présentée dans la Note 21.7 de I'annexe aux comptes consolidés.

2.3.7 Organisation de la gestion des risques de change, de
taux et des marchés actions

Le Groupe applique une stratégie de gestion des risques de change
et de taux destinée principalement a limiter I'impact négatif des
fluctuations des monnaies ou des taux d’intéréts sur son activité
ou ses investissements.

Cette gestion est pour 'essentiel centralisée au niveau de la société
mere et de la Centrale de Trésorerie Groupe.

Le Groupe a mis en place une politique, des régles de gestion et
des procédures tres strictes pour mesurer, gérer et controler ces
risques de marché.

Lorganisation de ces activités repose sur la séparation des fonctions
de mesure des risques, de mise en ceuvre des opérations (trésorerie
et front-office), de gestion administrative (back-office) et de
controle financier.

Cette organisation s'appuie sur un systéme d’information intégré
qui permet un contrdle tres rapide des opérations.

Le dispositif de couverture est présenté au Comité d’Audit. Les
décisions de couverture sont prises selon un processus clairement
établi qui comprend des présentations réguliéres au Comité
Exécutif du Groupe, et font I'objet d'une documentation détaillée.



3. ELEMENTS DE POLITIQUE FINANCIERE

Au cours de I'exercice, les principaux axes de la politique financiere
du Groupe ont été les suivants :

e Lamélioration de la structure financiére du Groupe, avec pour
principaux indicateurs :

- l'accroissement sensible des capitaux propres,
- ladiminution de I'endettement net,

- l'accesalaliquidité du Groupe grice notamment au programme
de Billets de Trésorerie de conditions attractives et apprécié des
investisseurs,

- le maintien d’un niveau important des placements de trésorerie
et équivalents de trésorerie,

- laflexibilité financiere du Groupe, grace a un volant significatif
de lignes de crédit confirmées.

En raison des fonds générés par I'exploitation au cours de I'exercice,
la dette financiere nette a été réduite a 2 679 millions d’euros fin
2010, contre 2 994 millions un an auparavant.

Les capitaux propres avant affectation du résultat connaissent une
progression de 23 % et atteignent 18 204 millions d’euros fin
2010, contre 14 785 millions un an auparavant. Cette amélioration
résulte de 'ampleur du résultat net réalisé en 2010 et de la variation
positive de I'écart de conversion consécutive au renchérissement du
dollar US et du yen japonais vis-a-vis de I'euro entre fin 2009 et fin
2010, et ce malgré le versement de dividendes pour un montant
de 1 111 millions d’euros.

e Une politique prudente de gestion des risques de change et de
taux d’intérét, avec pour objectif principal la couverture des risques
générés directement ou indirectement par I'exploitation et par le
patrimoine du Groupe.

En matiere de change, les couvertures des sociétés exportatrices
sous forme d’achat d’options ou de tunnels, qui permettent de
limiter I'impact négatif de la baisse d’'une devise tout en gardant
le bénéfice d'une hausse, ont continué a écre privilégiées. Cette
stratégie a porté ses fruits dans une année extrémement volatile.
Elle a permis d’obtenir un cours de couverture bien meilleur que
celui obtenu en 2009 et plus avantageux que le cours moyen de
I'année en ce qui concerne le dollar US, et un cours de couverture
bien meilleur que celui obtenu en 2009 et sensiblement égal au
cours moyen de I'année en ce qui concerne le yen japonais.

¢ Un niveau important de placements de trésorerie et équivalents
de trésorerie gérés de maniére centralisée, grice a labonne marche
de I'exploitation, et grice au développement continuel du « cash
management » au niveau international.

Outre ses placements de trésorerie et équivalents de trésorerie, le
Groupe pratique une politique d’investissement et de placement
diversifiée. Elle a bénéficié des rendements encore élevés de
signatures de trés bonne qualité, avec un souci constant de suivi
dynamique du risque de contrepartie.

RAPPORT DE GESTION DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Le grompe LVMH

e Ladiminution du colit de la dette financiere nette qui atteint
151 millions d’euros en 2010, contre 187 millions d’euros
en 2009.

Cette évolution résulte notamment de la baisse de la dette
financiére nette moyenne sur l'année, de la prépondérance de la
de