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BUSINESS

Kering CEO SeenBringing a 'FreshVision’
Lucade Meo is expectedto
start on Sept. 15. François-

Henri Pinault,who hasheld

theCEO title since2005, is to

remain chairman of the family-

controlled luxury group.
BY MILES SOCHA

As thenew chiefexecutiveofficer of
Kering effective Sept. 15, Renault executive

LucadeMeo is expectedto bringa fresh

visionto aluxury sectorfacingmyriad
headwindsand “structuralchanges.”

“He will bring newWAVS of looking at

things,” François-Henri Pinault said of

his successorduring aconferencecall

Mondayeveningto elaborateon the

changingof the guard.
Pinault,who hasheld theCEOtitle

since2005 and navigatedthe family-

controlled conglomeratethroughmultiple
transformations,traversingboth buoyant
andchallenging periods,is to maintainthe
chairmanrole.

“I will be fully involved in thestrategic
orientationof thegroupaschairman..but
I will not stepin and short-circuitthe CEO

in his prerogativesregardingthepriorities,
the organizationor the keyappointments
of thegroup,” Pinault said.

That leavesdeMeo to orchestratea
turnaround atthe troubledluxurygiant,
draggeddownby a steepslowdownat

cash-cowbrandGucci, andworrisome
wobblesat SaintLaurentand McQueen.

Pinault said the “fit and chemistry
betweenuS wasobviouswithin oneor two

minutes,” laudingdeMeo as a “developer”
who “brings a global perspectiveon
markets andgrowth” as well asan “affinity
with the productside” andaknackfor

“revitalizing brands.”
ExaneBNPParibasanalyst Antoine

Belge askedif Kering wouldmaintainthe
currentmanagementstructure,forgedin
2023 whenPinaultpromotedSaintLaurent
CEO FrancescaBellettini to deputyCEO

in chargeof brand development,and
chieffinancialofficer Jean-Marc Duplaix to

deputyCEO andchiefoperatingofficer.
Pinaultallowed thatdeMeo,who spent

his wholecareerin automotivefrms, does

not know the luxury fashion industry “so
hewill needstrongsupportand strong
expertisearoundhim, andwe havethat
insidethe group, startingwith Jean-Marc
andFrancesca.”

However, as a “fully fledged CEO,” de

look at theorganizationof the group,to
look at thekeypositionof the group.”

That said, “we arenot slowing down

all the action plans defined for 2025,”
Pinaultadded.These includethe strategic
repositioningof thebrands,debt

managementandthe refnancingof real-

estate assets.

In astatement,deMeo saidhewas
“approachingthis newprofessional
challengewith enthusiasm,eagernessand
confidence,inspiredby the strengthof
thegroup’sbrandsandthe expertiseof its
people.I amconvincedthat togetherwe
will continueto makeKeringanessential

playerin the luxury industry.”
Shares in Kering surged 11.8 percent

onMondayon the expectationof

managementsuccession,with several

equity analysts giving a thumbs up.

“Kering needs change, asperformance
hascontinuedto deteriorate,” Bernstein’s
Luca Solcasaid in aresearchnote,

highlightingthat the Frenchcompany’s
shareprice has fallen 28 percentin
2025 year-to-dateand78percentfrom

its peakin mid-2021, “largely driven by
shrinkingsalesat its main brand, Gucci,

which hasbeenundergoingamultiyear

metamorphosis.”
Citi’s Thomas Chauvet trumpetedde

Meo’s credentials.

“De Meo is perceivedto havelargely
contributedto Renault’s turnaround

throughproductnewness,technological
innovation,[electricvehicle]transition

shift, brandelevation,anda return to
growthandprofit,” Chauvetwrote, while

cautioningthat “executionof luxury brand

turnaroundshasbecomemorecomplex,
lengthy, costlyandfar lesspublic-market-

friendly in the past few years.”
He explainedthat thisreflects “consumer

preferencefor top brandsratherthan those
in transition andsignificantP&L disruption
from greaterinvestmentcommitmentand
lower cost flexibility.”

“There is still aconsiderable amount of
workaheadat Gucci andSaint Laurent[80

percentofgroupEBIT combined,
pre-

central costs]to rejuvenateboth brandsand
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cash flow for thegroup,” wrote Chauvet.

Kering posteda14 percentdecline in

first-quarter revenues,with Gucci down

25percent, Saint Laurent 9 percent
and “other houses,” which includes

Balenciaga,McQueen,Pomellatoand

Brioni, off 11 percent.

Solca arguedthatbrandmanagement
andmarketing aredeMeo’s forte, “which
dovetails with what theluxury industry
does for which he seemspassionate.”

“We were well awareof his affinity for

the luxury space,in particularhis passion
for complicatedSwisswatchesthat we
discussedwith himat theendof a Renault
eventin March 2022,” Solca noted. “It
is not hard toimaginehow intriguinghe
found the Kering opportunity.”

In asecondreport issuedafterthe
conferencecall, Solcaarguedthat de

Meo “could enactsignificant change.

Key priorities onour listwould include
resolvingthe inherenttensionin the
deputyco-CEOroles,strengthening

the leadershipteamatGucci, and
restructuringor streamlininggroupand
brand-level capex commitments.”

RenaultGroup revealedSundaythat
deMeo haddecidedto “stepdown
andpursuenewchallengesoutsidethe
automotivesector,” with his departure
date set for Tulv 15 Sharesin Renault fell

8.7percentMondayonthe news.
TheItalianexecutivehasspentfive years

leadingRenaultandboasts30yearsin

theindustry atbrandsincluding Fiat, Alfa

Romeo, Toyota, Volkswagen andSeat.

Kering hasrecruited industryoutsiders

in the pastto run its fashion business.
Whatwasthen Gucci Groupfamously
recruitedRobertPoletfrom Unilever’s
ice cream and frozen foods division as its

presidentandCEO from 2004 to 2011.

Still, it marks asignificant change
for Pinault to takea stepbackafter 20

yearsandhandthe CEO reinsback to a
nonfamilymember.

In 2005,PinaulthadsucceededSerge
Weinbergatwhatwasthen PPR,a retail

conglomeratethatwasstill relatively new
in the luxury space.

Pinaultwaspreviouslypresidentof
Fnac— PPR’s music,book andhome
electronicschain— and hadorchestrated

the acquisitionof the Surcoufelectronics
chainin the late-1990s.

When heassumedthe management
helm of thegroup heacceptedthat PPR
facedskepticismin the industry for its lack
of experiencein the luxury realm.

At the time, hesaidthe solutionwas
“to have the bestprofessionals in charge
of thosebusinesses:the right teamsat

theright level. It’s muchmorea stateof
mind.You haveto besurroundedby very
goodprofessionals.If we hadtakenthe
decisionswithout theluxury professionals
wehave in the group,thatwould have
beendangerous.”

Pinaultcertainlyhad aneventful

tenure,transformingthe family-controlled

groupby spinningoff its retail chainsand

changingitsnameto Kering in 2013. It was
theparent of a fleet of internationalbrands

specializingin fashion and accessories

acrosstheluxury andsport-lifestyle

segments,the divisions built aroundGucci
andPuma,respectively.

Originally an acronym for Pinault-

Printemps-Redoute, PPRbeganedging
out of retail in 2006 whenit sold the

Printempsdepartmentstorechain,
following up with alistingfor African

tradingcompanyCFAO in 2009 anda
sale ofthe Conforamafurniture chainto
SteinhoffInternationalin 2010.

In thatvein, Keringwould endupexiting
thesport-lifestylebusiness,sellingoff its
stakes in Puma,ElectricandVolcom to
becomeapure luxury playerin 2019.

Pinaultenjoyedmanybig yearsin his

tenure,perhapsnonebigger than2023.

That wastheyear he tookbeauty
in-house;acquiredCreed; investedin

Valentinoandforged astrategicalliance
with QatariinvestmentgroupMayhoola;
recruitednew designersfor Gucci and

McQueen; parted wayswith longtime
Gucci executiveMarco Bizzarri,and
entrustedSaintLaurentpresidentandCEO

FrancescaBellettini withoverseeingall the
brandsin the Frenchgroup’s portfolio.

Morerecently,the executive has

beenrueful, telling shareholdersat the

company’sannualmeetinglastApril that
hewasunhappywith Kering’s results
andshareprice performance. “I am
totally committedto makingsurethe
stockpricerecoversbyrestoringfinancial

performance,not in the veryshort term,
but in a sustainablemannerin order to

generatea stockprice that is lessvolatile
andmoresolidin themonthsandyearsto

come,” hesaid.

Kering is bankingonitsstarBalenciaga
designerDemnato speedtheturnaround
at Gucci, wherehestartsas creative

directornextmonth,with his first designs
to beunveileddurin Milan FashionWeek

in September.
Demna’s successorPierpaolo Piccioli

is to show his first Balenciaga designs
in September.LouiseTrotter is alsoto
makeherdebutthis fall at Bottega
Veneta,which loggeda 4 percentuptick in

thefirst quarter.
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A lookfrom

Saint
Laurent’s fall

2025runway.
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Gucci Owner Kering Banks on De Meo’s Record for Its

Turnaround
(Bloomberg) -- While fixing French carmaker Renault SA, Chief Executive Officer Luca de Meo pursued a hobby

that would feed into his next job as CEO of Kering SA: A taste for the finer things in life, particularly Swiss

watches.

“Brand management and marketing are his forte, which dovetails with what the luxury industry does — for which

he seems passionate,” Luca Solca, an analyst at Bernstein wrote in a note, recalling a conversation about fine

timepieces with De Meo at a Renault event three years ago. Now that De Meo has been named as CEO of the

French owner of Gucci and other luxury brands, “it is not hard to imagine how intriguing he found the Kering

opportunity,” Solca said.

Although De Meo has no direct fashion or consumer-goods sector experience — having spent his entire career in

the auto business— luxury industry observers are betting his keen sense for what clients want and the attention to

detail he displayed at Renault may be just what Kering needs.

De Meo led the turnaround of Renault after taking charge of the French carmaker about five years ago, returning

it to profit and growth despite substantial challenges facing the global auto industry, including an uncertain

transition to electric vehicles, escalating trade tensions and the rise of highly competitive Chinese rivals.

The promise of what his appointment might do for Kering drove the company’s shares up 12% on Monday, while

the announcement of his departure on July 15 from Renault sent the carmaker’s stock down 8.7%.

Kering, led by Francois-Henri Pinault for more than two decades, can use the help as the luxury industry weathers

a slump in Chinese demand and the threat of higher US tariffs. Before the jump on Monday, Kering’s stock had

lost almost 80% of its value since reaching a record in August 2021 as it fell further behind rivals such as LVMH

and Hermes International. The group has tried to turn around its main brand Gucci by naming new designers but

the efforts have failed. Kering has also appointed new CEOs for labels including Gucci and Yves Saint Laurent in

the past year.

“De Meo has a titanic challenge ahead of him” said Solca. “Critically, investors will need to hear what it is that

De Meo plans to do and digest how soon his plans can be realized. If he says ‘more of the same,’ then investors

would (quickly) go back to where we are now. If he comes in with a vision, then it could be something else.”

Task Ahead

In addition to finding growth again at Gucci, De Meo will need to win the trust of all the teams after sweeping

changes of top managers in recent years, said Ariane Hayate, a fund manager at Edmond de Rothschild Asset

Management. He’ll also need to tackle the group’s elevated debt, which has soared over the past three years, she

said.

Some investors are worried that De Meo’s lack of experience in the luxury industry will mean a failure to address

the absence of revenue growth in a difficult industry context, according to Zuzanna Pusz, a UBS analyst.

“The concern is that the focus could potentially be on cost cutting,” she said.

What the executive has going for him is the fact that he’s an Italian who has worked for many years at French
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groups, noted Morgan Stanley analysts including Edouard Aubin and Grace Smalley. Kering’s Italian Gucci brand

accounts for almost two-thirds of its profit. Also, De Meo “has a strong track record as a turnaround executive and

is very well regarded within the automotive industry,” the analysts said.

Renault was in crisis when De Meo — who had previously worked at Fiat and Volkswagen AG — took charge in

mid-2020. The French company was coming off a record first-half loss and had announced plans to slash almost

15,000 jobs. Then, even after Russia’s invasion of Ukraine prompted the manufacturer to pull out of what had

been its second-biggest market, Renault vastly outperformed its European rivals and its longtime Japanese alliance

partner Nissan Motor Co.

“We credit him for bringing back ‘color,’ energy and peak results to Renault after years of sub-par product and

financials,” Jefferies analyst Philippe Houchois wrote in a note.

‘New Things’

During his tenure, De Meo inked partnerships for Renault with fashion brands such as Agnès B. His affinity for

style has also been evident in his custom-made suits and his pocket squares — always impeccably folded with

three or four points. A polyglot — he’s fluent in Italian, French, Spanish, English and German — De Meo has

authored a book entitled “A Dictionary for Car Lovers,” showing a commitment to the emotional appeal of

brands.

For instance, one of the first big moves he made after taking over as CEO was to re-brand Renault’s Formula 1

team as Alpine, starting with the 2021 season. Alpine, a more than half-century old French marque that Renault

had revived only a few years earlier after two decades of dormancy, could become “a mini Ferrari,” the executive

boasted in October 2020. He then set out to build up the brand’s scale and status.

While the Alpine efforts have yet to show success in Formula 1, De Meo impressed investors by the pace of the

company’s new model launches. Last year, Renault introduced 10 new car models, including the Renault 5 —
with accessories, including a wicker basket as baguette holder. This year, it is launching seven, including the

electric Renault 4 and Alpine A390. DeMeo’s approach became a case study for Harvard Business School.

Just how critical he considers brand building was evident at the Geneva car show last year. Even as almost all of

the world’s carmakers stayed away, calling car shows a thing of the past, De Meo and Renault turned up, winning

a lot of attention they may not have gotten for the launch of the new Renault 5 — a car of the past that Renault

modernized and launched as electric for the future.

It was vintage De Meo — and helped make R5 one of the company’s most high-profile new launches in recent

times.

De Meo is someone who has “great brand insight but who’s also able to re-energize the teams he works with and

has the courage to try new things,” said Fabrizio Ferraro, professor of strategic management at IESE business

school. That’s crucial for Kering since “the usual playbook of the luxury industry seems to have run out of

steam,” he said.

More stories like this are available on bloomberg.com
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Why Kering Picked a Fashion Outsider to

Be Its Next CEO

The Gucci and Saint Laurent owner is splitting its chairman and CEO roles,

bringing in Luca de Meo, a turnaround expert who has revived multiple

automotive brands, to support the Pinault family.

By Robert Williams

Luca de Meo will join Kering as its first external chief executive, the Frenchluxury group confirmed

Monday following news reportsover the weekendthat the Italian executive wasset to leave carmaker

Renault to leadthe Gucci and Saint Laurent owner.

Kering, which is controlled by France's Pinault family, will split the CEO and chairmanroles going

forward, with 63 year-old leader François-Henri Pinault remaining in place aschairman. Francesca

Bellettini and Jean-Marc Duplaix will stay in their roles asdeputy CEOs.

De Meo's appointment - effective September15 -comes as Kering finds itself in increasingly dire

straits. Sinking salesat flagship brand Gucci have yet to touchbottom, falling a further 25 percent at

the start of the year ontop of six consecutive quartersof decline. Saint Laurent and Kering's Other

Housesdivision comprising Balenciaga andMcQueen havealso seensalesslip amid a wider downturn

in luxury demand.

Kering's shareson the Parisboursehave fallen 75percent from their 2021peak, making it harder to

renegotiate the company's hefty debtof over €10.5billion.

"The group's performancein the last two has not lived up to our expectationsor the image potential of

our brands,but this should not overshadowtwo decadesof outstanding results," Pinault said in an

after-market call Monday.

"I'm absolutely convinced that now is the right time to carry out this change... In addition to the

cyclical challengesin luxury, we're facing structural changesthat require anew vision, new

perspectivesand ways of looking at things," he added.

Who is Luca de Meo?

De Meo, 58, has atrack record of tackling complex, painful turnarounds using amix of bold decision-

making, charismatic leadership,operational acumenandmarketing savvy. While a fashion outsider, he
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is one of the most prominent executives in the Frenchand Italian businesscommunities (He also

speaksEnglish, German and Spanish).

Hejoined Renault at the height of the Coronavirus pandemic, in the wake of both the dramatic ouster

of longtime leader Carlos Ghosn anda failed merger with Fiat-Chrysler. At the time, the company was

bleeding, with €8 billion ($9.25 billion) in annual losses. Within 18 months, the carmaker had returned

to growth andprofitability.

Kering's Share Price Tumble
CreatingvalueforshareholdersistoppriorityforKering'snew
CEO,LucadeMeo,aturnaroundexperthiredfromRenault.

Sharepricechangefromcloseoftradingon(16/6/2020)
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De Meo is credited with having streamlined Renault's product offer - eliminating several popular but

waning sedansand "breaks" in favour of crossovers andSUVs. He also manoeuvredthe brand

upmarket, targeting "the upper end of mainstream," renegotiated Renault's partnership with Nissan

andpushed through massive job cuts.

He alsomerged Renault's racing operation with niche property Alpine, leveraging an F1 team to

relaunch the high-end brand to build awarenessfor its new range of electric sports cars.

Previously, De Meo helped to boost Fiat's international appeal - positioning the brand as a

destination for aspirational, yet accessiblecars- and boostedthe bottom line of Spanishcarmaker

SEAT through the introduction of Cupra, apremium sub-brand known for its technologically-

advancedcrossovers.

De Meo has "demonstrated a passionfor managing andrevitalising brands drawing on their heritage

andiconic models," Pinault said. "He brings a global perspectiveon markets andon growth. He's also

known for uniting teams around him and aroundshared values andmission."

Kering has "wonderful experts internally for fashion. What matters now is vision, leadership and

performance," said Anne Raphaël,managing partner at French executive searchconsultancy Boyden.

De Meo is "not just a tremendousleader, but also a marketing guy who's beenreinventing and

relaunching brands for years," she added.

While De Meo is the first automotive executive to take over a fashion group, there is precedent for

leaders from other consumerindustries like hospitality and massmarket beauty steppingin to help

easeluxury leaders' successionwoes. Prada'srecent outperformance - including a spectacular
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turnaround at sisterbrand Miu Miu - hasbeencatalysedby the arrival of groupchief executive

Andrea Guerra,the former CEO of food retailer Eataly andsunglassgiant Luxottica. Chanel's global
CEO is LeenaNair, ahumanresourcesandorganisational developmentspecialisthired from Unilever.

Louis Vuitton CEO Pietro Beccari and Ralph Lauren CEO PatriceLouvet also got their starts in

consumergoods.

The Kering Challenge

Kering is facing pressureto make drastic changesas salesand profitability tumbled since late 2023.

Engineering aturnaround will dependfirst andforemost on Gucci, which still accounts for half of

groupsalesandtwo-thirds of operating profit.

In 2023 and 2024, waning excitement for AlessandroMichele's maximalist, nostalgic takeon Gucci

prompted the groupto look for anew designerand CEO. Sincethen,building momentum for amore

understatedbrand vision hasproved anuphill battle.

In a slowing luxury market, the group alsochoseto tap behind-the-scenesfigures who were still

untestedin top roles: SabatoDe Sarno,previously design director at Valentino, wasafirst-time

creative director, while neither interim CEO Jean-FrançoisPalus(Kering's longtime managing

director) nor his successorStefanoCantino, a veterancommunications andstrategyexecutive from

Louis Vuitton and Prada,had everbeen CEO of a brandbefore.

Cantino remains in place, with former Balenciagadesigner Demnaset to officially join Gucci as

artistic director this summer.

Kering's troubles gobeyond Gucci: Saint Laurent, long the group's most consistentsuccessstory, has

also reported declining salesin recent quarters,albeit less drastically than Gucci's. Bottega Veneta,a

rare bright spot for the group with salesup 6 percent last year,now hasto navigate adesigner
transition after creative chief Mathieu Blazy left for Chanel.

Thegrouphas piled on debt in recent years- paying $3.8 billion for perfume brand Creed aswell as

snappingup prime real estatein New York, Paris andMilan. It's also on the hook to financethe

remaining two-thirds of its acquisition of Valentino from Mayhoola, an investment vehicle backedby

the Qatari sovereignwealth fund.

Holding company Artemis has evenmore debtincluding from the takeover of talent agencyCAA and

obligations linked to its previous ownership of Puma.Renegotiatingthesedebts could prove tricky if

prime assetKering's sharesand earningsoutlook remain depressed.

The clock is ticking for Kering to relaunch its portfolio including someof fashion's most recognisable

andwell-loved brands while it still hassomecashto invest in a turnaround. Freecashflow declined by

30percent to €1.4 billion last year. The grouphopesto raise€2 billion by selling stakesin its real
estate.

Market Reaction

Thechoiceto bring in anoutside leader is likely to makewaves within Kering, where designersand
CEOshave beenhand-selectedby Pinault and FrancescaBellettini, deputy co-CEO for brand

development since 2023.(Belletttini waspreviously seenasa front-runner to succeedPinault leading

the group).

Investorsand creditors,however, havebeenincreasingly eager for a shakeupin Kering's senior ranks.

Markets welcomed the fresh blood with sharesrising 5percent Monday morning after the newsleaked
over the weekend.
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De Meo's "track record in turning around a French corporate will be particularly helpful at Kering ...

which has struggled to stabilise the business in recent years," RBC Capital Markets analyst Piral

Dadhania wrote in a note to clients. "We assume Mr. De Meo will act as a spearhead for the business,

and as an outsider be more willing to make tougher decisions, and to add depth to the leadership team

of deputy CEOs (Jean-Marc Duplaix and Francesca Bellettini) and CFO (Armelle Poulou), all of

which are internal appointees," he said.

However, "execution of luxury brand turnarounds has become more complex, lengthy, costly and far

less public-market-friendly in the past few years, reflecting consumer preference for top brands rather

than those in transition," Citi analyst Thomas Chauvet said. "There is still a considerable amount of

work ahead at Gucci and Saint Laurent to rejuvenate both brands and generate a steady stream of

revenue and cash flow for the group."

Pinault was keen to emphasize that De Meo's arrival would not delay or reset action plans put in place

prior to his arrival - notably efforts to lower debt levels by refinancing real estate assets, or the

aesthetic relaunch of Gucci, which designer Demna is set to reveal later this year. "We won't slow

down the action plans that have been defined for 2025," Pinault said.

Beyond that, Kering offered few clues as to what De Meo's vision for relaunching the group would

entail. Pinault suggested the Italian executive would have a wide berth for defining and executing a

new vision.

"Luca will have full liberty to take the decisions that he wants," Pinault said. "I will remain fully

involved in the strategic orientation of the group as chairman, but I won't step in and short-circuit the

new CEO regarding his prerogatives, priorities or key appointments of the group."
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A to-do list for Kering's new CEO

Vogue Business unpacks the priorities for the luxury group's new chief executive,

Renault head Luca de Meo.

By Laure Guilbault

"I will soon embark on anew transformation challengein a completely different industry, onethat will

require me to learn and grow once again," Luca de Meo wrote in a letter to Renault employees on

Sunday,the day he announcedhe will be stepping down asthe automotive company's CEO on 15 July.

Today, it wasconfirmed that the new challenge would be Kering's much-awaited turnaround: de Meo

on Monday was named chief executive officer of the luxury conglomerate, replacing François-Henri

Pinault, who will stay in his role as chair.

Kering stocksjumped in response,but deMeo has atall task in front of him. The company's shareprice

hasplunged from its peak in mid 2021, largely dueto declining salesat its largestbrand, Gucci.

De Meo will have to define and executea go-forward strategy, asthe luxury industry facesheadwinds

in almost all regions. "Luca De Meo has a titanic challenge ahead of him," Bernstein luxury goods

analyst Luca Solca wrote in a note. "Critically, investors will needto hear what it is that de Meo plans

to do and digesthow soonhis planscan berealised."

De Meo is not from the luxury sector, so will likely have to learn the industry, and,notably, the retail

game. Crucially, he should be able to draw on the expertise of Pinault, who spent two decadesin the

role, as well as Kering's two deputy CEOs, FrancescaBellettini and Jean-Marc Duplaix.

On a call with analystson Monday, Pinault said de Meo, whom he didn't know personally before the

recruitment process,stood out amongall candidates."The fit and the chemistry wasobvious after one

or two minutes, soit was a great encounter. This is why I decidedto move forward very fast," Pinault

said. He recognisedhis strong reputation, company loyalty - in addition to Renault, deMeo hasspent
time at Volkswagen and Fiat - as well as his approach to company culture as an asset. "I'm not

recruiting a firefighter, that's not the point. To prepare this new step of our development, we need

someonewith a fresh vision, anew perspectiveonthe luxury market."

Pinault also praised his communicative and effective leadership, his international multicultural

backgroundandfluency in anumber of languages.
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About his decision to stepdown from the CEO role, Pinault said: "It's apersonal decision, a target that

I set for myself back in 2019. I said that after 20 years it was time to organise that when it will come.

We arenow at that time."

Pinault said de Meo is a "fully fledged CEO", with the freedom to make his own decisions. "He will

have to assessthe organisationto assessthe key position of the group. That's, of course, very important

when you comeon board of a company like Kering and asanew CEO."

De Meo is currently set to start in his new role on 15 September.Here's what he'll needto do to get

Kering back on track.

Revitalise the brands

Gucci is in need of a turnaround. Salesplummeted from €10.5 billion in 2022to €7.7 billion in 2024.

The brand's latest results - down 25 per cent in Q1 - have further raised the stakes on

incoming creative director Demna, as well as CEO Stefano Cantino, who took on his role at the

beginning of the year.

Demna will reveal his first creations for the house in Septemberduring Milan Fashion Week. "The

complexity is that at Gucci, the CEO andthe designerhave just arrived, but they were not appointed by

deMeo," notes Erwan Rambourg, HSBC global headof consumerand retail research.

Asked by an analyst if de Meo was involved in the appointment of Demna at Gucci, Pinault replied:

"Absolutely not. Luca was fully dedicatedto his position at Renault. I met with Luca early this year,

and we had, of course, a few meetings together and he also met some members of the nomination

committee, but absolutely not. He won't be involved in decisions before 15 September."

It's not just Gucci. After years of shining, Saint Laurent saleswere down to €2.9 billion in 2024 from

€3.3 billion in 2022, and down 9 per cent in the first quarter of 2025. As part of its strategy, the house

is actively working onrevamping its core leather goodsline under creative director Anthony Vaccarello,

alongside Cédric Charbit, who joined the house as CEO in January. Gucci and Saint Laurent account

for around 80 per cent of groupEBIT combined.

Balenciaga and Alexander McQueen aretwo other brandsthat will require de Meo's attention. Salesat

the 'Other Houses' division, which includes both labels, were down 11 per cent in the first quarter of

the year.Balenciaga is in creativetransition following Demna's departureto Gucci, undernew creative

director Pierpaolo Piccioli, while Alexander McQueen is in the midst of rolling out the vision of Seán

McGirr, whosedebut collection was for Autumn/Winter 2024.

Fixing the debt

Company debt is adding to overall stress,says Rambourg. It reached a total of €10.5 billion at the end

of 2024, not including the debt of Artémis, Pinault's investment arm,which owns approximately 42 per

centof Kering.

During the 2024annualearnings presentation,Kering outlined its debt-reduction strategy, initiated with

the sale of Italian luxury outlet TheMall for €350 million and the agreementwith private equity firm

Ardian on Parisianreal estateassetsamounting to €850 million, totalling €1.2 billion. Other real estate

assets- namely stores on New York's Fifth Avenue and Milan's Via Montenapoleone - are also
intended to berefinanced similarly, for anamount of approximately €2 billion.

Will reducing the debt of the group, particularly with real estate transactions, be high on de Meo's

agenda?"We are refinancing and we are well advancedin the refinancing of our real estateassets.We

will continue to deliver on that topic. I'm pretty sure of that," said Pinault.
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Reviewing the portfolio

Kering acquired a 30 per cent shareholding in Mayhoola-owned Roman house Valentino in 2023. The

agreement with Mayhoola includes an option for Kering to acquire 100 per cent of the brand's share

capital no later than 2028. The transaction is part of abroader strategic partnership between Kering and

Mayhoola, which could lead to Mayhoola becoming a shareholder in Kering. Could that deal be

reviewed under de Meo?

"When it comes to Valentino, nothing new under the sky," Pinault told analysts on the call. "Of course,

we will have a discussion with Luca about [the transaction]. Short term, he will have to cope with all

the effort and action plan that we are taking on the cost structure. But more importantly, I ask him also

to think long term about what could be the profile of Kering in the next 10 to 15 years."

De Meo's background outside of fashion also raises questions about the direction of the group's

portfolio. "We have an executive who comes from the automotive industry - does that mean we're

open-minded about doing things that are a bit outside the core of luxury?" says Rambourg. "Or on the

contrary, does it mean we're losing our way? What will Kering's portfolio look like in 10 years versus

today?"

It is not uncommon for executives from outside the industry to join the ranks of luxury executives, but

there are more examples from the consumer goods sector (Leena Nair, Pietro Beccari, Antonio Belloni)

than the automotive industry.

Pinault stressed his understanding of the supply chain as an asset. "He'll be for sure bringing some new

ideas, some new vision on that part of the business," Pinault said. And as luxury continues to overlap

with domains, including culture (Saint Laurent launched Saint Laurent Productions, its film production

company) and sport, having an executive from outside the luxury industry can signal fresh thinking and

a readiness to break new ground. Already, there are crossovers: some LVMH brands including Louis

Vuitton partnered with Formula One, while Balenciaga recently unveiled a collaboration with

Lamborghini.
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Luca de Meo to succeed François-Henri Pinault

as Kering CEO

The luxury group confirmed speculations reported by a number of media outlets

this weekend. Pinault will retain his role as Kering chair.

By Laure Guilbault

Becomea Vogue BusinessMember to receive unlimited accessto Member-only reporting and insights,

our Beauty and TikTok Trend Trackers, Member-only newsletters and exclusive event invitations.

François-Henri Pinault is to relinquish his role as CEO of Kering. Luca deMeo, who has been CEO of

Renault since 2020, will succeedhim, Kering confirmed on Monday. In anticipation of the news being

confirmed, the luxury group's stock rose 13per cent on Monday.

The Milan-born, 58-year-old executive, whose exit from Renault is effective on 15 July, will assume

therole at Kering on 15September(subject to approvals), the group said. De Meo's résuméalso includes

CEO of Seat, CMO of Volkswagen Group and CEO of Fiat.

"After 20 yearsof transforming Kering into a major global luxury player, the group is ready for a new

stagein its development. From 2023, I launched areflection on the evolution of the group's governance.

It wasin this context that I met Luca deMeo. His experience at the helm of aninternational listed group,

his sharp understanding of brands, andhis senseof a strong andrespectful corporate culture convinced

me that he is the leader I was looking for to bring anew vision and steer this chapter in our group's

history. It is with complete confidence that I am handing over the leadership of Kering and our teamsto

Luca. I will, of course, be at his side to accompany him in this new phase,as chairman of the board of

Kering," said François-Henri Pinault.

While deMeo, 58, is atrue "car guy", according to asource, and doesn't have experiencein the fashion

industry, hehas a strong senseof brand development, marketing and design, andcan be credited for the

successful relaunch of the Fiat 500 andthe Renault 5.

"Brand management andmarketing arehis forte, which dovetails with what the luxury industry does -

for which he seemspassionate," wrote Bernstein analyst Luca Solca in a note, who flagged de Meo's
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affinity for the luxury space and Swiss watches in particular. "It is not hard to imagine how intriguing

he found the Kering opportunity."

At Renault, de Meo led a turnaround and restored profitability, which makes him a relevant choice at a

time when Kering's largest brand, Gucci, needs revitalisation.

Bruno-Roland Bernard, adjunct professor of finance at Institut Français de la Mode, says: "De Meo

stands out among the CEO-level candidates: he is well-versed in the French business world, while very

international with an Italian dimension, which is very much needed at Kering." Kering's portfolio of

brands includes Italian houses like Gucci (approximately 45 per cent of the group's sales in 2024) and

Bottega Veneta. "De Meo has also been judged as a visionary for the electric vehicle transition, a cultural

fit with Kering's credentials in sustainability and incidental need for reinvention," Bernard adds.

Pinault, who is 63, will retain his role as chair. He was handed over the presidency of Artémis, the main

holding company behind PPR (renamed Kering in 2013), from his father, François Pinault, in 2003. In

2005, he became CEO of PPR. Despite recent challenges - particularly Gucci's underperformance

compared with peer companies and the stock market woes - his legacy will be the transformation of

Kering from a group with an eclectic portfolio of businesses to one of luxury's top players.

French weekly Challenges first reported on 12 June that the group was considering splitting the CEO

and chair roles and that the search for a new CEO was led by recruitment firm Jouve & Associés.

"This announcement [of Luca de Meo as new CEO] is likely to be taken positively near-term," wrote

Thomas Chauvet, managing director at Citi, in a note. "However, the execution of luxury brand

turnarounds has become more complex, lengthy, costly and far less public-market friendly in the past

few years, reflecting consumer preference for top brands rather than those in transition."

"I would like to thank François-Henri Pinault and the board of directors for choosing me to lead Kering

into this new phase of development. I am approaching this new professional challenge with enthusiasm,

eagerness, and confidence, inspired by the strength of the group's brands and the expertise of its people.

I am convinced that together we will continue to make Kering an essential player in the luxury industry,"

de Meo said.

Comments, questions or feedback? Email us at feedback@voguebusiness.com.
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ƆȐŊǘĢǦȐƆǵƆɷŊȢȐʙɮƆǝɀƆɮƨȢɮȉĢȐŊƆɷŞƆʙȐƆ
ɀĢɮˍǣƆȐʙɀĢɷī ɮƆʙɮȢʷˍƆɮ̫ȐȐȢʷˍƆĢ ɷ̫Ȣʷƨǝ
ƨǵƆŊɮƇĢʙǣƨŭƆɀʷǣɷǵƆŭƇɀĢɮʙŭɫ ǵƆɷɷĢȐŭɮȢ

ƆȐʭˤʭʭɑƆȐɷƇƆȐǇĢǇƆɮʷȐ ʙȢʷɮǝ
ȐĢȐʙ̱Ɔɮɷ̫ ȐƆȉȢŭƆ ɀǵʷɷǣȐʙƆȉɀȢɮƆǵǵƆŞɷȢȐ
ɷʷŊŊƆɷɷƆʷɮŞÑĢĻĢʙȢŭǣÑĢɮȐȢŞĢɮɮǣˍƇŭƇĻʷʙ
ʭˤʭʞŞɷƆɮĢɮƆɷʙƇȉȢǣȐɷŭƆŭƆʷ˓ ĢȐɷƆȐɀȢɷǝ
ʙƆɑpǵ̱ǣƆȐʙŭɫƊʙɮƆɮƆȉɀǵĢŊƇɀĢɮǵƆŊɮƇĢʙƆʷɮ
ǇƇȢɮǇǣƆȐ1ƆȉȐĢ \ˍĢɷĢǵǣĢŞˍƆȐʷ ŭƆ ĢǵƆȐǝ
ŊǣĢǇĢŞƇǇĢǵƆȉƆȐʙɀɮȢɀɮǣƇʙƇŭʷ ǇɮȢʷɀƆ
ɮǣȐǇɑǐpǵ Ģ Ģʷɷɷǣ̫Ȑ ʙɮĢˍĢǣǵī ƨĢǣɮƆɷʷɮǵƆɷ
ĢʷʙɮƆɷȉĢɮɠʷƆɷŊȢȉȉƆ ĐˍƆɷÑĢǣȐʙ
Ȣʷ ĢǵƆȐŊǣĢǇĢŞɠʷǣȢȐʙĢʷɷɷǣɷȢʷɷǝɀƆɮƨȢɮȉƇ
ɷʷɮǵƆɷŭƆɮȐǣƍɮƆɷĢȐȐƇƆɷǒŞɷȢʷǵǣǇȐƆɮǣĢȐƆ
hĢ˔ĢʙƆŞǇƇɮĢȐʙƆĢŊʙǣȢȐɷƆʷɮȢɀƇƆȐȐƆɷŊǘƆˠ
@ŭȉȢȐŭ ŭƆÇȢʙǘɷŊǘǣǵŭ

ŭǣƨƨǣŊʷǵʙƇɷī ɮƆǵĢȐŊƆɮɷĢȉĢɮɠʷƆ

ɠ
ɀǘĢɮƆɷƆɷȢȐʙƨĢǣʙɷƆȐʙǣɮɷʷɮǵƆŊȢʷɮɷŭƆ

ɠʷǣĢɀƆɮŭʷ ǵƆɷʙɮȢǣɷɠʷĢɮʙɷŭƆɷĢ
ˍĢǵƆʷɮ ŭƆɀʷǣɷɷȢȐɀǵʷɷ ǘĢʷʙ ŭƆ ʭˤʭȬɑ
ǐ ʷŭĢŊǣƆʷƆ˓ʙɮĢŭǣŊĢǵŞǵƆŊǘȢǣŭ˓Ɔ
ŭƆ ɮƆƨǵƍʙƆǵɫʷɮǇƆȐŊƆŭƆǵĢɷǣʙʷĢʙǣȢȐǒŞ
ɮƆȐŊǘƇɮǣʙɮǣĢȐƆhĢ˔ĢʙƆɑǐpǵ ȐɫƆɷʙɀĢɷɮƇǝ
ɀʷʙƇɀȢʷɮ ɷĢǵƆȐʙƆʷɮī ɀɮƆȐŭɮƆǵĢȉƆɷʷɮƆ

ŭƆɷɷʷǰƆʙɷǒŞŊȢȐƨǣɮȉƆǝʙǝȢȐɷȢĻɮƆȉƆȐʙ
ŭĢȐɷǵƆɷŊȢʷǵȢǣɮɷŭƆ

ǐʙɮĢŊǲɮƆŊȢɮŭǒɀɮƆɷɠʷƆɀĢɮƨĢǣʙŭƆ
ǵɫĢɮʙǣɷĢȐŭʷ ɮƆŭɮƆɷɷƆȉƆȐʙŭƆ ÇƆȐĢʷǵʙ
ɷƆȉĻǵƆƨĢǣɮƆǵɫʷȐĢȐǣȉǣʙƇɑÑƆɷƨĢǣʙɷŭɫĢɮǝ
ȉƆɷ ŭĢȐɷǵɫĢʷʙȢȉȢĻǣǵƆŊȢȉȉƆ ɷȢȐɀɮȢƨǣǵŞ
ɷĢ̱ǣɷǣȢȐɷʙɮĢʙƇǇǣɠʷƆī ʞʋˤ ŭƆǇɮƇɷŞɷĢŊĢǝ
ɀĢŊǣʙƇī ɮƆɷʙɮʷŊʙʷɮƆɮƆʙɷȢȐʙĢǵƆȐʙȉĢɮǲƆǝ
ʙǣȐǇƆȐȢȐʙƨĢǣʙʷȐŊĢȐŭǣŭĢʙǣŭƇĢǵĢʷ˓ ˔Ɔʷ˓
ŭʷ ŊȢȐɷƆǣǵŭɫĢŭȉǣȐǣɷʙɮĢʙǣȢȐŭƆ
ǐȢʼ ǣǵɷɫƆɷʙŭƇȉĢɮɠʷƇʙɮƍɷ̱ǣʙƆī ʙȢʷɷɀȢǣȐʙɷ
ŭƆˍʷƆǒŞ Ɔ˓ɀǵǣɠʷƆ̫Ȑ ĻȢȐŊȢȐȐĢǣɷɷƆʷɮŭʷ
ǇɮȢʷɀƆɑÑɫǣǵȐɫƆȐƇʙĢǣʙŊǘƆˠÇƆȐĢʷǵʙɠʷɫĢʷ˓
ŭƇĻʷʙɷŭƆǵĢɮƆǵĢȐŊƆŭƆǵĢȉĢɮɠʷƆ ʷǵʙɮĢǝ
Ɔ˓ŊǵʷɷǣˍƆǵɀǣȐƆŞŊƆɮʙĢǣȐɷˍȢǣƆȐʙŭĢȐɷŊƆ
ŊǘȢǣɷ˓ʙɮĢʙƇǇǣɠʷƆʷȐƆĢƨƨǣȐǣʙƇɀȢʷɮ ǵƆǵʷ˓Ɔɑ

ŭƆɷǇɮĢȐŭɷŭƇƨǣɷŭƆ ŭƆ
ŊȢȐɷǣɷʙƆɮĢī ɷƆƨȢȐŭɮƆŭĢȐɷ̫Ȑ ʷȐǣˍƆɮɷŭʷ
ǵʷ˓ƆȢʼ ǵƆɷɀĢʙɮȢȐɷŭƆɷȉĢǣɷȢȐɷŞĢǣȐɷǣɠʷƆ
ǵƆɷŊɮƇĢʙǣƨɷŞȢŊŊʷɀƆȐʙ̫ȐƆɀǵĢŊƆɀɮƇɀȢȐǝ
ŭƇɮĢȐʙƆɑ̫ǝŭƆǵīŭƆ\ʷŊŊǣŞŭɫĢʷʙɮƆɷȉĢǣǝ
ɷȢȐɷŭʷ ǇɮȢʷɀƆȢȐʙŭɫĢǣǵǵƆʷɮɷŊǘĢȐǇƇŭƆ
ŭǣɮƆŊʙƆʷɮĢɮʙǣɷʙǣɠʷƆɑɫƆɷʙǵƆŊĢɷŊǘƆˠ Ģǝ
ǵƆȐŊǣĢǇĢŞŭȢȐʙÃǣƆɮɀĢȢǵȢÃǣŊŊǣȢǵǣɀɮƆȐŭɮĢ
ǵƆɷɮƊȐƆɷŊɮƇĢʙǣˍƆɷŭĢȐɷȉȢǣȐɷŭɫʷȐ ȉȢǣɷ
ɂǵƆȬˤ ǰʷǣǵǵƆʙɈɑŭǣɮƆŊʙǣȢȐȢɀƇɮĢʙǣȢȐȐƆǵǵƆ
ŭƆǵĢȉĢɮɠʷƆ ĢɠʷĢȐʙī ƆǵǵƆƇʙƇŊȢȐƨǣƇƆī
\ǣĢȐƨɮĢȐŊȢ\ǣĢȐĢȐǇƆǵǣŞƆʙ ŊƆǵǵƆŭɫĐˍƆɷ
ÑĢǣȐʙ ī ƇŭɮǣŊǘĢɮĻǣʙɑ

ʷ ŊȢʷɮɷŭƆǵĢŭƆɮȐǣƍɮƆĢȐȐƇƆŞ̫ȐƆŭǣǝ
ˠĢǣȐƆŭƆ ŭǣɮǣǇƆĢȐʙɷŊǵƇɷŭʷ ǇɮȢʷɀƆȢȐʙ
ĢǣȐɷǣƇʙƇȐȢȉȉƇɷŞ ɠʷƆ ŭƆ ŭƆˍɮĢ
ɮĢɀǣŭƆȉƆȐʙƆȐʙɮĢǦȐƆɮŭĢȐɷɷƆɷǇɮĢȐŭƆɷ
ȢɮǣƆȐʙĢʙǣȢȐɷɷʙɮĢʙƇǇǣɠʷƆɷɑ@ʙŊƆī ʷȐ ȉ Ȣǝ
ȉƆȐʙ Ȣʼ ǵƆȉĢɮŊǘƇŭʷ ǵʷ˓ƆŊȢȐȐĢǦʙʷȐ ˍƇǝ
ɮǣʙĢĻǵƆʙɮȢʷŭɫĢǣɮŞĢˍƆŊŭƆɷ̱ƆȐʙƆɷĢʷɀȢǣȐʙ
ȉȢɮʙ ǵɫĢȐŭƆɮȐǣƆɮĢɀɮƍɷʙɮȢǣɷĢȐȐƇƆɷŭƆ
ƨȢǵǵƆŊɮȢǣɷɷĢȐŊƆī ɀǵʷɷŭƆŭƆʷ˓ ŊǘǣƨƨɮƆɷɑ
ŭƇƨǣƆɷʙŭƆ ʙĢǣǵǵƆśŊƆɮʙĢǣȐɷɮƆŊɮʷʙƆȉƆȐʙɷ
ƇǵȢǣǇȐƇɷŭƆɷŊȢŭƆɷŭʷ ǵʷ˓ƆȐɫȢȐʙɀĢɷʙȢʷǝ
ǰȢʷɮɷƇʙƇŊȢʷɮȢȐȐƇɷŭƆɷʷŊŊƍɷɑȢȉȉƆ ƆȐ

ʭˤˤƼŞɠʷĢȐŭǵƆÃÃÇŭɫĢǵȢɮɷɂǵɫĢȐŊǣƆȐȐȢȉ
ŭƆ ƇʙĢǣʙĢǵǵƇŊǘƆɮŊǘƆɮŊǘƆˠìȐǣǵƆǝ
ˍƆɮǵƆ ÇȢĻƆɮʙÃȢǵƆʙɀȢʷɮ ŭǣɮǣǝ
ǇƆɮ\ʷŊŊǣĢɀɮƍɷ̫Ȑ ɠʷĢɮʙŭƆ ɷǣƍŊǵƆɀĢɷɷƇ
ŭĢȐɷǵĢǇɮĢȐŭƆŊȢȐɷȢȉȉĢʙǣȢȐɑ ǵɫǣȐˍƆɮǝ
ɷƆŞǵɫƆ˓ƆȉɀǵƆŭƆÝȢȐǣƆǵǵȢȐǣŞŭƆˍƆȐʷȐʷǝ
ȉƇɮȢ ŭƆʷ˓ ŭƆ ƆʙĻɮĢɷŭɮȢǣʙŭƆ Ɔɮǝ
ȐĢɮŭ ɮȐĢʷǵʙĢɀɮƍɷ̫ Ȑ ǵȢȐǇŭƇĻʷʙ ŭƆ
ŊĢɮɮǣƍɮƆŊǘƆˠ ÃɮȢŊʙƆɮĭ \ĢȉĻǵƆŞ ɀɮȢʷˍƆ
ɠʷƆ ǵĢǇɮƆƨƨƆɀƆʷʙɀɮƆȐŭɮƆɑÝȢʷʙ ŊȢȉȉƆ
ŊƆǵʷǣŭƆ ƆǵǵƆĢʷɷɷǣ̱ƆȐʷƆŭƆ
ŊǘƆˠ ìȐǣǵƆˍƆɮƆʙŭǣɮƆŊʙɮǣŊƆǇƇȐƇɮĢǵƆŭƆǝ
ɀʷǣɷʭˤʭʭŭɫʷȐ ǘĢȐƆǵɠʷǣĢɮƇɷǣɷʙƇŞǰʷɷǝ
ɠʷɫī ɮƇŊƆȉȉƆȐʙŞĢʷ ɮĢǵƆȐʙǣɷɷƆȉƆȐʙŭʷ
ǵʷ˓Ɔɑ1ĢȐɷŊƆŊǘĢǵǵƆȐǇƆŞǵĢȐĢʙǣȢȐĢǵǣʙƇŭƆ

ŭƆ ɷƆɮĢ̫ȐĢʙȢʷʙȐȢȐȐƇǇǵǣǇƆĢĻǵƆ
ɀȢʷɮ ʷȐ ǇɮȢʷɀƆī ǵɫƆȉɀɮƆǣȐʙƆŭĢˍĢȐʙĢǇƆ
ǣʙĢǵǣƆȐȐƆɠʷƆƨɮĢȐŏĢǣɷƆŞĢˍƆŊŭƆɷȉĢɮɠʷƆɷ
ŊȢȉȉƆ \ʷŊŊǣŞȢʙʙƆǇĢĂƆȐƆʙĢŞɮǣȢȐǣȢʷ

ÃȢȉƆǵǵĢʙȢɑǐ ɫƆɷʙǣȐŊȢȐʙƆɷʙĢĻǵƆȉƆȐʙɠʷƆǵǝ
ɠʷɫʷȐ ɠʷǣɀɮƆȐŭɮĢɮĢɀǣŭƆȉƆȐʙǵĢȉƆɷʷɮƆ
ŭƆɷɮƆɷɷȢɮʙɷŭʷ ǵʷ˓ƆƆʙŭƆɷȉʷʙĢʙǣȢȐɷŭʷ
ɷƆŊʙƆʷɮǒŞƆɷɀƍɮƆǝʙǝȢȐƆȐǣȐʙƆɮȐƆɑ
ZɮĢȐŏȢǣɷǝhƆȐɮǣÃǣȐĢʷǵʙŞĢɮʙǣɷĢȐŭʷ

ŊǘĢȐǇƆȉƆȐʙŊȢȉɀǵƆʙŭƆɀǣƆŭŭƆ Ģʷ
ŭƇĻʷʙŭƆɷĢȐȐƇƆɷʭˤȬˤŞŭʷ ȉȢȐŭƆ ǵĢȉȢŭƆŞ
ŭʷ ɷɀȢɮʙƆʙŭƆǵĢȉĢǣɷȢṞ̏ƆɮɷŊƆǵʷǣŭʷ ǵʷ˓ƆŞ
ɮƆɷʙƆɮĢɀɮƇɷǣŭƆȐʙŭʷ ǇɮȢʷɀƆɑ ŭƆ

ŭƆˍɮĢǣʙŭȢȐȐƆɮɮĢɀǣŭƆȉƆȐʙŭƆɷȢɮǣƆȐǝ
ʙĢʙǣȢȐɷɷʷɮǵƆɷŭǣˍƆɮɷǣƨǣŊĢʙǣȢȐɷƆȐʙĢȉƇƆɷ
ŊƆɷŭƆɮȐǣƍɮƆɷĢȐȐƇƆɷɑ ŊǘƆˠ

@˔ƆˎƆĢɮŞǣȐŊȢȐʙƆɷʙĢĻǵƆȉƆȐʙǵɫʷȐ
ŭƆɷɷʷŊŊƍɷŭƆǵĢŭƇŊƆȐȐǣƆŊǘƆˠ @Ȑ
ŭǣ Ģ˓ȐɷŞŊƆʙʙƆĢŊʙǣˍǣʙƇŭƆǵʷȐƆʙʙǣƆɮŊȢȉɀǝ
ʙĢȐʙȬʁȉĢɮɠʷƆɷɂƆȐɀɮȢɀɮƆȢʷɷȢʷɷǵǣŊƆȐŊƆɈ
ĢĢɀɀȢɮʙƇ̫Ȑ ˍƇɮǣʙĢĻǵƆĻȢǵŭɫĢǣɮĻǣƆȐˍƆȐʷ
ĢˍƆŊȬŞʋȉǣǵǵǣĢɮŭŭɫƆʷɮȢɷŭƆŊǘǣƨƨɮƆŭɫĢƨƨĢǣǝ
ɮƆɷƆȐʭˤʭƼɂɝƎɏ ɷʷɮ̫ Ȑ ĢȐɈɑÑĢȉĢɮɠʷƆ
ȢɀƇɮĢʙǣȢȐȐƆǵǵƆĢʙʙƆǣȐʙȬʁŞʞɏŊȢȐʙɮƆȬƼŞƎɏ
ɀȢʷɮǵɫƆȐɷƆȉĻǵƆŭʷ ǇɮȢʷɀƆɑ̱ ƆŊŭƆɷɀɮȢǝ
ŭʷǣʙɷŭƆ ǵʷ˓Ɔ ĢĻȢɮŭĢĻǵƆɷŞƆǵǵƆɀƆɮȉƆʙ ŭƆ
ɮƆŊɮʷʙƆɮŭƆȐȢʷˍƆĢʷ˓ŊȢȐɷȢȉȉĢʙƆʷɮɷɑ
ÑɫĢǇǣɷɷĢȐʙŭƆŭǣˍƆɮɷǣƨǣŊĢʙǣȢȐŞǵĢɠʷƆɷʙǣȢȐ

ɷƆɀȢɷƆɷʷɮʙȢʷʙɷʷɮǵĢɀɮǣȢɮǣʙƇɷʙɮĢʙƇǇǣɠʷƆ
ɠʷƆŭȢȐȐƆɮĢ ŭƆ Ģʷ˓ ĢŊʙǣˍǣʙƇɷŭƆ

ɮĢŊǘĢʙī ǇɮĢȐŭɷƨɮĢǣɷŭʷ ɀĢɮƨʷȉƆʷɮĢȐǇǵĢǣɷ
ɮƆƆŭǣǵ̝ĢŭƆʷ˓ ĢȐɷɂʞŞưȉǣǵǵǣĢɮŭɷŭɫƆʷɮȢɷŞ

ɷƆǵȢȐɀǵʷɷǣƆʷɮɷɷȢʷɮŊƆɷɈŞǵƆɷ̱ƆȐʙƆɷŭƆŊƆʙʙƆ
ŭǣˍǣɷǣȢȐŊɮƇƇƆƆȐʭˤʭʞɮƆɷʙƆȐʙȉĢɮǇǣȐĢǵƆɷ
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(2/2)  KERING - CORPORATE

ɂʞʭʞȉǣǵǵǣȢȐɷŭɫƆʷɮȢɷƆȐʭˤʭƼɈɑǵȢɮɷɠʷƆŭƆ
ȐȢȉĻɮƆʷ˓ ǇɮȢʷɀƆɷȢȐʙĢƨƨʺʙƇǵƆʷɮɷĢȉĻǣǝ
ʙǣȢȐɷŭĢȐɷǵƆɷƆŊʙƆʷɮɂ1ȢǵŊƆĭ \ĢĻĻĢȐĢŞ
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De l'auto à la mode: Luca de Meo, nouveau pilote chez

Kering pour redresser la barre
(), (AFP) -

Le géant du luxe en difficulté Kering a officialisé lundi l'arrivée de Luca de Meo, en partance de Renault qu'il a

contribué à redresser, à un poste nouvellement créé de directeur général aux côtés de François-Henri Pinault, qui

conserve la présidence.

La dissociation des fonctions de président et de directeur général "s'inscrit dans le respect des meilleures pratiques

(de gouvernance) en vigueur dans les grandes entreprises cotées", précise un communiqué.

Les rumeurs sur l'arrivée d'un nouveau numéro deux couraient depuis quelque temps, le magazine Challenges

mentionnant les noms des deux actuels directeurs généraux adjoints, Francesca Bellettini et Jean-Marc Duplaix,

arrivés à la faveur d'un vaste remaniement à la tête du groupe mi-2023.

Le nom d'Alexandre Bompard, actuel PDG de Carrefour, circulait également.

C'est finalement Luca de Meo, Italien francophone de 58 ans qui a passé toute sa carrière dans le secteur

automobile, qui a été retenu.

Il partira le 15 juillet du constructeur automobile pour une prise de poste le 15 septembre chez Kering, après une

assemblée générale extraordinaire prévue le 9 septembre.

"Après vingt années de transformation de Kering en un acteur majeur du luxe mondial, le groupe est prêt pour une

nouvelle étape de son développement. Dès 2023, j'ai engagé une réflexion sur l'évolution de la gouvernance du

groupe. C'est dans ce cadre que j'ai rencontré Luca de Meo", indique François-Henri Pinault dans le communiqué.

"Le courant est tout de suite passé entre nous. (...) parmi tous les candidats que j'ai rencontrés, Luca de Meo est

clairement sorti du lot", a raconté François-Henri Pinault lors d'un point avec les analystes, assurant ne pas

recruter "un pompier".

L'arrivée surprise de Luca de Meo chez Kering, ébruitée dimanche par Le Figaro, a ravi les investisseurs, le titre

bondissant de 11% lundi, Renault perdant parallèlement plus de 8%.

Le titre de Kering reste en baisse de 19% depuis le début de l'année, le marché n'ayant pas apprécié la nomination

mi-mars du créateur géorgien Demna, venu de Balenciaga, comme nouveau directeur artistique de Gucci.

François-Henri Pinault est PDG depuis 2005 du groupe créé par son père François Pinault, 88 ans, et qui s'appelait

alors PPR (Pinault-Printemps-Redoute) avant d'être rebaptisé Kering en 2013.

"Kering a besoin de changement car la performance du groupe a continué de se détériorer", a souligné dans une

note la banque Bernstein.

Plombé par la mauvaise passe de sa marque phare Gucci, qui représente 44% du chiffre d'affaires de Kering, le

groupe aux 47.000 employés a vu son chiffre d'affaires plonger de 12% en 2024, à 17,19 milliards d'euros, et son

bénéfice net de 64%.

- "Nouveau défi" -

"Nous pensons que M. de Meo (...) en tant qu'outsider, sera plus enclin à prendre des décisions difficiles et à

donner de la profondeur à l'équipe actuelle", tous des profils internes, ont souligné les analystes de RBC Capital

Markets.

"Il apporte une compétence reconnue à combiner maîtrise des coûts et marketing efficace et, ce qui est peut-être

encore plus important, un talent à monter des équipes très performantes", saluent les analystes de Natixis.

Luca de Meo ne craint pas les crises : il est arrivé à la tête de Renault en 2020 dans le sillage de l'affaire de son

ex-dirigeant Carlos Ghosn, entre chute des ventes et cadres dépités qui claquaient la porte.

Il a accéléré l'électrification du constructeur, également propriétaire des marques Dacia, Alpine et Lada, et sa

montée en gamme pour relancer le groupe.

Il est également natif de Milan, où se situe le siège de Gucci.

"J'aborde ce nouveau défi professionnel avec enthousiasme, curiosité et confiance, porté par la puissance des

marques et le savoir-faire des équipes", commente dans le communiqué Luca de Meo.

250616170434.4xat8aa7
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Si les analystes ont salué son arrivée chez Kering, ils ont aussi souligné son manque d'expérience dans le secteur

du luxe.

"Le redressement des marques de luxe est devenu plus complexe, plus long, plus coûteux et beaucoup moins

favorable au marché ces dernières années", estiment ainsi les analystes de Citi.

Après plusieurs années fastueuses post-Covid, le secteur du luxe fait face depuis 2024 à des vents contraires sur

ses deux principaux marchés, avec une reprise qui se fait attendre en Chine et la menace des droits de douane

accrus aux États-Unis.
sr-alb/jum/jco

Afp le 16 juin 25 à 19 07.
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Patron superstar
Une entreprise doit-elle être dirigée par un spécialiste du secteur ou par un expert du
management au sens large ? Dans la quête du patron idéal comme tant d'autres
domaines, il peut y avoir des phénomènes de mode. Il y a quelques années, la France
s'était prise de passion pour les patrons étrangers.

Ben Smith chez Air France-KLM, Paul Hudson chez Sanofi, Thomas Buberl chez AXA
(qui a acquis la nationalité française), Carlos Tavares chez PSA… Au nom de la
recherche de la performance, nos multinationales allaient chercher des compétences
pointues à l'international. La mission confiée aux chasseurs de têtes était claire :
trouvez-moi un expert qui fasse autorité dans son domaine.

Ciao Renault

L 'arrivée de Luca de Meo chez Kering sera peut-être, en cas de succès, considérée un
jour comme un tournant. La priorité ne serait plus pour un groupe en crise de recruter un
spécialiste de son métier, mais davantage de trouver un patron qui a fait ses preuves de
manager dans n'importe quel secteur et qui saura redresser un navire à la dérive. Lundi,
la Bourse a fait sienne ce pari en faisant flamber de plus de 10 % le cours de Kering et
en faisant chuter de plus de 7 % celui de Renault.

« Car guy »

Les patrons deviennent des stars dans la mesure où les investisseurs semblent
considérer qu'un homme à lui seul peut avoir un impact majeur.

Il faut toutefois se méfier des effets de mode, car ils peuvent passer… surtout dans le
luxe. En jouant lors de son mercato la carte du recrutement d'un « car guy » qui va
devoir sortir de sa sphère de compétence, Kering prend un risque.

David Barroux

David Barroux

Credits: Dessin Kim Roselier pour « Les Echos »
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ÉVÉNEMENT
Le récit d’un départ éclair
Guillaume Guichard, L. S., P. B.

et la rédaction des « Echos »

Luca de Meo était encore ce week-

end sur les paddocks des 24 Heures

du Mans. VRP de luxe d’Alpine,
la marque sportive du groupe

Renault, au milieu des bolides péta-

radants, il avait peut-être l’esprit
ailleurs. Dimanche en fin d’après-
midi, il annonçait à un conseil

d’administration abasourdi qu’il
s’en allait. « Tout le monde est tombé

de sa chaise en interne », témoigne

un proche du groupe.

Tout est allé très vite. Le président

du g r o u p e , Jean-Dominique

Senard, n’a appris la nouvelle que

trois jours avant ses administra-

teurs. Jeudi, Luca de Meo présente

les grandes lignes de son futur plan

stratégique baptisé Futurama en

comité stratégique. Le soir même,

il annonce à son président qu’il
faudra trouver quelqu’un d’autre
que lui pour prendre le volant pour

ce nouveau tour de piste.

Le président du groupe ne peut

pas faire grand-chose. Luca de Meo

ne lui laisse aucune marge de

manœuvre. Le directeur général

est venu lui remettre sa démission.

Il ne veut pas jouer à se laisser rete-

nir, contrairement à l’été dernier,

lorsque Jean-Dominique Senard

lui a accordé une hausse de salaire

au moment de prendre un nouveau

mandat.

Dans les bureaux du 1er étage du

long bâtiment en briques qui sert

de siège social au groupe à Boulo-

gne-Billancourt, les cadres avaient

un goût amer dans la bouche lundi

matin. Une fois encore, Jean-Domi-

nique Senard endosse le rôle d’ancre
dans la tempête et de référent dans

la période de t r a n s i t i o n qui

s’annonce. «Vous pouvez compter

sur ma fidélité et ma loyauté envers

cette entreprise que nous aimons»,

conclut-il dans salettre aux salariés,

Dimanche après-midi Luca

de Meo a informé le conseil
d’administration de sa

décision de rejoindre

Kering.
à laquelle « Les Echos » ont eu accès.

En creux selit le reproche d’un man-

que de constance de la part du par-

tant, un an à peine après le renouvel-

lement de son mandat pour quatre

ans. Même si la situation actuelle n’a
rien à voir, c’estaussi un rappel subtil

à la précédente période de transition

durant laquelle l’ex-patron de

Michelin a dû tenir la barre chez

Renault, en 2019, après la chute de

Carlos Ghosn.

A Boulogne-Billancourt, on

comprend maintenant que Luca de

Meo a préparé ce départ depuis

plusieurs mois déjà, en même

temps que son plan stratégique

Futurama. « Tout le monde est extrê-

mement surpris, explique un cadre.

On le sentait très mobilisé sur lefutur

plan stratégique. Je comprends qu’il
puisse avoir envie d’aller voir

ailleurs, mais de là à mettre le prési-

dent devant le fait accompli… »

Un autre relève que la durée du

préavis est réduite au minimum,

sans inclure les deux semaines

supplémentaires qui lui auraient

permis de présenter ses derniers

résultats semestriels fin juillet. « Il

a le vent en poupe, mais ça va devenir

plus difficile. C’était le moment pour

lui pour partir. » Est-ce parce qu’il
anticipait ce genre de critique ?

Luca de Meo martèle au contraire

dans sa lettre aux salariés que non,

il « ne fuit pas ».

Il s’imaginait
chez Stellantis

Il ne doit pas être mécontent cepen-

dant de laisser derrière lui « la pres-

sion de l’Etat actionnaire, la régle-

mentation européenne, les auditions

parlementaires où il sefait malme-

ner », liste un autre cadre de Renault.

« On peut comprendre qu’il en ait

eu marre, continue le même. Dans le

luxe, il pourra plus facilement expri-

mer sacréativité, et il sera sans doute

mieux payé. »

Tout le monde savait, au siège de

Renault, que Luca de Meo avait la

bougeotte. Début 2024, lorsque Car-

los Tavares glisse que sa succession

n’est plus tabou, il s’imagine volon-

tiers lui succéder. Il s’en confie
auprès de certains dirigeants de

Renault. Mais le patron de Renault

ne sera pas retenu dans la short list.

Son manque d’expérience aux Etats-

Unis est rédhibitoire pour John

Elkann et la famille Peugeot qui pré-

sident aux destinées de Stellantis.

Luca de Meo, c’est un peu un

super manager de transition. Un

dirigeant très mobilisé sur le défi

à relever, qui s’ennuie ensuite très

vite une fois achevé son travail de

redressement, comprend-on

aujourd’hui au sein du groupe.

Il le dit d’emblée dans sa lettre

aux salariés : « Mon travail ici est

fini. » En cinq ans, il a fait grimper

l’action de 87 %, de 21 à presque

40 euros. Il précise, un peu plus

loin : « Jevais bientôt relever un autre

défi de transformation dans un sec-

teur complètement différent, qui

nécessitera que j’apprenne et que

je grandisse à nouveau. »

« Luca avait deux solutions : soit
rester dans l’auto et jouer au gagne-

petit ; soit partir dans un autre

secteur, analyse un proche de l’entre-
prise. Il a considéré que Renault ne

ferait pas sa fortune. Et puis le chal-

lenge est intéressant : il aime le luxe,
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c’est Milan… Il a le look et la pres-

tance. » En quittant Renault pour

rejoindre Kering, Luca de Meo atter-

rit dans un autre monde. Le cons-

tructeur tricolore se félicite d’avoir
atteint une marge opérationnelle de

7,6 %en 2024 ?C’est deux fois moins

que Kering l’an dernier, alors que le

groupe fondé par François Pinault a

vu ses bénéfices fondre de moitié.

S’il froisse quelques cœurs à Bou-

logne-Billancourt, Luca de Meo ne

part a priori fâché avec personne.

« Il y avait un très bon alignement

entre le directeur général de Renault,

son président et l’Etat actionnaire,

c’est une chose que nous souhaitons

voir perdurer, se félicite-t-on dans

l’entourage du ministre de l’Econo-
mie Eric Lombard. On prendra donc

toute notre place dans le processus de

nomination à venir pour maintenir

cet alignement. »

Rien à voir, donc, avec le départ

fracassant de son concurrent Car-

los Tavares en décembre dernier,

qui avait été contraint de démis-

sionner après s’être brouillé avec

son dernier soutien, son conseil

d’administration.

Dissociation de fonctions

Du côté de Kering, la réflexion sur la

dissociation des fonctions entre

directeur général et président a

débuté fin 2023, lorsque François-

Henri Pinault nomme ses deux

directeurs généraux adjoints, l’Ita-
lienne Francesca Bellettini, chargée

du développement des maisons

depuis 2023, et Jean-Marc Duplaix,

chargé des opérations et des finan-

ces. Dans la foulée, un processus

méthodique de recherche de profil

pour dénicher un directeur général

est lancé. Qualités requises : une

forte expérience à l’international
et à la tête d’un groupe coté, une

bonne compréhension des logi-

ques de marque. Mais pas forcé-

ment une expérience dans le luxe.

Ce monde n’est pas complète-

ment inconnu au « car guy » italien,

originaire de Milan. Il collectionne

les montres suisses, s’habille
avec soin. Il compte parmi ses amis

Pietro Beccari, directeur général de

Louis Vuitton avec qui il sue sang

et eau sur les terrains de padel, rap-

porte le « Wall Street Journal ».

Il ne faut toutefois pas s’attendre
à voir arriver Luca de Meo chez

Kering dans les prochains jours.

La dissociation de fonction, tout

comme la nomination du futur

patron au poste de directeur géné-

ral, nécessite l’approbation d’une
assemblée générale. Les investis-

seurs, eux, n’ont pas attendu pour

déboucher le champagne et se ruer

sur le titre. Kering prenait plus

de 11% en milieu d’après-midi à

la Bourse de Paris. Celui de Renault

baissait de près de 9 %. n

En quittant Renault
pour rejoindre

Kering, Luca de Meo

atterrit dans un autre

monde.
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ÉVÉNEMENT
Restructuration et relance : les défis d’un «car guy »chez Kering
L’arrivée du nouveau

directeur général de Kering

a été officialisée. Il doit

prendre son poste

le 15 septembre.

Philippe Bertrand

et Virginie Jacoberger-Lavoué

Il faut un capitaine pour tenir le

gouvernail. « C’est vrai par temps

calme et encore davantage dans la

tempête », dit une source proche

de Kering, qui rappelle que le nom

du groupe de luxe fait référence au

breton « Ker », « la maison », et donc

aux origines des Pinault. La maison

Kering brûle, il fallait un pompier.

Le groupe français a officielle-

ment nommé lundi à sa direction

générale Luca de Meo, 58 ans, le

directeur général de Renault qui

lâchera le 15 juillet le volant du cons-

tructeur automobile.

Il ne prendra ses fonctions chez

Kering que le 15 septembre. Le 9

septembre une assemblée générale

sera convoquée pour le coopter au

conseil d’administration et acter la

séparation de la présidence de la

direction générale.

Son profil marque un change-

ment radical de cap pour le groupe

de la famille Pinault dont François-

Henri Pinault, 63 ans, conserve la

présidence, ainsi que pour l’indus-
trie du luxe. Mais cette petite révolu-

tion séduit les investisseurs. A

l’annonce de la nomination, le cours

de Kering a bondi de plus de 9 %.La

valeur avait perdu 28 % en un an et

78 % depuis le pic de 2021. En 2024,

la chute de 21%desventes de sa mar-

que phare Gucci a divisé par 2 le

bénéfice du groupe.

« Avecune situation qui n’a cesséde

se dégrader, quelque chose devait se

passer », remarque un analyste de

Londres. « Il était nécessaire de trou-

ver un dirigeant d’expérience et de

sérieux au sein de la direction, après

des départs de poids lourds tels que

Marco Bizzarri [ancien PDG de

Gucci, NDLR] et Jean-François Palus

[ancien directeur général délégué

de Kering, NDLR] », estime Luca

Solca chez Bernstein.

Poids lourd

L’analyste rappelle que sous le

règne de Luca de Meo, en cinq ans,

l’action de Renault a quasiment

doublé. Il souligne toutefois qu’un
« défi titanesque » attend le nouveau

dirigeant et prévient : « Les investis-

seurs ont besoin de savoir quel sera

son plan. S’il dit que cesera un peu du

pareil au même, ils reviendront à

leur position d’avant. »

Tiré à quatre épingles avec ses

costumes sur mesure et ses pochet-

tes blanches, amateur de montres

de luxe, Italien dans un groupe dont

le centre de gravité penche vers la

Péninsule, né à Milan où setrouve le

siège de Gucci, diplômé de la Boc-

coni, Luca de Meo combine les

talents d’un « cost killer » et d’un
homme de marketing. Chez Fiat,

sous la férule de S ergio Mar-

chionne, il a lancé entre 2007

et 2009 la nouvelle Fiat 500 qui a

sauvé le constructeur italien. Chez

Renault, il a déclenché la « Renaulu-

tion » qui a remis à la mode électri-

que les iconiques R5 et R4.

« Il a le goût des marques et sait

naviguer dans des environnements

difficiles », résume un excellent

connaisseur de l’univers du luxe. « Il

est aussi charismatique, cela compte.

Des personnalités comme Yves Car-

celle chez Louis Vuitton, Jean-Louis

Dumas chez Hermès ont marqué

cette industrie, portée par despatrons

pragmatiques et visionnaires », con-

firme un autre expert. Mais, souli-

gne Erwan Rambourg, analyste

chez HSBC, « le contexte deralentisse-

ment de la demande dans le luxe,

complique la relance ».

Charisme

et goût des marques

Les défis que Luca de Meo devra

affronter sont nombreux. Il devra

apprendre à vivre dans un groupe

qui, bien que coté en Bourse, reste

familial. François-Henri Pinault

prendra du recul à la présidence du

groupe mais le fils du fondateur

François Pinault, également prési-

dent du holding familial Artemis,

conserve le pouvoir du propriétaire

avec environ 40 % des actions et

60 %des droits de vote.

Le nouveau directeur général

jouira-t-il d’une large liberté

d’action ? L’incertitude sur cette

question a pu rebuter Alexandre

Bompard, le PDG de Carrefour pro-

che de François Pinault, qu’une
rumeur insistante envoyait chez

Kering.

C’est François-Henri Pinault qui,

après que son père s’est emparé de

Gucci en 2001 après une lutte achar-

née contre LVMH (propriétaire des

« Echos »), et après une diversifica-

tion ratée dans le sport avec Puma,

a ancré Kering dans le luxe en

l’espace de deux décennies.

« Le problème de Kering, c’est de

tout considérer sous le spectre de la

création ; les investisseurs ont besoin

d’une stratégie plus clairement cali-

brée », estime Luca Solca, analyste

chez Bernstein. « Les marques les

plus puissantes du luxe s’appuient
sur un process et de la rigueur .

Kering mise tout sur la création »,

renchérit un partenaire de Gucci.

La griffe s’est envolée avec l’exubé-
rance du créateur Alessandro

Michele. Le feu s’est éteint, puis le

sage Sabato de Sarno n’a pas réussi

à le rallumer. Kering attend l’étin-
celle du nouveau designer de Gucci,

Demna. Mais le sursaut créatif ne
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suffira pas. En Bourse, les investis-

seurs ont sanctionné la nomination

du directeur artistique.

Luca de Meo devra agir en paral-

lèle. « Pour redresser Gucci, les diri-

geants de Kering n’ont pas deux ans

devant eux, mais plutôt six mois »,

calcule un analyste. Le redresse-

ment du groupe passe aussi par la

case finance. Le rachat d’adresses
de prestige à Paris, New York et

Milan, l’acquisition de Creed et

l’entrée au capital de Valentino ont

gonflé une dette de 10,5 milliards

d’euros.

Milan, Paris, Londres

Le groupe a commencé son désen-

dettement en revendant une part de

son immobilier parisien au fonds

Ardian. Une autre opération est

attendue sur les immeubles new-

yorkais. Le nouveau directeur géné-

ral devra poursuivre le mouvement.

En 2026, le fonds qatari Mayhoola,

propriétaire de Valentino, dispose

d’une option pour imposer la vente

de son solde de 70 %pour une valeur

d’environ 4 milliards d’euros.
Luca de Meo devra aussi définir

la place des deux directeurs géné-

raux adjoints de Kering nommés

en 2023, l’Italienne Francesca Bel-

lettini, chargée du développement

des maisons, et Jean-Marc Duplaix,

chargé des opérations et des finan-

ces. Jean-Marc Duplaix, qui a été

directeur financier pendant dix

ans, peut évoluer dans un rôle de

super secrétaire général du groupe.

« La femme forte, c’est Bellettini »,

estime en revanche un analyste.

L’Italienne a été PDG de Saint Lau-

rent. Quel espace lui restera-t-il

avec d’un côté Gucci qui dispose de

son propre directeur général, Ste-

fano Cantino, nommé en janvier

dernier, et de l’autre Luca de Meo

qui sera plus opérationnel que

François-Henri Pinault ? « Fran-

cesca avait un poids considérable et

visait forcément plus haut », affirme

une source chez Gucci en Italie.

La restructuration de Kering que

les investisseurs attendent heurtera

aussi la tradition d’autonomie des

marques dans les groupes de luxe.

Gucci dispose de son propre siège à

Milan, Kering a le sien à Paris, avec

un président qui réside à Londres.

« Ça n’a aucun sens », estime un

observateur.

Pour autant, chaque marque doit

entretenir son identité et son his-

toire qui font sa valeur. Et Kering a

déjà fait beaucoup en termes d’inté-
gration dans la finance, l’immobi-
lier, la tech, l’e-commerce et la distri-

bution. Une consultante considère

que les marges d’une plus grande

optimisation opérationnelle sont

étroites. La révolution chez Kering

pourrait être plus compliquée que la

« Renaulution ».

« Le problème

de Kering, c’est
de tout considérer

sous le spectre
de la création. »
LUCASOLCA

Analyste chezBernstein
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Kering, les mains dans le cambouis
Le départ de Luca de Meo de Renault a coûté 1,1 milliard aux actionnaires du
constructeur. Et a redonné de l'espoir à ceux de Kering. A la télévision française, dans
les années 1970, Steve Austin, alias Lee Majors, était « l'homme qui valait 3 milliards ».
Cinquante ans plus tard, Luca de Meo a déplacé 3,6 milliards d'euros. Inattendue,
l'annonce de son arrivée à la tête de Kering a rapporté 2,5 milliards d'euros de
capitalisation boursière aux actionnaires du groupe de luxe. Une valeur qu'il va falloir
maintenant justifier. À l'inverse, son départ a coûté 1,1 milliard à ceux du constructeur
automobile.

L'ancien directeur général de la marque au losange n'est pas un homme bionique mais
c'est un as du volant. Il a remis Renault sur le chemin de la rentabilité et redoré son
image plombée par le scandale Carlos Ghosn. Ce patron polyglotte, qui sait
parfaitement prendre les virages , surtout les électriques, n'est pas un killer de coûts,
mais un homme de marques : il a un sens du produit et du marketing très développé.
Depuis cinq ans, les actionnaires de Renault ne jurent que par lui : le cours de Bourse
de leur groupe a été multiplié par trois.

Code de la route

En nommant le dirigeant le plus disruptif de sa génération aux commandes, Kering
espère bénéficier du même retournement. Mais le groupe de François-Henri Pinault
prend des risques : Luca de Meo a beau être milanais, il ne connaît pas le code de la
route de l'industrie du luxe.

Luca de Meo sera-t-il une nouvelle fois l'homme qui tombe à pic ? Le propriétaire de
Gucci compte sur ses superpouvoirs qui lui ont permis de redresser Seat, Fiat et Renault
pour trouver de nouveaux relais de croissance. La star du cinéma d'action, Bruce Willis,
a lui sauvé le monde 18 fois. Mais c'était à Hollywood. Le monde du luxe, ce n'est pas
du cinéma.

null

Credits: null
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Luca de Meo, la cartejoker de Kering
pour se relancer

›arrivée annoncéedu patrondeL’
Renaultauxmanettesdugroupede

luxe a fait l’effet d’un électrochocboursier.

Sesdéfis serontnombreux à la tête d’un
Kering affaibli par lesdifficultés

persistantesde Gucci.

Apeinenommé officiellement,déjà apprécié.La rumeur de

l’arrivéedeLuca deMeo au postededirecteurgénéralde

Kering,confirméeensuitepar legroupelundiaprèsBourse,a

fait l’effet d’un électrochocen Bourse, Ou letitredu groupede

luxea bondi deprès de 12% en uneséance.

Celui qui estencorepatrondeRenaultjusqu’au15 juillet

débarqueraà la mi-septembreà la tête dugroupefranco-

italien. La semainedernière,le magazineChallengesindiquait

quele groupede luxepourrait dissocierles fonctionsde

présidentet dedirecteurgénéral,signequedeschangements

importants sepréparent.

Après avoir connul’une desplus fortescroissancesde

l’industrie du luxe entre2015et 2019, Kering a subi unbrutal

retournementde tendancedepuis deuxans,notammenten

Chineoùsamarquephare,Gucci, neséduitplus autant.Plus

récemment,lesventesd’Yves SaintLaurentont également
montrédessignesd’essoufflement.Au premier trimestre, le

chiffre d’affairesduconglomératdu luxe areculéde 14% sur

unan,aprèsavoir déjà baisséde 12% sur l’ensemble de l’année

écoulée.

Sortie de l’Euro Stoxx 50

Le titre, qui a accuséunebaissede28%entrele1er janvieret

la clôturede vendredi,sortira le 23 juin de l’indice européen
Stoxx Europe50, Ou il seraremplacépar le groupede défense

allemandRheinmetall.Pis, depuissonsommetatteint enaoût
2021où legroupepesaitautour de135 milliardsd’eurosen

Bourse,Keringaperduplusde75% desavaleuret n’affichait
plus qu’une capitalisationde 21 milliards d’euros à la clôture

de vendredidernier.

«Keringabesoindechangementcar lesperformancesont

continuéàsedétériorer»,souligneLucaSolca,analystechez

Bernstein,dansunenotepubliée lundi.«L’arrivéede[Luca] de

Meo, surprenanteaupremier abord, s’avèrefinalement assez

pertinenteaumomentoùKering doittrouver unnouveau

souffleet opérerun redressementvigoureux»,ajouteInvest

Securities.

Au coursdesescinqannéesauvolantdeRenault,ledirigeant

italien y aconfortésonimagede redresseurde marqueset

d’hommecapabled’opérerdeschoixstratégiquesaudacieux.

Le constructeurau losangeadoublésamargeopérationnelle

en cinqans,demêmequesoncoursde Bourse.«Luca deMeo

estperçucommeayant largementcontribuéauredressement

deRenaultgrâceau renouvellementdesproduits,à

l’innovation technologique,à la transition verslevéhicule

électrique,àl'élévationdela marque»,indique Thomas,

Chauvet,analysteenchargedusecteurdu luxe chezCiti.

A lire aussi: Renaultveutvite tourner la pageLuca de Meo

pourlimiter la cassesur sastratégie

Décisions difficiles

En dépitdeson inexpériencedansle secteurdu luxe, la

capacitédeLucadeMeoà saisirles attentesdes

consommateurset susciterle désirautourdesmarques

pourraientêtredesatoutscléspour orchestrerun retour en

force deKeringsur la scènemondialedu luxe. En tantque

recrueexterne,il n’hésiterapasà prendredesdécisions

difficiles, veutégalementcroirePiral Dadhania,analystechez

RBC Capital.

Le futur directeurgénéraldevra cependantcomposeravec

uneéquipededirectiondéjàlargementremaniéeaucoursdes

dernièresannéeset constituéede fidèlesde François-Henri

Pinault, notammentle directeurdesopérationsJean-Marc

LenouveauDG devraorchestrerun retourenforcedeKering
sur la scènemondiale du luxe @Kering
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Duplaixet la directricedudéveloppementdesmarques

FrancescaBellettini.

De mêmeles directeursartistiquesdeGucci, Balenciagaet

BottegaVenetaontétérécemmentremplacéset ontentre

leursmainsunegrandepartie de l’avenir de cesmarques.

Néanmoins,l’expertiseindustrielle deLuca deMeo pourrait

trouvermatière às’appliquerauseinde lamaison deluxe,

dont«l’orientation stratégiqueet lastructuredegestion

doiventêtreclarifiées»,estimeAlphaValue. Sadoubleculture

franco-italienneseraaussiun atoutpourcréerdu lien entre le

siègedu groupe,situéà Paris, et les atelierslocaliséspour la

plupartenItalie. De quoisusciterde nouvellesattentesautour

dugroupe,dont les marquesrestentparmi lesplusenvuedu

secteur.

A lire aussi:Kerings'allieà Google pour développerdes

lunettesintelligentes

François Schott
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Luca de Meo chez Kering, un luxe

de défis

Juliette Garnier

Une série de dossiers délicats attendent l’Italien venu de Renault : conjoncture défavorable,

endettement important du groupe et effondrement des ventes de la marque phare Gucci. Les

marchés ont réagi favorablement à l’annonce de sa nomination.

François-Henri Pinault rend les clefs, au moins en partie. A 63 ans, celui qui cumule les postes de

président et de directeur général du groupe Kering depuis 2005 a confirmé, lundi 16 juin, projeter la

scission de ces deux fonctions et nommer Luca de Meo, patron démissionnaire du groupe Renault, au

poste de directeur général. M. Pinault conservera le poste de président du conseil d’administration du

groupe dont Artémis, holding de la famille Pinault, détient 42, 3 % du capital. Et, assure-t-il, il veillera aux

« grandes orientations stratégiques ».

Cette modification de la gouvernance impose de convoquer une assemblée générale extraordinaire des

actionnaires de Kering, le 9 septembre, au cours de laquelle seront modifiés la politique de rémunération

et les seuils d’âge limite d’exercice des fonctions de président et de directeur général. Le patron italien

prendra ses fonctions dans la foulée, le 15 septembre.

Selon l’héritier Pinault, M. de Meo présente les qualités « d’agilité », l’expérience de la gestion d’un
groupe international coté en Bourse et a « l’énergie » nécessaire pour prendre « les rênes du groupe ».

« C’est le bon moment », juge celui qui assure avoir réfléchi à sa succession depuis 2019 et s’être fixé

l’échéance de « vingt ans » d’exercice à la tête du groupe fondé par son père François Pinault,

aujourd’hui âgé de 88 ans.

Cette annonce a été saluée par la Bourse de Paris. Le titre Kering a gagné 11 % en séance lundi, à la

suite des informations parues dans Le Figaro révélant la nomination attendue de M. de Meo. Depuis, les

commentaires d’analystes financiers pleuvent. A en croire ceux d’Edmond de Rothschild Asset

Management, « les investisseurs vont apprécier la nouvelle gouvernance avec la prise de recul de M.

Pinault ». Depuis des mois, ceux qui couvrent le secteur du luxe s’inquiétaient des décisions prises par

François-Henri Pinault, de son manque d’analyse de la conjoncture économique, de ses faibles

réactions aux crises internes qui ont secoué Gucci et Balenciaga ainsi qu’aux difficultés de recruter du

sang neuf au sein du groupe.

Bien qu’il soit dépourvu d’expérience dans le luxe, M. de Meo, pur produit de l’industrie automobile,

présente un profil « d’outsider » idoine « pour prendre des décisions difficiles et (…) donner de la

profondeur à l’équipe actuelle », observent les analystes de RBC Capital Markets.

Chez Kering, la liste des missions de M. de Meo est aussi longue que celle qui l’attendait chez Renault,

lors de prise de fonction en 2020, au lendemain de l’affaire Carlos Ghosn. Lors d’une conférence

téléphonique uniquement ouverte aux questions des analystes financiers, lundi 16 juin, M. Pinault a

souligné qu’il ne faut pas voir en M. de Meo « un pompier ». Son baptême du feu dans l’industrie du luxe

sera toutefois singulier, car les dossiers délicats sont nombreux.

Une conjoncture défavorable

En douze mois, Kering a perdu près de 2, 5 milliards d’euros de chiffre d’affaires. Ses ventes ont en effet

plongé de 12 % en 2024, atteignant 17, 2 milliards d’euros, contre 19, 6 milliards fin 2023. Sa marge

opérationnelle était de 14, 9 % fin 2024, contre 24, 3 % un an plus tôt.

L’ancien PPR (Pinault-Printemps-Redoute), rebaptisé Kering en 2013 et uniquement centré sur le luxe

0V74VrGbOLbuvtwWIecq6OZowwOLo2R2YsGM8m6N1Du_qvh9vsKveI2MPGTC5NCXWOGFj
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depuis, détient les marques Gucci, Saint Laurent, Balenciaga ou Bottega Veneta : aucune n’échappe au

ralentissement des ventes en Chine (30 % des ventes annuelles de Kering), où la consommation peine

à redémarrer, ni aux risques accrus de taxes douanières à l’entrée des Etats-Unis (24 % de son chiffre

d’affaires en 2024) depuis la réélection de Donald Trump. Et les perspectives du marché pour les mois à

venir ne sont guère plus favorables.

Le douloureux plongeon de Gucci

La dégringolade de Gucci, marque phare de Kering, est préoccupante : ses ventes ont reculé de 24 %

au premier trimestre 2025, après une chute déjà marquée de 21 % en 2024. Outre la mauvaise

conjoncture, Gucci a pâti d’une valse de ses directeurs artistiques et d’une série de lenteurs dans les

nominations à des postes-clés. Alessandro Michele, directeur artistique parti en novembre 2022, n’a
ainsi été remplacé par Sabato de Sarno qu’en janvier 2023, pour un premier défilé en septembre et une

mise en production des collections chaotique.

Six mois après la fin du contrat de M. Michele, le départ de Marco Bizzarri, PDG depuis 2015, a ouvert

une longue période de flottement à Milan, au siège de Gucci. M. Bizzari a été remplacé pour une période

transitoire par Jean-François Palus, ancien camarade de promotion de M. Pinault et ancien directeur

financier, jusqu’en fin 2024. Il a alors quitté définitivement le groupe et a été remplacé, en octobre, par le

directeur général adjoint de Gucci, Stefano Cantino, un ancien de chez Louis Vuitton…
Le 13 mars, le groupe a nommé Demna Gvasalia à la direction artistique, en remplacement de Sabato

de Sarno, parti brutalement le 6 février. Le créateur d’origine géorgienne, transfuge de Balenciaga où il

officiait depuis 2015, prendra ses fonctions à l’été et doit convaincre qu’il saura redonner du souffle à la

maison.

Des coûts trop élevés

Kering est fragilisé par la baisse de ses ventes, sa rentabilité opérationnelle a chuté de 46 % en 2024.

Résultat : la directrice financière, Armelle Poulou, confiait lors d’une conférence téléphonique avec des

analystes financiers, fin 2024, que le groupe est contraint d’entreprendre une « chasse aux coûts dans

tous les domaines ». Connu pour avoir amélioré le résultat opérationnel de Renault, Luca de Meo devra

mener celle-ci.

Il pourrait avoir à fermer davantage de magasins. Il devra cependant maintenir les investissements

marketing alloués à la promotion des marques et de leurs nouveautés : dans l’industrie du luxe, ce sont

des leviers indispensables pour maintenir la clientèle et les ventes.

Un endettement important

Réduire la dette est l’une des priorités du groupe, reconnaît désormais M. Pinault, après l’avoir nié. La

dette est passée de 2, 8 milliards d’euros en 2019 à 10, 5 milliards en 2024, à la suite d’une série

d’opérations audacieuses, voire risquées : l’acquisition des parfums Creed, en 2023, le rachat de 30 %

de Valentino au fonds qatari Mayhoola pour un montant de 1, 7 milliard d’euros et le rachat d’immeubles
à New York, sur la Ve Avenue, à Milan et à Paris, dont la facture s’élève à plusieurs milliards d’euros.
Ces derniers mois, le groupe a laissé entendre qu’il envisageait de ne pas conserver 100 % de la

propriété de ses actifs immobiliers, afin de réduire son endettement.

Des équipes déstabilisées

Le nouveau directeur général de Kering devra rassurer les 47 000 collaborateurs, inquiets de la crise

que celui-ci traverse. Le PDG François-Henri Pinault, marié à l’actrice Salma Hayek, s’était éloigné de

Paris, en installant leur résidence à Londres en 2014. Une distance qui n’a pas facilité le redressement

du groupe.

La greffe prendra-t-elle, alors que les codes de l’industrie automobile sont bien différents de ceux du

luxe ? La nationalité italienne de M. de Meo, qui plus est natif de Milan, capitale de la mode, pourrait être

un avantage pour rallier les employés de Gucci, Bottega Veneta et les fournisseurs italiens du groupe.

Il pourra en outre, pour sa nouvelle mission, s’appuyer sur les deux directeurs généraux adjoints

nommés en septembre 2023 pour piloter Kering, Francesca Bellettini, chargée du développement des

maisons, et Jean-Marc Duplaix, chargé des opérations et des finances.

Enfin, si M. de Meo aura « toute la liberté » pour diriger le groupe, assure M. Pinault, il devra se
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familiariser avec les usages parfois surprenants du secteur. Fin 2022, Kering n’a pris aucune mesure

disciplinaire à l’égard de la direction de Balenciaga, dont une campagne de publicité mettant en scène

des enfants avec des accessoires sadomasochistes avait fait scandale. A la suite d’appels au boycott,

les ventes de Balenciaga avaient plongé, notamment aux Etats-Unis. Son directeur général, Cédric

Charbit, en poste depuis 2016, a été promu au poste de directeur général de Saint-Laurent en 2024.

Un cours de Bourse ébranlé

L’action du groupe est une mal aimée à la Bourse de Paris. Sa valeur a plongé de 78 % depuis 2021.

Elle a perdu 27 % de sa valeur depuis un an, quand les actions du secteur du luxe en général

dévissaient de 12 % en moyenne sur la période. La capitalisation boursière de Kering est aujourd’hui au

plus bas, à environ 23, 9 milliards d’euros.
Aucune des dernières mesures annoncées par M. Pinault n’a, jusqu’ici, suffi à relancer le titre. En mars,

le marché a très mal accueilli le transfert du Géorgien Demna Gvasalia au poste de directeur artistique

de Gucci. Le titre avait dévissé de 12 % en séance. Cette fois, l’arrivée d’un homme inexpérimenté dans

l’industrie du luxe a relancé le titre. ■
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Luca de Meo de Renault à Kering ? Le pari audacieux de

François-Henri Pinault

L'action Kering s'envole de près de 10 % lundi à la mi-séance, celle de Renault chute de près de 7 %

après l'annonce du départ de son directeur général

L'action Kering s'envole de 6 % lundi matin à la Bourse de Paris, celle de Renault chute d'autant

après l'annonce du départ de son directeur général Les faits - Afin de rassurer la Bourse, le conseil

d'administration de Renault a annoncé dès dimanche soir avoir « lancé le processus de désignation

d'un nouveau directeur général sur la base du plan de succession déjà défini » après l'annonce du

départ de Luca de Meco le 15 juillet.

Cela se présente comme le transfert de l'année dans le monde du business : Luca de Meo, l'actuel

directeur général de Renault, s'apprêterait à prendre les rênes du groupe de luxe Kering, selon Le

Figaro . Un scénario totalement inattendu et unique en son genre. A la tête du constructeur

automobile depuis cinq ans, l'Italien a annoncé son départ dimanche soir. Il sera effectif le 15 juillet .

Chez Kering, l'éventualité d'une dissociation des fonctions de l'actuel PDG, François-Henri Pinault,

circulait avec insistance. Le propriétaire d'Yves Saint Laurent traverse une zone de très fortes

turbulences qui a fait s'effondrer son cours de Bourse de plus de 40 % en un an. Ex-navire amiral du

groupe, Gucci, est en grande difficulté avec des ventes en chute de 25 % au premier trimestre (après

- 21 % l'an dernier). L'arrivée d'un leader extérieur au sérail du luxe, issu d'un secteur aussi différent

que l'automobile, est un signal fort envoyé aux marchés qui doutent aujourd'hui de Kering, dont

l'action vient d'être sortie de l'indice EuroStoxx 50. François-Henri Pinault démontrerait ainsi que

l'efficacité et l'audace valent bien de bousculer les conventions.

Le parcours de Luca de Meo dans l'automobile est jalonné de succès. Chez Fiat, Audi, Seat, et plus

récemment Renault, le quinquagénaire s'est forgé une réputation de stratège visionnaire, capable de

redresser des marques
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Kering nominadeMeo
“Nuova fasedi sviluppo”
Renaultcrolla in Borsa
dallanostracorrispondente

ANAIS GINORI

PARIGI

Èuna decisionepersonale,e
non sto scappando», scrive
Luca de Meo nell’email invia-

ta ai suoi collaboratoridi Renault.
«Restocoerentecon il modoin cui
hosemprevissuto la mia carriera:
intervenirelà dove serveuna tra-

sformazione, costruirebasi solide
e garantire che l’organizzazione
siaprontaa prosperareoltre il mio
mandato».Il manager italiano, 58

anni, lasciaungruppopiùconcen-
trato sull’Europa ein condizioni fi-

nanziarie nettamentemigliori ri-
spetto al2020,quandoneavevaas-

sunto la guida.E sipreparaa pren-
dere le redinidiungigantedel lus-

so comeKering, il cui marchiodi
punta, Gucci, sta attraversando
unafasedifficile.

Il gruppoKering ha ufficializza-
to ieri seral’arrivo dide Meoinuna
nuova posizione creata ad hoc:

quella diamministratoredelegato,
che in Francia viene chiamatodi-
rettore generale,mentre l’attuale
ceo, François-Henri Pinault, man-
terrà solo la presidenzadel consi-

glio di amministrazione.La nomi-

na diventeràoperativail 15settem-
bre, in seguito all’assembleagene-

rale. «Dopovent’anni di trasforma-

zione di Kering in un attoredi pri-
mo piano del lusso mondiale, il

gruppoè prontoperunanuova fa-

se del suosviluppo»,haspiegatoPi-

nault, 63 anni, da duedecennial
vertice dell’azienda fondatadal pa-

dre. «Già nel 2023 avevo avviato
unariflessione sull’evoluzione del-
la governancedel gruppo.Èinque-

sto contestocheho incontratoLu-
ca deMeo», prosegue.«La suaespe-

rienza alla guidadi un gruppo in-

ternazionale quotato, la sua com-
prensione profonda dei marchi, il

suo sensoperunaculturaazienda-
le fortee rispettosa,mihannocon-
vinto che fosse il dirigentegiusto
perimprimereunanuova visionee
guidarequestonuovocapitolo del-

la nostrastoria».
L’annuncio ha fattovolareil tito-

lo Kering in Borsa (+11,7%),mentre
l’uscita del top manageritaliano
ha zavorratole azioni di Renault,
che hannochiuso in calo dell’8,7%
aParigi. La partenzadi deMeo non
eraattesa:l’ad avrebbedovuto pre-
sentare, dopo l’estate,il nuovopia-

no strategicodel gruppo.Per Re-

nault si aprecosìunafaseincerta,
sia dal punto di vista economico
che politico, vista lapresenzadello
Stato francesecome primoazioni-
sta.

Il presidenteJean-DominiqueSe-

nard punta a chiuderela partita
della successione entro metà lu-

glio. Trai nomi incircolazione figu-
rano candidatiinterni, come il re-

sponsabile di Dacia,Denis Le Vot,
ma ancheprofili esterni, tra cui
quello di Maxime Picat, manager
di Stellantis.

Negli ultimi cinqueannisottola
guidadeMeo,Renaulthaattraver-
sato unmercato turbolento,segna-

to prima dallacrisi globale dei se-

miconduttori, poi dalla guerra in
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Ucraina.Il gruppohadovutocede-
re la filiale russaLada.In parallelo,
ha rilanciato la scommessasulle
autosportive, dandonuovavisibili-

tà al marchio Alpine. La principale
spinanel fianco restaperòla crisi
del partnergiapponeseNissan: i
duecostruttorihannogiàallentato
in modosignificativo l’alleanza, il

cui perimetro era stato ristretto
nel 2023. A fine marzo èstato an-

nunciato un nuovo accordo che
consentiràaentrambidi ridurrela
propriapartecipazioneincrociata
dal15 al10percento.
©RIPRODUZIONERISERVATA

Il manager

LucadeMeo
Il nuovoaddi
Keringha58anni

e lasuacarrieraè
statatuttadentro
l’automotive

Pinaultrestapresidente
delgruppodel lusso
Il manageritaliano agli ex
collaboratori:“Non scappo,

decisionepersonale”
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Il profilo

Kering,la Borsabrinda
allanominadideMeo:

«Sfidaconentusiasmo»
Balzodell’11,8%deltitolo.Pinault:il leaderchecercavo
di BiancaCarretto

QuandoLuca deMeo entrò
nel gruppoFiataveva35 anni,
era il 2002,un giovanedina-
mico e ambizioso,a cui affida-

rono la responsabilitàdelmar-

chio Lancia.Una Fiatcheattra-

versava unodei suoi tantiper-

corsi turbolenti. De Meosiera
già occupato di Renault e di
Toyota,prima di sbarcareaTo-
rino. Il suoprimo contattocon
la stampaitaliana — non più
di 6/7 giornalisti — avvenne

in unaspeciedi sottoscala,in
unavia parallelaa corsoMar-
coni: dopo la breveconferen-
za, volle spiegarecheavevade-

ciso di ritornare in Italia per
aiutarel’aziendadel Lingottoa
ritrovareunciclo displendore.

Dopo Vittorio Ghidella la
Fiat fu nelle mani di diversi
amministratori delegatichesi
occupavanopiù di finanzache
di prodotto,sino all’arrivo, nel
2003, di Sergio Marchionne
chepreseabenvoleredeMeo,
tantodadesignarloceodi Fiat,
in seguito anchedi Alfa Ro-
meo. DeMeo reinventòla mi-
tica 500,unsuccessostraordi-
nario: lui e Marchionne,lase-

ra dellapresentazionedella
vettura, percorseroa piedi il
centrodi Torino, tra dueali di
operai cheli applaudivano,
ringraziandoli peraverassicu-

rato un futuro al loro lavoro.
Ma lesueaspirazionipuntava-

no adaltri traguardi,nel 2009
de Meo decise di lasciare
l’azienda, per entrare in
Volkswagen come referente
delle venditee del marketing.
Marchionne si sentìtradito,
per lungotempo evitavadi in-
contrarlo ma, un meseesatto
primadi morire,ammise di
aversbagliatonell’averlomes-

so nelle condizioni di dimet-
tersi. LucadeMeononhapor-
tato nessunrancore,anzihari-
conosciuto la suagratitudine
nei confronti di SergioMar-
chionne : «Èstatocoluicheha
avutoil coraggioel’intuizione
di farmi indossareper la pri-

ma voltala maglia numero10

datitolare».Ora, dopocinque
annipassatialla testadi Re-

nault, ha lasciatoil gruppo
francese,ammettendodi ave-

re uncoraggio forse«un po’
squilibrato»; oggi la Losanga
apparein uno statodi trasfor-

mazione strategicaedi ripresa
progressiva,dopoaversupera-

to unacrisi profonda.
De Meohadimostratoanco-

ra unavoltadi essereunmana-

ger dallo stilesingolare,cheha
indubbiamentesegnato l’in-
dustria dell’automobiletrans-

alpina, senzadimostrarsi dit-
tatore e senzaalzaremaila vo-

ce, avolteimpazientee parec-

chio esigente,ma conmodi
perennementeeducati.Al suo
arrivoa Boulogne-Billancourt,

nel2020,il costruttoreerase-

gnato datensioni interne,dal
calodi venditeedaunagover-

nance indebolita.
Questoitaliano, ormai con

letempieargentate,dagliabiti

sempreimpeccabili,coltivan-

do una visione cosmopolita,
haripristinato la redditività
conazioni studiate:riduzione
dei costi, rifocalizzazionesui
modelli più vantaggiosie ac-

celerazione versola transizio-
ne energeticacon il ritorno
delleRenault4 e5 inversionia
zeroemissioni.Da qui è stata
avviatala sua“Renaulution”
che si posiziona sul mercato
dei veicoli ad alto valore ag-

giunto. I risultati sonoimme-
diati, nel2024sonostati regi-

strati utili record —
4,26miliardidi euro—el’azio-
ne ha ritrovato i colori più
smaglianti.Ha estesoil brand
AlpineattraversolaFormula1,

haridisegnato l’alleanzacon
Nissan,disimpegnandosipro-
gressivamente dal termico
graziealla coimpresa Horse,
fondata con la cineseGeely.
Orail top managerhavoltato
pagina,per affrontareun’altra
sfida,rilanciare Kering:in to-

tale libertà d’azione,dovràaf-
frontare il rilanciodi Gucci,in
grandedifficoltà, ripristinan-
do lasuaimmaginedi marca;
Gucci rappresentail 60% dei
margini e il 40% delle vendite
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delgruppo, considerandoche
il lussorallentasia in Cinache
negliStatiUniti. Dovrànaviga-
re, oltrechein questiduemer-

cati, anchein Europa,dovele
dinamicheevolvonoin modo
diverso.«Cercavamoun diri-
gente esperto,consolidecom-

petenze nella gestionedei
marchievisioneinternaziona-
le — ha detto François-Henri
Pinault ceodi Kering—. Tra
tutti i candidati,LucadeMeo
si è distintochiaramente». Il

nuovoceo (dal 15 settembre)
haaffronterà la «nuovasfida
professionaleconentusiasmo,
curiosità e fiducia». In Borsa
Keringha festeggiatolanomi-
na con unbalzodel 11,8%; Re-

nault hainvecepersol’8,7%.
© RIPRODUZIONE RISERVATA

LucadeMeo,

natoaMilano

nel 1967,
entrerànella
nuovacarica
il 15settembre

Tous droits de reproduction réservés

PAYS : Italie 

PAGE(S) : 49

SURFACE : 21 %

PERIODICITE : Quotidien

DIFFUSION : (223440)

JOURNALISTE : Bianca Carretto

17 juin 2025

Page  38



KERING - LUXE



(1/2)  KERING - LUXE

Fin de partie pour l'oversize ? Demna annonce

« ne plus être intéressé » par les coupes XXL

Lors d'une interview accordée au média allemand « Die Zeit », le créateur géorgien

a surpris en annonçant qu'il se détachait de l'oversize - silhouette qui a pourtant

marqué son ascension de Vetements à Balenciaga. Une prise de position qui pourrait

bien influencer les tendances à venir.

Par Laura Londas

Lors d'une interview accordéeaumédia allemand « Die Zeit », le créateurgéorgiena surpris enannonçant

qu'il se détachait de l'oversize - silhouette qui a pourtant marqué son ascension de Vetements à

Balenciaga.Une prise de position qui pourrait bien influencer les tendancesà venir.

Depuis qu'il s'est imposé dansl'univers dela mode, Demna s'est affirmé comme le maître incontesté des

coupesoversize, hissantce qui relevait autrefois du streetwearaurang de standardcouture. Il a prouvé que

ces volumes, loin de camoufler, peuvent révéler les corps autrement, magnifiant la silhouette par la

structure. Alors forcément, son interview pour le magazineallemand « Die Zeit » ade quoi surprendre: le

créateur y confie un certain désintérêt pour l'oversize, pourtant signature de son style de Vetementsà

Balenciaga.« C'est devenu dela mode grandpublic, et pas dansle bon sens duterme. Jen'y trouve plus

autant d'intérêt », tranche-t-il, tout ennuançant : « Cela ne veut pasdire queje vais porter desjeansstretch

moulants. Il faut faire attention avec les jeans skinny. » Pas question donc de faire volte-face stylistique,

mais une choseestclaire : cettesilhouette emblématiquene l'enthousiasme plus autant. À la place,Demna

semble amorcer un virage plus intime, plus personnel. Il insiste sur l'importance de s'habiller pour soi,

selon sespropres codes et son propre corps : « Les vêtementsinfluencent fortement la façon dont on se

sent. On a tous des corps différents, et les gens ne devraient suivre les tendances que si elles leur

conviennent. La mode, aujourd'hui, doit nous permettre de nous sentir bien dans nos vêtements pour

pouvoir être bien avec les autres.» Un changement de ton qui intrigue, d'autant plus àl'approche de sa

première collection pour Gucci, une nomination annoncéeen mars 2025 et accueillie comme un coup de
théâtre.

L'oversize, la grammaire Demna

Le style Demnaest identifiable au premier coup d'œil. ChezBalenciaga, il a fait de l'oversize unescience

exacte,presque une architecture textile : épaules surdimensionnées,manteaux-cocon, tailleurs XXL aux

allures d'armure. Le vêtement impose une présence,une carrure. Il peut déranger,mais c'est précisément
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là que réside sa force : l'oversize devient une forme de pouvoir, une posture. Un dialogue puissant entre

l'héritage couture de la maison et les codes urbains.

Chez Vetements, de 2014 à 2019, l'oversize était plus frontal, plus brut. Avec son frère Guram et la styliste

Lotta Volkova, il a détourné le vêtement, l'a presque désacralisé : sweatshirts à épaules tombantes, trenchs

ultra-longs, blousons disproportionnés. Une esthétique post-soviétique, inspirée des friperies, du normcore,

de l'anti-mode. Le but n'était pas de flatter la silhouette, mais de la bousculer. De remettre en question les

normes, y compris celles du genre, du luxe ou du goût.

Alors, quand Demna déclare aujourd'hui que l'oversize ne l'inspire plus, la déclaration sonne comme une

rupture. Passeulement avec sa propre grammaire visuelle, mais peut-être aussi avec ce que le public attend

de lui. Et forcément, une question s'impose : à quoi ressemblera le style Gucci signé Demna ? L'homme

qui a redéfini les volumes s'apprête-t-il à réécrire entièrement sa silhouette ?
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BUSINESS

NorwegianLuggageFirm Db WelcomesNew Investors
Erling Braut Haalandand
GustavMagnarWitzùe
becomeminority investors

alongsideLVMH Luxury
Ventures Fund as the firm

charts international expansion.
BY MILES SOCHA

PARIS– Norwegian luggagefirm Db,
whichattractedaninvestmentfrom LVMH

LuxuryVenturesFundlast December,has

broughton two moreminority investors

with bold-facednamesasit charts further
global expansion.

Football starErling BrautHaaland,a
striker for PremierLeagueclub Manchester

City, andsalmon heirandfashionmodel

GustavMagnar Witzùe, who walkedin

Thom Browne’s fall 2023 fashion show, have
also taken stakes in thefirm.

Financial termswerenot disclosed,

however, Db said HaalandandWitzùe
would “play active rolesalongside [LVMH

Luxury Ventures] in supportingDb’s

global expansion.”
“We always look for like-minded people

whoshareour ambitions, passion and

mindset,” Truls Brataas,founder of Db, said

in astatement sharedwith WWD. “Erling
andGustav are two exceptionalindividuals
who dareto dreambig andfollow upwith

theworkneededto reachexcellence.”
Witzùe, who causeda stir when he

attendedthe2024 Met Galadressedin a
blush-coloredbodysuitsmatteredwith

gemstones,is a significant shareholder of
salmonfish farming companySalMar ASA,

oneof Norway’s largestcompanies.
“I have spentmost of my life at the

intersection of fashion andbusiness,”
hesaid in a statement. “With Db, I get to
combinethesetwo worldsandbepartof

auniqueScandinaviansuccessstorythat i

s just beginning.”
Haaland,who hasbeenspottedtraveling

with Db’s RamverkProcase,said “this is a

productspaceI personallylove, and I see

a verystrongbusiness casefor the wider

internationalmarket,notablyaroundits

luggagerange.
“I’m fascinatedby how Db combines

functionalitywith a cleanScandinavian

aesthetic,” addedthe athlete, who also plays

onNorway’s national team.
Knownfor itssturdy, functionalbagsand

enthusiastic following among surfers, skiers,
skatersandother outdoorenthusiasts,Db

caseswereoriginallymarketedunder the
brandnameDouchebagswhenthefirm

wasfoundedin 2012. (According to theDb

website, theworddouchebagdoesn’thave

the sameconnotationwith Norwegians
andSwedesas it doeswith native English

speakers.)

Today, Db makes arange of luggage,

backpacks,duffels, totes andaccessories
from mostlyrecycled materials, with

proprietaryinnovationsfor protecting

gear,andconnecting multiple bags for

easiercarrying.
While its coremarketremainsNorth

Europe,Db is acceleratinggrowthin the
U.S. andAsiaandeyeingexpansionin
Denmark,the Netherlands, theU.K. andthe

Baltics, asreported.

“Erling’s global appealwill significantly
raise Db’s brandawarenessbeyond

Scandinavia,accompanyingits international
development ambitions,” commented
Richard Collier, chief executiveofficer ofDb.

“And Gustav brings deepinsights into the

fashion world – a segment we’re expanding

rapidly throughpremiumproductsanda
selectivedistributionstrategy.This
powerfulduo bringstremendousstrategic
value to the brand.”
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RichardCollier,Gustav

Magnar Witzùe,Erling Braut
Haalandand Truls Brataas.

Magnar Witzùe
atthe2024
Met Gala.

MagnarWitzùe on
Thom Browne's

fall 2023runway.
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Fondazione Prada, la piccola isola salvata dall'arte:

«Un'esplorazione del limite»

A Inujima, Giappone sudoccidentale, il progetto dell'architetta Sejima Kazuyo

con l'istituzione milanese. Storia di una visione

di Matteo Persivale

La prima luce del giorno è rosa cipria, e resiste per pochi minuti come se da sola non potessecancellare

il blu profondo della notte. L'alba di Inujima è azzurra, fredda come il mattino d'estate in quest'isola

nel mare interno del Giappone sudoccidentale: l'aria limpidissima, la luce nitida delle acque che

nell'antichità vennero battezzate Seto Naikai, «il mare tra gli stretti» attraversato dalle rotte commerciali

del rame di Inujima e il suo granito una volta usato per costruire i castelli di Edo, Osaka, e Okayama.

Ma quando quest'isola piccolissima (soli 3,6 chilometri di circonferenza, mezzo chilometro quadrato di

superficie) ha subito nel Novecento la de-industrializzazione inevitabile nel cammino della storia, la

chiusura della fonderia di rame e della cava- ora i palazzi dei potenti sono di vetro e acciaio e cemento,

non di granito - la popolazione dacinquemila abitanti è passataapoche decine. Inujima sarebbemorta

ma a salvarla è arrivata l'arte: l'architetta Sejima Kazuyo, Prada, Setouchi Triennale.

Un progetto cominciato diciassette anni fa checontinua asvilupparsi, per portare tra le casettedisabitate

dell'isola sulla quale le auto non possono circolare - le stradine sono sentieri, il mezzo più potente a

parte la trazione umana è una sorta di Ape Piaggio prodotta dalla Mitsubishi - una serie di installazioni

sempre più sofisticate, e sorprendenti. E' uno studio sulle impossibilità: le architette dello studio

SANAA di Sejima, che insegna anche al Politecnico di Milano e ha disegnato il campus della nuova

Bocconi, spiegano che l'impossibile non è contemplato con la loro maestra,e bisogna sempre trovare il

modo. Totale la sintonia con quello che interessa a Miuccia Prada da un quarantennio, l'esplorazione

dei limiti dei linguaggi e dei loro territori liminali (Sejima, l'abito avorio e rosa pallido, la collana chunky

di sfere rosa, i sandali con la zeppa, Prada total look, potrebbe sembrare una sorella nipponica di

Miuccia: stessospirito, stessaintelligenza).

Pradaha presentato Inujima Project sull'isola e nel parco Umekita a Osaka inaugurato da pochi mesi

(progetto ardito di riqualificazione della stazione con un enorme spazio verde: sempre Sejima) la

12esima edizione di Prada Mode (per la seconda volta curata da Sejima): una mostra sui progetti

realizzati da Sejima per Inujima, una conferenza all'aperto di Tadao Ando (a inviti perché altrimenti ci

sarebbe voluto uno stadio) che ha attirato appena fuori dal perimetro una folla enorme e ordinatissima,

in religioso silenzio per il maestro, film, eventi, concerti.
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Inujima Project ha presentato sull'isola il nuovo padiglione permanente, l'Inujima Life Garden pensato

da Sejima e varato da Prada adattando una vecchia serra dismessa (tra le piante e i fiori c'è anche il

pollaio, e un forno a legna: durante le giornate dei convegni di architettura, sfornava pizze consegnate

agli ospiti in cartoni discretamente logati Prada, visione quasi lisergica che non era però miraggio da

jet-lag).

Ecco la casa degli specchi, tutta trasparente, il buffo bar Hoppy senza pareti ma con le birre gelate e le

sedie con le orecchie da coniglio e i tavolini realizzati ad hoc, tutto costruito portando i materiali a spalla,

o su piccoli cart da campo da golf. Passo dopo passo Sejima ha lavorato alla ristrutturazione di vecchie

abitazioni, alla costruzione di spazi per gallerie, laboratori. Ora, realizzato da ragazzi di un'isola vicina,

c'è un caffé delizioso, tutto in legno scuro di recupero, con l'orto e le galline per le uova con le quali

preparare i dolcetti. E' un work in progress: «Lavorando su una casa, mi sono accorta che era già stata

modificata. Tra venti, trent'anni, qualcun altro arriverà a Inujima e cambierà la mia versione. E' tutto

ciclico». E il premio Pritzker che ascolta le conferenze dall'ultima fila in segno di rispetto per poi andare

personalmente a ringraziare gli speaker sorride felice, pensando alle infinite possibilità di un'isola.
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BEAUTY

CotyLooks to Be for Sale,
According to IndustrySources

Multiple sourceshave

told WWD that the

company maybeseeking

buyers for its businesses.
BY KATHRYN HOPKINS AND JENNIFER WEIL

Could it be the end of an erafor oneof

beauty’s most storied names?

Buzz is swirling thatCotyInc. is looking
for buyers,but itwould notbe aone-and-

done deal,accordingto multiple industry
sources.

While the sourcessaid talks arein the

veryearly stages,anumberhavetold
wWD thatCoty, jointly listed in New York

andParis, is exploring a potentialsell-off
in two parts.Thatwould involve itsLuxury

division,countingbrandssuchas Gucci,
Burberry,Jil SanderandHugoBoss,and
its Consumerdivision, with massbrands

includingCovergirl, Max Factorand
RimmelLondon.

A Coty spokeswomanreachedMonday
saidthe companydoesnot commenton
rumor andspeculation.

For Coty’s luxury business, sources

havesaidthat the companyis in talks with
Interparfums,althoughtheyspeculated
that Interparfumswouldwantonly some
of thefragrancebrands– namelyBurberry
andHugoBoss.

Burberry Goddess,releasedin 2023,

remains Coty’s biggest launchever, while

Hugo Bossbecamethe number-twomen’s
fragrancefranchisein Europein the
secondhalf oflast vear.

For this reason, apotential deal for Coty’s
fragrancebusinesscouldcome in the formof

astrategic partnership or merger, versus an

outright acquisition, onesourcesuggested.

“Overall, we arealways inclinedto look
whenopportunitiespresentthemselves,”
said a spokesman for InterparfumsSA on
Monday.

Interparfumsis said to havehad already
madeanoffer to Coty for theblockbuster

Burberrylicense,whichInterparfums
previouslyheld through end-2013.

Meanwhile,the Guccifragranceand
beautylicensewouldlikely beshort-lived

anywherebut at parent companyKering.
Time is ticking onthatjewel in thecrown
of Coty’s Luxurydivision. It haslong been
believedthatKering plansto takeGucci

fragranceandbeautyactivityin-house

group is building outits beautydivision.
wWD articles from pastdecades

repeatedly cited that theoriginal license for

Guccifragranceshada 50-yearduration,

which makestheexpirationsometime
in 2028.Coty chief executive officer Sue

Nabialsohinted atthatdatewhen shetold

journalistsin July2023thattherewouldbe

nodiscussionof therenewal of anyof Coty’s
licenses for at least another five years.

Accordingto someindustry sources,the

sticking point regardingapotentialsale
of Coty is whether thegroup could find a

buyer for itsmassdivision.
For thethird quarterof fiscal2025,

endedMarch 31, Coty’s Consumerbeauty
net revenuedeclined9 percent,reflecting
thatsoftnessthat manyin the categoryare
feeling.

AnothersourceclaimedCoty’s hopehad
beento find abuyer for the massdivision

in Asia,bu the slowdowninthe region
combinedwith theongoingtradewarwith
theUnitedStateshasmeant thatthis is

increasinglyunlikely.

Compoundingthe difficulties could
bethat the Consumerdivisionhassome
key challenges. Massmarket brandsare
also increasinglyup against competition
from direct-to-consumercontenders.And

investors often don’t seemassbrandsas

appealingastheir luxury counterparts
from a valuation standpoint.Nevertheless,

onesourcesuggestedthemassdivision

mightbeof interestto private equity.
All sourcesbelievedthat Cotywould

beunableto sell itsentire businessto one
entity,not leastdue to antitrust issues.

“If theygetsomeoneto buy the mass
division,the fragrancebusinesswill be
boughttomorrow,” saidanothersource.

Coty hasalso beentryingto sell its

remaining 3.6percentstakein hair care giant
Wella. Thegroupcameclose atonepoint
with a proposedsaletoinvestmentfirm IGF

Wealth Management,bu that fell through in
October 2023.Coty hadplannedto be fully
divestedof its Wellaholdingby2025.

Meanwhile, industry speculation
the
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conjecturethatshecouldexit the company
asearly asthis summer.

Nabi, whofoundedOrveda,joined Coty

asCEO in 2020, succeeding Peter Harf,
whomovedup intothe roleofexecutive
chairman. Bu in April, JAB, Coty’s largest
investor,announcedHarfwouldretireafter

40yearsatthe company.He continuesto
serve as chairman of Coty’s board, while

manaùin partnersJoachim Creusand
FrankEngelenkeepleading JAB asco-CEOs.

Nabi, beauty’s highest-paid executive,

spent20 yearsat L’Oréal prior to launching

Orveda.
Multiple phenomenahaveledto this

point whenCotycouldbe for sale.For one,
thecompany’s stockhastakena beating.

Year-to-date, Coty sharesaredown30.7

percent,versus its peersL’Oréal, up 9.9

percent,andthe EstéeLaudercos.,down
2.4percent,for instance. Coty’s market

capcurrently stands at $4.13billion.

Thereis, as well, the issueof theGucci

license,the possibleimpendinglossof
which would beabig financial blowto
Coty. Andin May, thegroupreported a
$71.1 million loss on thedivestitureof Skkn,
Kim Kardashian’sbeautybusiness,amida

third-quarterrevenuedecline.
Coty hadtakena20percentstakein

Kardashian’sbeautyinterestin 2022 for

$200million, andtogetherthey launched
Skkn by Kim, askincareandcolor

cosmeticsline. Neitherinitiative seemedto
havehad thesuccessof earlierofferings.
Thenin March, Kardashianregained
full control of Skkn by Kim, with her

shapewearandapparelcompanySkims

acquiringCoty’s share.

Anotherfactoris that the Kylie
Cosmeticsbrand is saidnot to havetaken
off as expected,either,althoughits entry
into fragranceshasperformedwell in the

lastyear.CotyinNovember2019 acquired

a majority stake in thereality star’sbeauty
empirein a dealthatvaluedthat company
at about$1.2billion.

In its third quarter, Coty’s total net
revenues fell 6 percentto $1.29billion.

Analysts hadforecast$1.3 billion.

Coty rankedninth in WWD BeautyInc’s
Top 100 BeautyCompanieslist reflecting
2024 results,with salesof $6.1billion, up
1.7 percentyear-on-year.
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ƇƆȐȬȕȬ īʕ ÝɮǣˍƆɮȢŞĻƆɮǝ
ŊƆĢʷŭƆɷƨǣǵĢʙƆʷɮɷǣʙĢǝ
ǵǣƆȐɷŞɷǣʙʷƇī ʷȐƆŊƆȐʙĢǣǝ
ȐƆ ŭƆ ǲǣǵȢȉƍʙɮƆɷŭƆ

ǵƆǇɮȢʷɀƆ@ɮȉƆǝ
ȐƆǇǣǵŭȢĚƆǇȐĢɷƆɀȢɮʙƆ

ĻǣƆȐɑÑȢʷɷǵĢǘȢʷǵƆʙʙƆŭƆ \ǣǵŭȢĚƆǇȐĢŞ
ɀƆʙǣʙǝƨǣǵɷŭʷ ƨȢȐŭĢʙƆʷɮŞǵɫƆȐʙɮƆɀɮǣɷƆĢ
ȐȢȐɷƆʷǵƆȉƆȐʙŭƇˍƆǵȢɀɀƇŊȢȐɷǣŭƇɮĢĻǵƆǝ
ȉƆȐʙ ǵĢȉĢɮɠʷƆ ī ɷȢȐȐȢȉŞ ȉĢǣɷĢʷɷɷǣ
ĢŊɠʷǣɷÝǘȢȉ ɮȢˎȐƆ ɂƆȐʭˤȬƎɈƆʙ ǵƆɷ
ĢŊʙǣˍǣʙƇɷȉȢŭƆ ŭƆ ÝȢȉ ZȢɮŭ ɂƆȐʭˤʭʞɈɑ
ìȐƆ Ɔ˓ɀĢȐɷǣȢȐʙƆǵǵƆɠʷɫƆǵǵƆĢƨĢǣʙǵƆŊǘȢǣ˓
ŭɫʷȐƆǣȐʙɮȢŭʷŊʙǣȢȐƆȐ ȢʷɮɷƆī ĐȢɮǲ
ƆȐ ʭˤʭȬɑȢȉȉƆȐʙ ƨĢǣɮƆǇɮĢȐŭǣɮ̫ȐƆ
ȉĢǣɷȢȐƆ˓ŊǵʷɷǣˍƆȉƆȐʙȉĢɷŊʷǵǣȐƆƆʙʷȐ
ŊȢȐǇǵȢȉƇɮĢʙƨĢȉǣǵǣĢǵɷĢȐɷǵƆŭƇȐĢʙʷɮƆɮŞ
ɮƇǇǵƆɮǵɫƇɀǣȐƆʷɷƆɠʷƆɷʙǣȢȐŭƆ ǵĢɷʷŊŊƆɷǝ
ɷǣȢȐŞɷɫǣȐɷʙĢǵǵƆɮɷʷɮŭƆɷȉĢɮŊǘƇɷŭ˔ȐĢǝ
ȉǣɠʷƆɷƆʙŊɮƇƆɮ̫Ȑ ǇɮȢʷɀƆŭƆ ǵʷ˓Ɔ ǣʙĢǝ
ǵǣƆȐɡǵȢɮɷɠʷƆ ĚƆǇȐĢȢɮǇĢȐǣɷĢǣʙī 1ʷĻĢǧ
ɷȢȐŭƇƨǣǵƇɀɮǣȐʙƆȉɀɷǝƇʙƇʭˤʭʋŞɮƆȐŊȢȐǝ
ʙɮƆĢˍƆŊ̫ Ȑ ŊǘƆƨŭɫƆȐʙɮƆɀɮǣɷƆɠʷǣȐƆȉĥǝ
ŊǘƆɀĢɷɷƆɷȉȢʙɷɑ

Ç¨ɑ ǝĂȢʷɷ ɀɮƇɷƆȐʙƆˠ

ǘǣɷʙȢɮǣɠʷƆȉƆȐʙǵƆɷŊȢǵǵƆŊʙǣȢȐɷĚƆǇȐĢ
ī ÃȢʷɮɠʷȢǣ1ʷĻĢǧ ŊƆʙʙƆɷĢǣɷȢȐɡ

ɑǝ ƨĢȉǣǵǵƆĢʷȐƆɮƇɀʷǝ
ʙĢʙǣȢȐŭƆɀǣȢȐȐǣƆɮɷɑ Ɔɷʙ
ʷȐ ȉĢɮŊǘƇ ʙɮƍɷŭ˔ȐĢȉǣɠʷƆŞɷʷɮǵƆɠʷƆǵ
ȐȢʷɷȐȢʷɷɷȢȉȉƆɷ ǣȐɷʙĢǵǵƇɷǣǵ̝ĢʷȐƆŭǣǝ
ˠĢǣȐƆŭɫĢȐȐƇƆɷŞŭɫĢĻȢɮŭɷȢʷɷƨȢɮȉƆ ŭƆ
ƨɮĢȐŊǘǣɷƆɷĢˍĢȐʙŭƆ ɮƆɀɮƆȐŭɮƆī ȐȢʙɮƆ
ŊȢȉɀʙƆ ǵƆɷĢƨƨĢǣɮƆɷǝŊƆɠʷǣȐȢʷɷĢŊȢʺʙƇ
ɀĢɷȉĢǵ ŭɫĢɮǇƆȐʙī ǵɫƇɀȢɠʷƆŞȉĢǣɷŊɫƇʙĢǣʙ
ʷȐ ʙɮƍɷĻȢȐǣȐˍƆɷʙǣɷɷƆȉƆȐʙɑÃʷǣɷŞĢɀɮƍɷǵĢ
ɀĢȐŭƇȉǣƆŞȐȢʙɮƆĻĢɷǲƆʙÝɮǣɀǵƆÑʙǣʙŊǘĢ
ƇʙƇ̫ Ȑ ǣȉȉƆȐɷƆɷʷŊŊƍɷī 1ʷĻĢǧŞŊƆɠʷǣĢ
ŊȢȐɷǣŭƇɮĢĻǵƆȉƆȐʙĢŊŊƇǵƇɮƇȐȢʙɮƆȐȢǝ
ʙȢɮǣƇʙƇƆʙȐȢʷɷɀƆɮȉƆʙ ĢʷǰȢʷɮŭɫǘʷǣŭƆ
ɮĢ˔ȢȐȐƆɮŭĢȐɷʙȢʷʙ ǵƆ\ȢǵƨƆɑ Ɔ ŭƇƨǣǵƇ
ŊȢȐʙɮǣĻʷƆī ɮƆȐŭɮƆǵɫǣȉĢǇƆŭƆĚƆǇȐĢɀǵʷɷ
ǰƆʷȐƆŞɀǵʷɷȉȢŭƆɮȐƆ ƆʙǘĢʷʙŭƆǇĢȉȉƆɑ

ŭƇˍƆǵȢɀɀȢȐɷĢʷɷɷǣĻƆĢʷŊȢʷɀ ǵĢ
ɀƆɮɷȢȐȐĢǵǣɷĢʙǣȢȐŞʷȐ ɷƆɮˍǣŊƆɠʷƆ ȐȢʷɷ
ɀƆɮȉƆʙ ȐȢʙɮƆƆ˓ɀƆɮʙǣɷƆĢǵǵĢȐʙŭʷ ƨǣǵĢʷ
ɀɮȢŭʷǣʙƨǣȐǣƆʙɀĢɮǵƆʙɮƍɷĻǣƆȐī ǵĢŊǵǣƆȐǝ
ʙƍǵƆǵȢŊĢǵƆɑ ĻȢʷʙǣɠʷƆĢʷ1ʷĻĢǣ
ɂǵƆɀǵʷɷǇɮĢȐŭŊƆȐʙɮƆŊȢȉȉƆɮŊǣĢǵŭƆɷ
AȉǣɮĢʙɷĢɮĢĻƆɷ̫ȐǣɷŞ Ɉ ƆɷʙŞŭƆɀʷǣɷ
ɠʷƆǵɠʷƆʙƆȉɀɷŞǵĢɀǵʷɷɀƆɮƨȢɮȉĢȐʙƆŭĢȐɷ
ǵƆȉȢȐŭƆŞ ŭƆˍĢȐʙŊƆǵǵƆɷŭƆhȢȐǇǲȢȐǇƆʙ
ŭƆ ĐȢɮǲɑ ȉȢȐŭƆ ƆɷʙƆȐʙɮĢǣȐŭƆ
ŊǘĢȐǇƆɮś hȢȐǇǲȢȐǇȐɫƆɷʙɀǵʷɷǵĢ̱ǣǵǵƆ
ǣȐʙƆɮȐĢʙǣȢȐĢǵƆŞŭ˔ȐĢȉǣɠʷƆ ɠʷɫƆǵǵƆƇʙĢǣʙ
ǣǵ̝ Ģŭǣ˓ĢȐɷɑɫƆɷʙŭƇɷȢɮȉĢǣɷ1ʷĻĢǧɠʷǣ
ǰȢʷǣʙŭƆŊƆʙʙƆɀȢɷǣʙǣȢȐŊƆȐʙɮĢǵƆɑ

ĚƆǇȐĢƆɷʙǵɫʷȐƆŭƆɷɮĢɮƆɷȉĢɮɠʷƆɷ ŭƆǵʷ˓Ɔ
Ɔ˓ŊǵʷɷǣˍƆȉƆȐʙȉĢɷŊʷǵǣȐƆɷɑÑȢʷǘĢǣʙƆˠǝ
ˍȢʷɷ ŊȢȐʙǣȐʷƆɮī ɷʷǣˍɮƆŊƆŊĢɀɡ

ĢŊʙǣȢȐȐĢǣɮƆɷȉƆ ɀȢɷƆȐʙɷȢʷˍƆȐʙǵĢ
ɠʷƆɷʙǣȢȐƢ¨Ȑ ȐƆɷĢǣʙǰĢȉĢǣɷɑ ɷǣȢȐ
ɀƆʷʙƨĢǣɮƆŊɮȢǦʙɮƆʷȐƆȉĢɮɠʷƆ Ɔ˓ŊǵʷɷǣˍƆǝ
ȉƆȐʙ ȉĢɷŊʷǵǣȐƆŞɀȢʷɮɠʷȢǣ ŊǘĢȐǇƆɮɡ

ĢˍȢȐɷŭƆ ĻȢȐȐƆɷȢɀɀȢɮʙʷȐǣʙƇɷŭƆ
ŊɮȢǣɷɷĢȐŊƆŞǵĢɀɮƆʷˍƆŞŊɫƆɷʙɠʷƆ ȐȢʷɷ

ɮƇĢǵǣɷȢȐɷǣŊǣɀǵʷɷŭƆŊǘǣƨƨɮƆŭɫĢƨƨĢǣɮƆɷɠʷƆ
ŭɫĢʷʙɮƆɷɠʷǣ̱ƆȐŭƆȐʙŭƆǵĢȉȢŭƆ ƨƆȉȉƆ
Ɔʙ ʷȐƆ ǵǣǇȐƆȉĢǣɷȢȐɑ ĢʙȢʷʙƆɷʙ
ŭɫĢˍȢǣɮɀƆʷ ŭƆ ŊȢȐŊʷɮɮƆȐŊƆɑŊȢȉɀʙƆ
ɀƆʷʙǝƊʙɮƆŭƆʷ˓ ȉĢɮɠʷƆɷ ĢʷǰȢʷɮŭɫǘʷǣŞ
ɠʷĢȐŭǣǵ̝ ƆȐĢˍĢǣʙƆȐʙɮƆŊǣȐɠƆʙŭǣ˓ǣǵ̝Ģ
ʷȐƆ ŭǣˠĢǣȐƆŭɫĢȐȐƇƆɷɑ ɷʷǣɷɀƆɮɷʷĢŭƇ
ɠʷƆ ɷƆƨȢŊĢǵǣɷƆɮɷʷɮǵɫǘȢȉȉƆ ȐȢʷɷĢɀƆɮǝ
ȉǣɷŭƆǇɮĢȐŭǣɮɀǵʷɷ̱ǣʙƆɑ

ĚƆǇȐĢƆɷʙī ǵɫȢɮǣǇǣȐƆʷȐ ƨǣǵĢʙƆʷɮŞ
ʷȐƆ ĢŊʙǣˍǣʙƇɠʷƆ ˍȢʷɷ ȉƆȐƆˠ ƆȐŊȢɮƆ
ĢʷǰȢʷɮŭɫǘʷǣɑ ŊƆʙǣʙɮƆŞˍȢʷɷ ƨȢʷɮȐǣɷɷƆˠ
ĻƆĢʷŊȢʷɀ ŭɫĢŊʙƆʷɮɷŭʷ ɷƆŊʙƆʷɮ
ŭʷ ŊȢɷʙʷȉƆɑ ¨Ȑ ĢǵȢȐǇʙƆȉɀɷɀɮȢȉǣɷ

ǵĢŭǣɷɀĢɮǣʙǣȢȐŭʷ ƨȢɮȉƆǵƖ
ÅʷɫƆȐ ƆɷʙǝǣǵŭƆȐȢɷǰȢʷɮɷɡ

Ɔ ȉĢɮŊǘƇ Ɔ˓ǣɷʙƆʙȢʷǰȢʷɮɷŞȉĢǣɷǣǵĢ
ĻƆĢʷŊȢʷɀ ƇˍȢǵʷƇɑ ŊȢɷʙʷȉƆ ǐĻʷɷǣǝ
ȐƆɷɷǒȐɫƆɷʙɀǵʷɷ ǵɫʷȐǣƨȢɮȉƆŭƆ ŊǘȢǣ˓
ŭĢȐɷĻǣƆȐŭƆɷŭȢȉĢǣȐƆɷɀɮȢƨƆɷɷǣȢȐȐƆǵɷŞī
ȉȢǣȐɷŭɫ˔ ƊʙɮƆȢĻǵǣǇƇƢ ȉȢǣŞ ƆȐ
ʙĢȐʙɠʷƆ Ã1\Ş ǰƆȐƆɀȢɮʙƆɠʷĢɷǣȉƆȐʙɀǵʷɷ
ŭƆ ŊǘƆȉǣɷƆɷŞǰƆ ɀɮƇƨƍɮƆǵƆɀȢǵȢɑ ɫƆɷʙ̫Ȑ
ŊǘĢȐǇƆȉƆȐʙǣɮɮƇˍƆɮɷǣĻǵƆɑǘƆˠ ĚƆǇȐĢŞ

ȐȢʷɷĢˍȢȐɷƨĢǣʙǵƆŊǘȢǣ ŭ˓ɫĢɀɀǵǣɠʷƆɮǵƆɷ
ȉƊȉƆɷ ɷĢˍȢǣɮǝƨĢǣɮƆƆʙʙƆŊǘȐǣɠʷƆɷī ȐȢɷ
ˍƊʙƆȉƆȐʙɷȉȢǣȐɷƨȢɮȉƆǵɷɑ@ʙǵƆɷŊǵǣƆȐʙɷ
ƆȐɮƆŭƆȉĢȐŭƆȐʙɑ

ȉĢɮŊǘƇ ŭʷ ǵʷ˓Ɔ ƆɷʙĢŊʙʷƆǵǵƆȉƆȐʙ
ƆȐŭǣƨƨǣŊʷǵʙƇŞĚƆǇȐĢƨĢǣʙɀĢɮʙǣƆ
ŭƆɷɮĢɮƆɷĢŊʙƆʷɮɷī ŊȢȐʙǣȐʷƆɮ
ŭƆ ŊɮȢǦʙɮƆŭĢȐɷŊƆŊȢȐʙƆ˓ʙƆʙƆȐŭʷɑ

ĢǵǵȢȐɷĻǣƆȐŞȉĢǣɷŊƆȐɫƆɷʙɀĢɷɷʷƨƨǣǝ
ɷĢȐʙɑ ʙƆȐŭĢȐŊƆī ˍȢǣɮǵƆ̱ƆɮɮƆī ȉȢǣǝ
ʙǣƇɀǵƆǣȐƖ ŊǘǣƨƨɮƆɷŭʷ ǇɮȢʷɀƆɷȢȐʙ
ĢʷǰȢʷɮŭɫǘʷǣɷʷɀƇɮǣƆʷɮɷī ǵĢȉȢ˔ƆȐȐƆɑ

ĚƆǇȐĢɀƆɮƨȢɮȉƆɀȢʷɮ ǵƆɷɮĢǣɷȢȐɷɠʷƆǰɫĢǣ
Ɔ˓ɀȢɷƇƆɷɑÝȢȉ ZȢɮŭ ƆɷʙĢʷ ŭƇĻʷʙ ŭɫʷȐ
ȐȢʷˍƆĢʷ ŊǘĢɀǣʙɮƆȉƆȐƇ ɀĢɮ hĢǣŭƆɮ
ŊǲƆɮȉĢȐȐŞĢˍƆŊ̫ Ȑ ƨȢŊʷɷɷʷɮǵĢƨƆȉȉƆ
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(2/3)  CONCURRENCE - CORPORATE

ƆʙǵƆɷĢŊŊƆɷɷȢǣɮƆɷŞĢǣȐɷǣɠʷɫʷȐƆƆ˓ɀĢȐɷǣȢȐ
ǘȢɮɷAʙĢʙɷǝìȐǣɷŞȐȢʙĢȉȉƆȐʙ ƆȐ ɷǣƆɑ
ˍƆŊ ÝǘȢȉ ɮȢˎȐƆŞ ȐȢʷɷ ŊǘĢȐǇƆȢȐɷ

ŭƆɷʙɮĢʙƇǇǣƆśȐȢʷɷĢˍȢȐɷŭƇŊǣŭƇŭƆ ȐȢʷɷ
ŊȢȐŊƆȐʙɮƆɮɷʷɮȐȢʙɮƆɀɮȢɀɮƆɮƇɷƆĢŭ̫Ɔ
ĻȢʷʙǣɠʷƆɷɑɫƆɷʙǵƆ ȉȢȉƆȐʙ ŭƆ ƨĢǣɮƆ
ǇɮĢȐŭǣɮɷĢȐȢʙȢɮǣƇʙƇŞĢʷ Ɔʙ ƆȐ
ȢɮƇƆɀĢɮƆ˓ƆȉɀǵƆŞ ǵĢȉĢɮɠʷƆ Ɔɷʙɀǵʷɷ

ŊȢȐȐʷƆɠʷƆĚƆǇȐĢʙĢȐŭǣɷɠʷƆŞƆȐ@ʷɮȢɀƆ
ƆʙĢʷ ƆǵǵƆƆɷʙʙɮȢɀŊȢȐƨǣǝ
ŭƆȐʙǣƆǵǵƆɑ@ȐɀɮȢǇɮƆɷɷĢȐʙɷʷɮŊƆɷɀȢǣȐʙɷŞ
ȐȢʷɷĢʷɮȢȐɷɷĢȐɷŭȢʷʙƆ ʷȐƆĢȐȐƇƆƆȐǝ
ŊȢɮƆɀǵʷɷĻƆǵǵƆƆȐʭˤʭʋŞŊƆǵĢŭƇɀƆȐŭɮĢ
Ģʷɷɷǣŭʷ ŊȢȐʙƆ˓ʙƆǇƇȢɀȢǵǣʙǣɠʷƆɑ

@ȐĢŊɠʷƇɮĢȐʙÝǘȢȉ ɮȢˎȐƆŞ ɀʷǣɷÝȢȉ
ZȢɮŭŞˍȢʷɷ ĢˍƆˠ ƨĢǣʙɮƆȐʙɮƆɮŭĢȐɷ̱ ȢʙɮƆ
ǇǣɮȢȐŭƆʷ˓ ŊɮƇĢʙƆʷɮɷī ǵɫʷȐǣˍƆɮɷʙɮƍɷƨȢɮʙɑ
ƆɷȢȐʙĢʷɷɷǣŭƆʷ˓ ȉĢɮɠʷƆɷ ĢȉƇɮǣŊĢǣȐƆɷɑ

ÃȢʷɮɠʷȢǣǵƆɷĢˍȢǣɮŊǘȢǣɷǣƆɷɡ
ȉȢȐ ɷƆȐɷŞŊƆɷȢȐʙǵƆɷŭƆʷ˓ ɷƆʷǵƆɷȉĢɮǝ

ɠʷƆɷŭƆǵʷ˓Ɔ ȢʷʙɮƆǝ ʙǵĢȐʙǣɠʷƆɑ ǵƆɷ
ĢˍȢȐɷĢŊǘƆʙƇƆɷɀȢʷɮ ŭƆɷɮĢǣɷȢȐɷŭǣƨƨƇǝ
ɮƆȐʙƆɷɑ ŊȢȐȐ Ý̫Ȣȉ ZȢɮŭŭĢȐɷǵƆɷĢȐǝ
ȐƇƆɷȬȕȕˤŞĢǵȢɮɷɠʷɫǣǵƇʙĢǣʙŊǘƆˠ\ʷŊŊǣɑ
ʙɮĢˍĢǣǵǵĢǣɷī ǵɫƇɀȢɠʷƆĢˍƆŊ \ʷŊǝ
ŊǣƆʙ1ȢȉƆȐǣŊȢ1Ɔ ÑȢǵƆŞȐȢʷɷĢˍǣȢȐɷ̫Ȑ
ŊȢȐʙɮĢʙŭƆǵǣŊƆȐŊƆɀȢʷɮ ǵĢƨĢĻɮǣŊĢʙǣȢȐŭʷ
ɀɮƊʙǝīǝɀȢɮʙƆɮȉĢɷŊʷǵǣȐɑÅʷĢȐŭ ÝȢȉ Ģ
ɠʷǣʙʙƇ\ʷŊŊǣŞǣǵɷȉɫȢȐʙ ɀɮȢɀȢɷƇŭƆɀĢɮʙǣǝ
ŊǣɀƆɮī ǵɫĢƨƨĢǣɮƆƆʙȐȢʷɷĢˍȢȐɷɀɮǣɷ̫ȐƆ
ɀĢɮʙȉǣȐȢɮǣʙĢǣɮƆŞƆȐƇŊǘĢȐǇƆŭƆǵĢǵǣŊƆȐǝ
ŊƆŭƆ ƨĢĻɮǣŊĢʙǣȢȐŭƆǵɫǘȢȉȉƆɑ ÅʷĢȐŭ ǣǵɷ
ȢȐʙŭƇŊǣŭƇŭƆ ˍƆȐŭɮƆŞƆȐʭˤʭʞŞ@ɷʙƇƆ

ĢĢŊǘƆʙƇǵĢȉĢɮɠʷƆ ƆʙȐȢʷɷĢŊƇŭƇ
ǵĢĻɮĢȐŊǘƆȉȢŭƆ ƆʙŞĢʷǇɮȢʷɀƆ
ŊƆǵǵƆŭƆɷǵʷȐƆʙʙƆɷɑÃȢʷɮȉȢǣŞƆǵǵƆĢǵƆɀȢǝ
ʙƆȐʙǣƆǵɀȢʷɮ ƊʙɮƆǵɫʷȐƆŭƆɷŭǣ˓ɀǵʷɷǇɮĢȐǝ
ŭƆɷȉĢɮɠʷƆɷŭƆ ǵʷ˓ƆĢʷȉȢȐŭƆ ǝƆǵǵƆƆɷʙ
ɀɮƇɷƆȐʙƆɷʷɮʙȢʷɷǵƆɷɷƆŊʙƆʷɮɷŊǵƇɷŞǵĢ
ĻƆĢʷʙƇŞǵƆɀĢɮƨʷȉŞ ǵƆɷǵʷȐƆʙʙƆɷŞƆʙĻǣƆȐ
ɷʺɮǵĢȉȢŭƆƖ ÝǘȢȉ ɮȢˎȐƆŞŊɫƆɷʙ̫ȐƆ
ĢʷʙɮƆǘǣɷʙȢǣɮƆŞȐȢʷɷƇʙǣȢȐɷƆȐɠʷƊʙƆŭɫʷȐ
ʷȐǣˍƆɮɷɷǣȐǇʷǵǣƆɮśŊɫƆɷʙ̫ȐƆȉĢɮɠʷƆ ɠʷǣ
ƨȢȐŊʙǣȢȐȐƆĻǣƆȐƆȐ ɷǣƆŞȉȢŭƆɮȐƆŞĢˍƆŊ
ʷȐƆǣŭƆȐʙǣʙƇƨȢɮʙƆƆʙɠʷƆ ǵɫȢȐɀƆʷʙ ɀɮȢǝ
ŭʷǣɮƆŭĢȐɷȐȢɷǣȐƨɮĢɷʙɮʷŊʙʷɮƆɷŞǇɮĥŊƆī
ȐȢʙɮƆɷĢˍȢǣɮǝƨĢǣɮƆɑˍƆŊ ŊƆɷʙɮȢǣɷȉĢɮǝ
ɠʷƆɷ ŊȢȉɀǵƇȉƆȐʙĢǣɮƆɷŞȐȢʙɮƆǇɮȢʷɀƆ
ɀȢɷɷƍŭƆ̫ȐƆ ĻƆǵǵƆȢɀɀȢɮʙʷȐǣʙƇŭƆ ŊȢȐʙǣǝ
ȐʷƆɮī ǇɮĢȐŭǣɮɑ

ƆɷŭƆɮȐǣƆɮɷʙƆȉɀɷŞ ĢˍƆŊǵƆɮĢŊǘĢʙ
ŭƆĂƆɮɷĢŊƆɀĢɮ ÃɮĢŭĢŞǵĢŊɮƇĢʙǣȢȐ
ɀȢʙƆȐʙǣƆǵǵƆŭɫʷȐ ǇɮȢʷɀƆŭƆ ǵʷ˓Ɔ ǣʙĢǵǣƆȐ
ŊĢɀĢĻǵƆŭƆ ɮǣˍĢǵǣɷƆɮĢˍƆŊǵƆɷǇɮȢʷɀƆɷ
ƨɮĢȐŏĢǣɷƨĢǣʙŊȢʷǵƆɮĻƆĢʷŊȢʷɀ ŭɫƆȐŊɮƆɑ
ÅʷɫƆȐ ɀƆȐɷƆˠǝˍȢʷɷɡ
pǵƨĢʷʙȢʷĻǵǣƆɮŊƆʙʙƆǣŭƇƆɑɫƆɷʙʙɮȢɀʙĢɮŭɑ
ɫƆɷʙŭƇɷȢɮȉĢǣɷ̫ȐƆȉǣɷɷǣȢȐǣȉɀȢɷɷǣĻǵƆɑ

1ĢȐɷȐȢʙɮƆŊĢɷŞȐȢʷɷɀɮƇƨƇɮȢȐɷɮƆɷʙƆɮ
ī ʙĢǣǵǵƆǘʷȉĢǣȐƆŞƆʙǣȐŭƇɀƆȐŭĢȐʙɑ
ɷȢȉȉƆɷ ʷȐ ɀƆʙǣʙŊȢȐǇǵȢȉƇɮĢʙŭʷ ǵʷ˓ƆŞ
ŊȢȉȉƆ ÃɮĢŭĢŞɠʷǣƆɷʙʙȢʷʙƆƨȢǣɷŭƆʷ˓ ƨȢǣɷ
ɀǵʷɷǇɮĢȐŭɠʷƆ ȐȢʷɷɑ ǘĢŊʷȐɀƆʷʙƨĢǣɮƆ
ɷȢȐŊǘƆȉǣȐɑ ǣǵƆɷʙʙɮȢɀŊȢȉɀǵǣɠʷƇŞ
Ɔʙ ʙɮȢɀ ŊǘƆɮŞŭƆ ŊɮƇƆɮ̫ ȐƆ ƆȐʙǣʙƇŭƆ
ȉƊȉƆ ŊĢǵǣĻɮƆɠʷƆ ŊƆɷȉĢɷʙȢŭȢȐʙƆɷɑpǵ
ĢʷɮĢǣʙƨĢǵǵʷ̝ ɀƆȐɷƆɮǣǵ̝ Ģ ŭǣ˓ĢȐɷǝ ī
ǵɫƇɀȢɠʷƆŞȐȢʷɷȐɫĢˍǣȢȐɷɀĢɷɮƇʷɷɷǣɑ
ŭƆˍȢȐɷȐȢʷɷŊȢȐʙƆȐʙƆɮŭƆ ŊƆɠʷƆ ȐȢʷɷ
ĢˍȢȐɷŞƆʙŊĢɀǣʙĢǵǣɷƆɮɷʷɮȐȢɷȢɀɀȢɮʙʷȐǣǝ
ʙƇɷŞƆȐŊɮƇƆɮŭƆ ȐȢʷˍƆǵǵƆɷŞŊȢȉȉƆ ȐȢʷɷ
ŭƇɀǵȢ˔ƆɮƆȐ ɷǣƆŭʷ Ñʷŭǝ@ɷʙƆʙƆȐpȐŭƆŞ
ŭƆɷɣȢȐƆɷȢʼ ȐȢʷɷɷȢȉȉƆɷ ʙɮȢɀɀƆʷ ɀɮƇǝ
ɷƆȐʙɷɑɫƆɷʙɷĢȐɷŭȢʷʙƆĢʷɷɷǣǵɫȢĻǰƆŊʙǣƨŭƆ
ÃĢʙɮǣˠǣȢƆɮʙƆǵǵǣɂǵƆɀɮƇɷǣŭƆȐʙŭʷ ǇɮȢʷɀƆ
ÃɮĢŭĢɈĢˍƆŊĂƆɮɷĢŊƆɑpǵŭƆˍɮĢǣʙ̝ɀĢɮˍƆǝ
Ȑǣɮś ɮƆǇĢɮŭƆŊɣƆ ɠʷɫǣǵĢ ɮƇʷɷɷǣĢˍƆŊ

ɠʷǣŊĢɮʙȢȐȐƆŭĢȐɷǵƆȉȢȐŭƆ
ƆȐʙǣƆɮŞŊɫƆɷʙĢŭȉǣɮĢĻǵƆɑ

ǵȢɮɷɠʷƆ ǵɫǣȐŭʷɷʙɮǣƆĢˍƇŊʷ ʷȐ ǇɮĢȐŭ
ȉƆɮŊĢʙȢ ŭƆɷƆɷŭǣɮƆŊʙƆʷɮɷĢɮʙǣɷʙǣɠʷƆɷŞ
ˍȢʷɷ ɀɮƇƨƇɮƆˠƨĢǣɮƆŊȢȐƨǣĢȐŊƆ
ī ǵƆɷɷĢȐŭɮȢÑĢɮʙȢɮǣŞɠʷǣŭƆɷɷǣȐƆǵƆɷ
ŊȢǵǵƆŊʙǣȢȐɷĚƆǇȐĢŭƆɀʷǣɷɀɮƍɷŭƆŭǣ˓ ĢȐɷɑ

ƨȢȐŊʙǣȢȐȐȢȐɷĢǣȐɷǣɀȢʷɮ ǵĢŭǣɮƆŊǝ
ʙǣȢȐĢɮʙǣɷʙǣɠʷƆŊȢȉȉƆ ɀȢʷɮ ǵƆɷɀȢɷʙƆɷ
ŊǵƇɷĢʷ ɷƆǣȐŭƆ ȐȢɷǇɮǣƨƨƆɷɑ ŭƆ
ŊƆɮʙĢǣȐƆɷˠȢȐƆɷɷʙɮĢʙƇǇǣɠʷƆɷŞŊȢȉȉƆ ǵĢ
ǘǣȐƆȢʷ ǵƆ ɷȢȐʙǵī ŭƆǝ

ɀʷǣɷ̫ȐƆɠʷǣȐˠĢǣȐƆŭɫĢȐȐƇƆɷƢ ʙɮĢǝ
ˍĢǣǵǵȢȐɷɀǵʷɷɷƆɮƆǣȐƆȉƆȐʙĢǣȐɷǣɑȐƆ
ŊɮȢǣɷɀĢɷĢʷŊǘĢȐǇƆȉƆȐʙɀȢʷɮ ǵƆŊǘĢȐǇƆǝ
ȉƆȐʙɑ ƆǵĢƇʙĢȐʙŭǣʙŞǵĢȉĢɮɠʷƆ ȐƆɀƆʷʙ
ɀĢɷƊʙɮƆȢʙĢǇƆŭɫʷȐ ŊɮƇĢʙƆʷɮśǣǵƨĢʷʙŊǘȢǣǝ
ɷǣɮɠʷƆǵɠʷɫʷȐɠʷǣƆȐɮƇǣȐʙƆɮɀɮƍʙƆǵƆɷŊȢǝ
ŭƆɷŞɀĢɷɠʷƆǵɠʷɫʷȐɠʷǣ̱ĢʙȢʷʙŊǘĢȐǇƆɮī
ŊǘĢɠʷƆȢŊŊĢɷǣȢȐɑ

ȢȉȉƆȐʙ ˍȢ˔ƆˠǝˍȢʷɷ ǵĢɷʷǣʙƆɡÃƆʷʙǝȢȐ
ŊȢȐʙǣȐʷƆɮī ƨĢǣɮƆǇɮĢȐŭǣɮ̫Ȑ ǇɮȢʷɀƆ

ƨĢȉǣǵǣĢǵɷĢȐɷƆȐɀƆɮŭɮƆǵɫƆɷɷƆȐŊƆɡ
ɷʷŊŊƆɷɷǣȢȐƆɷʙǵƆɀǵʷɷǇɮȢɷŊǘĢǵǵƆȐǇƆŞ

ȉƊȉƆ ɷǣȉƆɷ ŭƆʷ˓ ƨǣǵɷʙɮĢˍĢǣǵǵƆȐʙĢˍƆŊ
ȉȢǣɑ ȐƆɷʷǣɷɀǵʷɷʙȢʷʙǰƆʷȐƆŞƆʙǰƆ ƨĢǣɷ
ŏĢŭƆɀʷǣɷɠʷĢɮĢȐʙƆǝŊǣȐɠĢȐɷƢpǵƨĢʷʙ˔
ɀƆȐɷƆɮŞɀȢʷɮ ǵƆɷĢŊʙǣȢȐȐĢǣɮƆɷŞɀȢʷɮ ǵĢ
ƨĢȉǣǵǵƆŞɀȢʷɮ ǵɫƆȐʙɮƆɀɮǣɷƆɑŊǘȢɷƆǵĢ
ɀǵʷɷǣȉɀȢɮʙĢȐʙƆƆɷʙŭɫĢˍȢǣɮ̫ȐƆ ĻȢȐȐƆ
ƇɠʷǣɀƆŞ̫ȐƆ ǇȢʷˍƆɮȐĢȐŊƆɷȢǵǣŭƆŞƆʙŭƆ
ɮƆɷɀƆŊʙƆɮȐȢɷˍĢǵƆʷɮɷɑƆ ȐɫƆɷʙɠʷɫĢˍƆŊ
ŊƆɷȢŊǵƆƨȢɮʙɠʷƆ ǵɫȢȐɀƆʷʙɷƆɀƆɮȉƆʙʙɮƆ
ŭƆ ŊȢȐʙǣȐʷƆɮī ǣȐˍƆɷʙǣɮɀȢʷɮ ǇɮĢȐŭǣɮɑ
ʷǰȢʷɮŭɫǘʷǣŞȐȢʷɷɷȢȉȉƆɷ ʷȐƆ ƆȐʙɮƆǝ

ɀɮǣɷƆɀʷĻǵǣɠʷƆŞŊȢʙƇƆƆȐ ȢʷɮɷƆƆʙŞȉȢǣŞ
ʷȐ ŊǘȢǣɷǣɀĢɮ̫ Ȑ ŊȢȐɷƆǣǵŭɫĢŭȉǣȐǣɷǝ
ʙɮĢʙǣȢȐɑ ʙȢʷǰȢʷɮɷŭǣʙɠʷƆǰƆǇƇɮĢǣɷǵɫĢƨǝ
ƨĢǣɮƆƨĢȉǣǵǣĢǵƆŊȢȉȉƆ ʷȐƆƆȐʙɮƆɀɮǣɷƆɀʷǝ
ĻǵǣɠʷƆɑɫƆɷʙƆȐŊȢɮƆǵƆŊĢɷĢʷǰȢʷɮŭɫǘʷǣƖ¯
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Fondazione Prada, la piccola isola
salvata dall’arte: «Un’esplorazione del
limite»

di Matteo Persivale

A Inujima, Giappone sudoccidentale, il progetto dell’architetta Sejima Kazuyo con
l'istituzione milanese. Storia di una visione

La prima luce del giorno è rosa cipria, e resiste per pochi minuti come se da sola non
potesse cancellare il blu profondo della notte. L’alba di Inujima è azzurra, fredda come il
mattino d’estate in quest’isola nel mare interno del Giappone sudoccidentale: l’aria
limpidissima, la luce nitida delle acque che nell’antichità vennero battezzate Seto Naikai,
«il mare tra gli stretti» attraversato dalle rotte commerciali del rame di Inujima e il suo
granito una volta usato per costruire i castelli di Edo, Osaka, e Okayama. Ma quando
quest’isola piccolissima (soli 3,6 chilometri di circonferenza, mezzo chilometro quadrato
di superficie) ha subito nel Novecento la de-industrializzazione inevitabile nel cammino
della storia, la chiusura della fonderia di rame e della cava – ora i palazzi dei potenti
sono di vetro e acciaio e cemento, non di granito – la popolazione da cinquemila abitanti
è passata a poche decine. Inujima sarebbe morta ma a salvarla è arrivata l’arte:
l’architetta Sejima Kazuyo, Prada, Setouchi Triennale.

Un progetto cominciato diciassette anni fa che continua a svilupparsi, per portare tra le
casette disabitate dell’isola sulla quale le auto non possono circolare – le stradine sono
sentieri, il mezzo più potente a parte la trazione umana è una sorta di Ape Piaggio
prodotta dalla Mitsubishi – una serie di installazioni sempre più sofisticate, e
sorprendenti. E’ uno studio sulle impossibilità: le architette dello studio SANAA di
Sejima, che insegna anche al Politecnico di Milano e ha disegnato il campus della nuova
Bocconi, spiegano che l’impossibile non è contemplato con la loro maestra, e bisogna
sempre trovare il modo. Totale la sintonia con quello che interessa a Miuccia Prada da
un quarantennio, l’esplorazione dei limiti dei linguaggi e dei loro territori liminali (Sejima,
l'abito avorio e rosa pallido, la collana chunky di sfere rosa, i sandali con la zeppa, Prada
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total look, potrebbe sembrare una sorella nipponica di Miuccia: stesso spirito, stessa
intelligenza).

Prada ha presentato Inujima Project sull’isola e nel parco Umekita a Osaka inaugurato
da pochi mesi (progetto ardito di riqualificazione della stazione con un enorme spazio
verde: sempre Sejima) la 12esima edizione di Prada Mode (per la seconda volta curata
da Sejima): una mostra sui progetti realizzati da Sejima per Inujima, una conferenza
all’aperto di Tadao Ando (a inviti perché altrimenti ci sarebbe voluto uno stadio) che ha
attirato appena fuori dal perimetro una folla enorme e ordinatissima, in religioso silenzio
per il maestro, film, eventi, concerti.
Inujima Project ha presentato sull'isola il nuovo padiglione permanente, l’Inujima Life
Garden pensato da Sejima e varato da Prada adattando una vecchia serra dismessa (tra
le piante e i fiori c’è anche il pollaio, e un forno a legna: durante le giornate dei convegni
di architettura, sfornava pizze consegnate agli ospiti in cartoni discretamente logati
Prada, visione quasi lisergica che non era però miraggio da jet-lag). 

Ecco la casa degli specchi, tutta trasparente, il buffo bar Hoppy senza pareti ma con le
birre gelate e le sedie con le orecchie da coniglio e i tavolini realizzati ad hoc, tutto
costruito portando i materiali a spalla, o su piccoli cart da campo da golf. Passo dopo
passo Sejima ha lavorato alla ristrutturazione di vecchie abitazioni, alla costruzione di
spazi per gallerie, laboratori. Ora, realizzato da ragazzi di un’isola vicina, c’è un caffé
delizioso, tutto in legno scuro di recupero, con l’orto e le galline per le uova con le quali
preparare i dolcetti. E’ un work in progress: «Lavorando su una casa, mi sono accorta
che era già stata modificata. Tra venti, trent’anni, qualcun altro arriverà a Inujima e
cambierà la mia versione. E’ tutto ciclico». E il premio Pritzker che ascolta le conferenze
dall’ultima fila in segno di rispetto per poi andare personalmente a ringraziare gli speaker
sorride felice, pensando alle infinite possibilità di un’isola.

16 giugno 2025
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Out in
Illinois
Hermèswill be opening a
storeat Plazadel Lago in

Wilmette, III. nextyear.
TheFrench luxury brand

hassigneda leasewith ws
Development for a two-

story,
8,000-square-foot

boutique, marking Hermès’
secondstore in Illinois.

Hermèshasa storeon East
OakStreet in Chicago.

An Hermèsspokesman
confirmedthe newlease,
but declinedfurther
comment.

Plazadel Lago is a
historicluxury retail

destinationundergoing a
revival thatwill introduce

new local andnational

retailersandamenities.
Built in the 1920s,it is

oneof the oldestoutdoor

shoppingcentersin the

country.Its sceniclakefront
locationfeaturesSpanish-

style architecturethat
blendswith the surrounding
neighborhood.

“We could not be

more thrilled to officially

announceHermèsas our
first new retail partner
within the reinvigorated

Plaza del Lago,” said

SamanthaDavid, president
of WSDevelopment.
“This marks not just the

arrivalof an iconic luxury
housebut the beginning
of a new era for this iconic
destination. Plaza del

Lago wasat one time the

heartof thecommunity
andit is our commitment
to returnit to that noble

calling. Hermès shares
ourdeepappreciationfor

community, quality and
traditionwhich makesthem

theperfect partnerfor

this journey of restoration
and revitalization. We are
honoredto bring them

to the North Shoreof

Chicago.”
The Hermèsboutiqueis

slatedto open in 2026.

In 2021,Hermèsopeneda
5,000-square-footboutique

at the SomersetCollection

mall in Troy, Mich.

LISA LOCKWOOD

Arenderingof Hermës’ new storeat Plazadel
Lago in Wilmette II tht WII openin 2026.
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FASHION

HermèsCreates
ImmersiveMystery Game

Mystery at theGrooms’
challengespeopleto find a

number of missing horses.
BY.JEANIE. PALMIERI

Hermès is shining aspotlightongrooms.
No, not theonespreparingfor nuptials,
but the oneswho carefor horses.

Thefocus makessenseconsidering the

equestrianheritageof theFrenchluxury
brand,which got its start in 1837 asa
harnessand saddlemaker.

Hermèsis embracingthishistory in

anelaborateinstallationonPier36 in

downtownNew York calledMystery at
the Grooms’Thecompanyis inviting the
public to visit a residencewheregrooms
live with horses.But there’sa problem:the
horsesare missing. They’ve disappeared
and it’s up to visitors to find them hidden

amongthe objects ontheset.
Theplayerssearchthe roomsfor every

hiddenhorsewhile the voice of equestrian
detectiveMr. Honore who,not
coincidentally, bearsthenameof the street
in Paristhat housedthe first Hermèsstore

– helps them in the search. Lucky visitors
pcer

mayfind Ringletpeekingout from behind

carrotsin the haybalesin the pantry,

Or Clip-Clop, who is curledup undera
Rocabarblanketin the dormitory.

Theinstallationhassix roomsand

playershave seven minutes in each room
to find asmany hidden horses asthey can.

Thereare five horseshidden in eachroom
andhorseshoeson thegroundleadplayers
from oneroom to thenext.

But it’s not easy,ever thoughthehead

groom,a womannamedMaeleine Galop,
and othergroomsareon site to offerhints.

Spoiler alert: onehorse is hidden in a
safe that can only beopenedwith the right

code,anotheris undera silverserving
dishandyetanotherbehindawooden

panelthat only opensafterhittingthe right
switch. There’s oneonly visible througha
peepholehiddenbehinda panelona wall,
andthere’s evenone printed on ayellow
sweatshirtmixedin with a seaof white
button-downshirts ona conveyorbelt in

thelaundry.

Theinstallationwill bein placefrom

Thursday toJune 29 andis free tovisitors
whomustregister to guaranteeaspot.So

far, some 25,000 people havesigned on to

participate, thecompany said. The game
hasbeenpromoted by adsin theNew York

Times and the New Yorkerandthewalls in
the nearestsubwaystation on eastBroadway
is filled with postersaboutthegame.

“It’s just to have fun and spreadjoy,”
said DianeMahady, U.S. president,who

was all in on thegame,downloading the

digitalversionof the mysteryandclicking

on thehorseson her phonewhenshe
unearthedthem. “Nothing is for sale. It’s
just affree experienceto sharetheplayful
natureof the brand.We wantpeopleto
just laugh for an hour for escapism.”

Those whomanageto find all the horses

are rewardedwith a prize as theyexit: a
notebook and a coloring book.

Although fun andcreative carrotsare
used insteadof knives in the“refectory,” or
dining room,or ascandlesin the dormitory
– the experience is intendedto highlight
the company’s 16 metiers, or product

categories,which includeeverythingfrom

men’s andwomen’s ready-to-wear and

scarvesto shoes, headphones, surfboards,

dishes andleathergoods, allof which are
showcasedthroughouttheinstallation.

Mahadysaid sheexpects fans of the

brand to beespeciallyenamoredwith the
installation since manyof the products are

rare and “they’ll enjoy getting to see them
up close and in person.”

The installation madeits debutiin

Shanghaiat the endof]f last year andywill

move on to Tokyo, Singaporeand then Paris.
Pierre-AlexisDumas, artisticdirectorof

Hermès,summedup the Mystery of the
Grooms’this way: “Playing meansbeing
together.Play is movement,freedom,
imagination, fantasy, lightness...ano
the horse is our first companion in the

playground of creation.”
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Oneof the roomsat the
HermèsMystery at the
Grooms installation
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Chanel, au sommet du désir

Avec « Reach for the stars » dévoilé début juin à Kyoto, la marque au double C a présenté une

collection de haute joaillerie detoute beauté qui marrie splendeur et équilibre.

FabienneReybaud

Il estpiquant de constaterque, cette année,les collections dehaute joaillerie les plus marquantesont été

crééespar desacteursissusdela coutureet dela maroquinerie. Après Dior à la Colle Noire et Louis Vuitton

à Majorque, début juin, Chanel a pris sesquartiersà Kyoto pour présenter« Reach for the stars», avant-

dernière collection dePatrice Leguéreau,directeurartistique de la joaillerie, prématurémentdisparu il y a

quelquesmois. Sur la centainedepiècesconstituant cette collection près de soixante-dix ont été exposées

à Kyoto et placéessousl'un des motto de Gabrielle Chanel: « Si vous êtesnée sansailes, ne faites rien

pour les empêcherde pousser». C'est donc cette formidable ascension de Mademoiselle quenarre en

filigrane ce« Reachfor the stars» où, venuederien, partie denulle part,unejeune auvergnateestparvenue

à se faire un nom dans la couture, les parfums et la joaillerie en imposantsa vision, radicale, del'élégance

où la fluidité del'allure vadepair avec le caractèreet la personnalitédela femme qui l'incarne.

« Chaquecollection a pour vocation de s'ajouter aupatrimoine dedemain,confie Frédéric Grangié,pdgde

la Joaillerieet del'horlogerie deChanel.Dansl'univers dela hautejoaillerie, nousdévelopponsdesthèmes

qui nous sontpropres commele Tweedou le Nº5 mais aussidessujets quenous traitons pour la première
fois comme les ailes. Reachfor the starsfait aussiréférence auglamour hollywoodien dela fin des années

1930lorsque Gabrielle Chanel dessinadescostumespour des films américains.»

Ainsi, aux côtésde la comèteet dulion, Chanelintroduit pour la première fois le thème des ailes dans un

ensemblede haute joaillerie. La marque au double C en donne une interprétation à la fois extrêmement

forte et puissammentgracieuse,évitant l'écueil de la mièvrerie ou, à l'opposé, celui d'une vulgarité liée au

hardrock qui en adoptale symbole dansles années1970.

Ajourées commedela dentelle, voici desailes auramagedediamants qui remontent surl'oreille, seposent

en compagniede saphirset de diamantsentre deux doigtset parentle cou d'une splendeurétincelante.En

témoigne, ce collier extraordinaire dont les ailes endiamantéesenlacentun saphir Padparadschade 19.55
carats.

Le travail effectué surle thèmedela comète esttout aussibrillant puisquela marqueparvient àrenouveller

un sujet vu et revu danslahautejoaillerie enlui injectant untrait denoir (notammentvia del'ajout d'onyx)
ultra-contemporain. À l'image de ce collier cravatecomposéd'une pluie de diamantsau centredelaquelle

brille uneétoile encadréede deuxcordesd'or noirci. Ce lien inattendu, quel'on pourrait qualifier detombé

duciel, ancrece bijou dansson époquetout enlui conférantune éléganceproprement intemporelle.

Quant ausujet du lion, signe astrologique deGabrielle Chanel,il apparaîtplus majestueux quejamais sur

un collier ouvert où deux félins semblablesà deux cariatides dissimulent dansleur poitrail deux diamants

poire de plus de 5caratschacunqui s'ouvrent sur unecascadede brillants. D'une irresistible beauté.
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The Early Daysof Italian Fashion
Celebrated at PalazzoPitti

The exhibition, runningfrom June18 to Sept.28, exploresthe bond betweenfashionand cinema over 30years,from 1925 to 1955. BY ANDREA ONATE

MILAN — The PalazzoPitti fashionshowin
the SalaBianca,held in July 1952,

representsanimportant turning point in

the historyof Italianfashion,marking its

debuton theinternationalscene.
Bu the history of Italian fashion began

muchearlier.

To celebratethe threedecadesthat ledto
thathistoricevent,theMuseumof Costume
andFashionin Florenceis hostingthe
exhibition “Moda in luce 1925-1955. Alle

originidelmadein Italy [Fashion in the

spotlight1925-1955: Theoriginsof Made in

Italy].” The showis promotedby the
Ministryof Culture, organizedand

producedby Archivio LuceCinecittà in
collaborationwith theUffizi Galleries and
curatedby journalistFabianaGiacomotti.

wWD spoke with Chiara Sbarigia,
presidentof Cinecittà,aboutthe
exhibition,which explorestheintrinsic
link betweenItalian fashionandcinema.

The exhibition, to beheldfromJune18

until Sept. 28,retracesthehistory of Made

in Italy throughover 50 garments,
accessories,andaudiovisualand
photographiccontributions,highlighting
the textileinnovation,aestheticresearch
andcommercialstrategiesthat

characterizedthis period.
At the centerof the exhibitionis the

heritageof theArchivio Luce Cinecittà,one
of Italy’s richest audiovisual archives of the
20thcentury,which is includedin the

UNESCOMemoryof the World Register.

“There’s an intense bond between

cinemaand fashion.Especiallythroughthe

archive material, we’ve managed to tell the

greathistoryof Italian tailoring,which is

oneofthe cornerstonesof our industry.
During theyearsthe Italian cinema
blossomed,whenRomebecameknownas

‘Hollywood onthe Tiber,’ collaborations

werebornbetweenthegreatdivas of our
countryand thetailor shops,” said Sbarigia.
“The documentsin the archive recountour
Italian culture in acomprehensiveway,and

thisstory somehowneedsto bereturnedto
thepublic.”

Theexhibitionhasbeenenrichedby the

contributionof 17 otherhistorical archives
andmuseums,suchas the Palazzo
Madamain Turin, whichhaveadded

designsfromhistoric fashionhouses,some
of whicharenow nolongeractive. These
includepiecesfrombrandsGandini,

alongsideMariaMonaci Gallenga, Mariano
Fortuny,SimonettaVisconti, anda rare
piecefrom the “Tessitrice dell’Isola,” the
BaronessClaretteGallotti.

An eveningGucci bagfromthe late
1920swill beexhibitedfor the first time,
anddubbed“the numberone” in the

exhibition, along with the “invisible”
sandalfrom1947 by SalvatoreFerragamo
andthefirst designsby Emilio Pucci
labeled “Emilio.”

As Sbarigiasaid, “Through these ‘first’
pieces,we want to enrichthe narrative
aboutMadein Italy, butalso celebratethe
evolutionoftaste,visual language,and
howwe managedto turn this
craftsmanship into an industry.”

The exhibitionis accompaniedby a
catalogpublishedby Italian publishing
houseSilvana Editorialeandincludes

numerousunpublisheditemsfrom the40s
and ’50s by directorsandsoundartists,
suchasRomoloMarcellini andRoman
Vlad. An important work in theexhibition

is the restoredversionof theshort
documentarycalled “Sette canneperun
vestito [Seven reeds,one suit],” which is

abouttheproduction of rayonandwas
madein 1948by director Michelangelo
Antonioni.

Theexhibitionoffers a broadoverview
ofthe history of Italian fashion and its

relationshipswith internationalfashion,

both beforeandimmediatelyafterWorld
War II.

“There areso many interestingvideos

which outlineour history.For instance,
within theexhibition, a1948video that
testifies tothe existenceof a schoolfor
modelsin Varenna,onLake Como, where

courseson textile merchandising,

hairstyling,andpoiseweretaught.
Anothervideo highlights theimportanceof
the textilesectorwithin theAutarchia

exhibition in Turin in 1938,’ said Sbarigia.
There are also fabric catalogs,certificates

ofItalian-madeproducts,anda photograph
ofa winter fashion showin Venice in 1941,

whereclothesmadefrom material

producedlocallywerepresentedunder the

guidanceofthe NationalFashionBoardand

the NationalClothing Federation.Another

pieceis a 1955 eveninggown madeby
Emilio Federico Schuberth,fromthe
Massimo Cantini Parrinicollectionin
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Angelis andwasdonatedby Gaia Pace.
TheLuce Archive, foundedin 1924

during the fascistregime,counts3.5

million photosandtensof thousandsof
films that range from art to fashion.

passingthroughliterature.

Venice, fall 1941

fashionshow.

A 1955 evening
gownmade by

Emilio Federico
Schuberth.

Fashionshooting
in boutique, 1955.
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Fashionin
Florence, 1953
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Theart
of Pitti
Con740brand,dli cui il 45%internazionali,
il salonefiorentinetornainscenacon la sua
edizione108.&L 'interessedimarchiebuyer
ci rincuorainunmomentocomplessoperil
mmercato,spiegaaMFFRaffaello Napoleone,
ccodli Pittiimmagine.Dopoun2025avviato
incontrazione,cresconoleatteseperil2026

«S
iamomoltosoddisfattidei740espositorichehannoaderito.Un’ottima

rispo-
sta,soprattuttodall’estero salitoal45%circa,chefa percepirel’alta fiducia
di cuigodePittiuomo.Cirincuoramolto questotipo diattenzionein unmo-
mento di mercatocosiincerto».Mentre tensionigeopoliticheeguerre com-

mercialisuscitanononpochitimori nelsettoremoda, RaffaelloNapoleone,ceodi Pitti im-

magine,sottolineaconMFFla rispostapositivadegliaddettiailavori all’albadell’edizione
108dellafiera fiorentinadedicataall’abbigliamentomaschile.L’appuntamentoconla sta-
gioneestiva,il secondodell’anno, siapre oggiinFortezzada Bassoerimarra inscenafinoa
venerdi.Nei padiglioniaziendeitaliane,maancheinglesi,tedesche,francesi,svedesi,danesi
epersino statunitensiedall’EstremoOriente, conespositoriprovenientidal Giappone,dal-
laCoreadel Sud edaCina eHongKong.Leaspettative,d’altronde, eranoaltedadiverse

settimane.«Gia aunmesedall’inaugurazionea livellodi pre-registrazioniavevamoun
+20% di visitatoririspettoallo stessoperiodo dell’annoscorso»,haprecisatoNapoleone.

«Un segnalemoltoimportante,soprattuttoconsiderandochequella estivae tradizional-

mente
lastagionemeno redditiziaperi branddal momentochelecollezionisononatural-

mentecompostedamenocapi.Allalucedelloscenario,eandatamegliodelleattese».Intan-

toiriflettori sonopuntatisuFirenze.E non solosullaFortezzadaBasso,chefadacornice
alsalonecon il temaPitti bikes,focalizzatosullapassioneperlabiciclettae piuin generale
sull’influenzadellosportsull’abbigliamento.Ad attrarre addettiai lavori datutto il mon-
dosonoanche le numeroseiniziativecheanimerannola citta. «Il

programma
e moltofitto.

continuaa pag.Il
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seguedapag.|
Quellodell’ activewearedi unosti-

ledi vitaattivo esicuramenteunte-

ma caldoin vistadeiGiochi olim-

pici invernali di Milano Cortina
2026, ma siamoparticolarmente
orgogliosi anchedei nostri guest
designer,il collettivo sudcoreano
Paf-Postarchive faction,dei gio-

vani molto creativi,edell’ italiano
Niccolo Pasqualetti», ha prose-

guito Napoleone.«Epoi abbiamo

HommeplisseIsseyMiyakeco-

me guestofhonor diquestaedizio-

ne. Sonotutti dei beinomi. eci sa-

ra il ritorno di Tommy Hilfiger e

Replay,oltre al debutto di Ice-

cream, il marchiodiPharrellWil-
liams e Nigo. Senzadimenticare
il pop-updi Ellessee la collabora-

zione tra Gosha Rubchinskiy e

Bikkembergs». Enonbisognatra-

lasciare tuttoquello cheaccadrain

contemporaneain citta. Come i

135annidiU.S.Polo assn.,chesa-

ranno celebratinel Chiostro gran-
de di SantaMaria Novella, o la

mostra «Time for women!» di
Max Mara in scenaa Palazzo
Strozzi fino al 31 agostoper i 20
annidel MaxMaraartprizefor
women a supporto delle donne
creative.Tragli eventiin calenda-

rio, anche la presentazionedella

capsule workwear pensata da
Roy Roger’s edEngineered gar-
ments e la serata nei giardini

dell’hotel Four seasonsorganiz-
zata da Cuoiodi Toscana.Non
dameno lapresenzadelle scuole.
«Il 16 giugno allaStazioneLeo-

polda saliranno in passerellale

propostedegli studenti del Poli-

moda, mentreIstituto Marango-
ni Firenzefara sfilare i suoi ragaz-

zi alla Borsa valori di Firenze.

Ied, invece, esplorerale interse-

zioni tra moda, arti visive emusi-

ca con l’installazione Intergalac-

tic curatadalmusicistae designer
berlinese Bill Kouligas»,ha illu-

strato il presidente.Spazio anche
alle iniziative charity che omag-
giano la moda tricolore. «Un ap-
puntamento molto sentito sara
quello di mercoledi 19.Nel Salo-

ne dei Cinquecentodi Palazzo
Vecchio, Corri lavita elastilista

ChiaraBoni, ideatrice e promo-
trice della serata,organizzeranno
unasfilatapatrocinatadaPitti im-

magine e dalComunedi Firen-

ze per sostenerela lotta contro il
tumoreal seno.Salirannoin pas-
serella circa70creazionidi stilisti
italiani delcalibrodi Armani, Ba-
lestra, Beccaria,Capucci,Ca-

valli, Coveri,Ferragamo, Fer-
re, Gattinoni, Gucci, Moschi-

no, Pucci e Scervino indossate
da ragazzee ragazzi provenienti
da tutta Italia». (riproduzione ri-
servata)

FedericaCamurati
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Dasinistra,RaffaelloNapoleoneela FortezzadaBassodurantelascorsaedizionedi Pittiuomo

Tous droits de reproduction réservés

PAYS : Italie 

PAGE(S) : 1;2

SURFACE : 95 %

PERIODICITE : Quotidien

DIFFUSION : (98970)

JOURNALISTE : Federica Camurati

17 juin 2025

Page  63



Why Was Men’s London Fashion Week
Canceled This June?

The British Fashion Council has ended its summer menswear showcase in London to
focus on beefed-up Paris showrooms.

Alexander McQueen fashion show during London Menswear Fashion Week 2016
Getty Images

Currently, the U.K. womenswear market, valued at $48.74 billion, is almost double
menswear at $26.54 billion. However, percentage growth is similar—womenswear is
projected to grow annually by 3.50% vs. 3.30% for menswear. And according to Drapers,
the industry bible, things look quite rosy for the latter, with the market “forecasting
stronger growth in 2025, fueled by demand for value-for-money, high-quality casuals
with a seasonless feel.” So, amid a relatively buoyant market, why did the British
Fashion Council cancel its London Men’s Fashion Week, which has taken place every
year since 2012?

Russell Tovey, Sarah Solemani and Eddie Redmayne attend as Christopher Bailey and
Eddie Redmayne host a cocktail party to celebrate Burberry as part of the first London
Collections: Men on June 17, 2012.
Getty Images The Rise And Fall Of London Collections: Men

The first edition of London Collections: Men was a big deal with just about every major
menswear brand involved, a reception was hosted by HRH The Prince of Wales to
celebrate the launch and Paul Smith hosted an event at BAFTA. The 2012 event
included iconic British brands like Burberry, Dunhill, Hackett and Alexander McQueen,
plus heritage brands and tailors from London’s legendary Savile Row. Over the years
that followed, newer menswear brands like JW Anderson, Sagaboi, Saul Nash and
Denzil Patrick raised their profiles at men’s fashion week, contributing to the growth of
the U.K. menswear industry.

Idris Elba modelling a suit from Savile Row tailor Ozwald Boateng, London Fashion
Week, February 2022
Ozwald Boateng Menswear Focus In London Show Rooms, Paris

However, maintaining a separate week for men’s fashion is an expensive proposition,
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and recognizing the trend toward co-ed collections, the British Fashion Council has
decided to focus on providing more commercial opportunities for menswear through a
London Show Rooms showcase in Paris. With a focus on menswear, the showrooms will
run from June 26 to July 1, 2025. And of course, there will be menswear shows during
the regular London Fashion Weeks every February and September.

University of Westminster BA fashion graduation show, London, June 2025
Paul Allen/ Andfotography2

The reaction from the London fashion industry to the cancellation of London Men’s
Fashion Week this June has been mixed. Of course not all brands are being taken to
Paris. And, as Ash Smith, founder of Lobby PR suggests, “There’s a real place to make
a short summer schedule in London strategically useful for brands, being able to
showcase men’s (and increasingly women’s pre) collections in a city with international
media reach, before attention turns to Italy and Paris.”

Coventry University shows at Graduate Fashion Week, London, June 2025
Paul Allen/ Andfotography2 The Future Of Menswear In London

Paris showrooms aside, the future of menswear design in London and throughout the
U.K. still seems bright, judging from the prevalence of menswear in the fashion
graduation shows last week that filled the LFW Men’s gap. In fact, Nicola Hitchens,
Graduate Fashion Foundation director says that "this is the first time that Graduate
Fashion Week has run a dedicated menswear show GFW | Men’s to celebrate British
menswear. We were sad to hear that the BFC decided to not go ahead with menswear
this season as it’s a fantastic opportunity to showcase talent from a less represented
market in fashion.” Ms. Hitchens sees the importance of “providing a platform for support
emerging menswear designers whilst the fashion industry is going through a transitional
period and we want to spotlight young talent as they enter the industry.”

University of Bournemouth Presented by the Graduate Fashion Foundation, Graduate
Fashion Week, June 2025
Paul Allen/Andfotography2

Presented by the Graduate Fashion Foundation, Graduate Fashion Week represents the
future of creative design talent and showcases the work of over 3,500 fashion graduates
each year, this year featuring catwalks from 12 British universities. The showcase is
positioned as an excellent opportunity to scout top talent.

Design by Kas Yuyin Feng at University of Westminster BA Fashion Design Grad Show,
London June 2025
Paul Allen/ Andfotography2

Elsewhere, individual London universities held their graduation shows, and the amount
of creativity on show was impressive. University of Westminster BA Fashion showed
multiple looks from 29 young designers, 10 of which were menswear and 4 were mixed.
Azeika Nelson’s menswear featuring pieced-together patchwork was inspired by the
fragmented narrative of the 1968 film Je t’Aime, Je t’Aime directed by Alain Resnais. Lily
Rose Murphy draws on British naval discipline and tradition, reimagining classic maritime
uniform elements through a bold, modern lens. Westminster also offers an MA
Menswear, so the university is clearly confident that London provides a great
environment for fashion design. As Robert Leach Course Director at Westminster said,
“despite the cancellation of Men's LFW, we still drew a capacity London crowd, which
was great to see. The menswear at Westminster is going from strength to strength, and
lots of graduates are well placed in the menswear sector.”

Ravensbourne grad show, London June 2025
Paul Allen/ Andfotography2
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At the Ravensbourne catwalk, 10 out of 36 designers showed menswear, including a
clever collaboration with British heritage brand Harris Tweed.

Nottingham Trent University, Presented by the Graduate Fashion Foundation, Graduate
Fashion Week, June 2025
Paul Allen/ Andfotography2 Menswear Trend: Eco-friendly Is Key

The United Kingdom's men's apparel market (like women’s apparel) is experiencing a
surge in demand for sustainable and eco-friendly clothing options in luxury and
mainstream markets alike. Remade, reduced and recycled have been the pillars of
Christopher Raeburn’s eponymous brand since launching in 2009. He’s been a pioneer
of reworking surplus fabrics, transforming de-commissioned military stock like nylon
parachutes into jackets. Likewise, Denzil Patrick, launched in 2022, sources from
weavers, printers and embroiderers who use sustainably sourced materials: RWS wool,
GOTS cotton and recycled fiber. The brand also uses surplus materials to create
artisanal pieces, and its direct-to-consumer operation means that all garments are
produced in small batches to avoid overproduction.

Cambridge School of Visual & Performing Arts, Presented by the Graduate Fashion
Foundation, Graduate Fashion Week, June 2025
Paul Allen/ Andfotography2

London will always be a buzzy global fashion hub with its unique blend of heritage and
innovation. New technology like 3D body scanning and AI-driven design tools to offer
bespoke garments is being embraced by Savile Row. And the city’s menswear scene is
one of the most inclusive, if not the most inclusive in the world, embracing gender-fluid
designs and celebrating cultural diversity.
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Analyse Chine vs Etats-Unis : l’incroyable
bascule du soft power mondial // P. 11

Chine vsEtats-Unis : l’incroyable
bascule du soft power mondial
La cote de la Chine
dans l’opinion mon-
diale vient de dépas-
ser pour la première
fois celle desEtats-
Unis, désormais
perçus comme
une menace pour
les démocraties.
Cette inversion
des polarités

de l’influence était
pourtant loin d’être
inéluctable.
L'ANALYSE

de Pierre-Antoine Donnet

I
l s’est produit en avril dernier

une bascule inimaginable.

Pour la première fois dans

l’histoire moderne, la com-

munauté internationale a

jugé que la Chine était plus suscepti-

ble d’exercer une influence positive

sur les affaires mondiales que les

Etats-Unis. Après une décennie de

suivi des attitudes mondiales, l’ins-
titut de sondages Ipsos a enregistré

ce moment où le « soft power » amé-

ricain a cédé la place à Pékin : Chine

49 %, Amérique 46 %.

Les Etats-Unis ont connu une

baisse significative de leur cote de

popularité mondiale, passant de

66 % en 2015 à 46 % en 2025. Une

dégringolade qui reflète les inquié-

tudes suscitées par l’incohérence de

Donald Trump depuis son retour à

la Maison-Blanche le 20 janvier et la

polarisation politique aux Etats-

Unis qui s’accentue. De son côté,

l’image de la Chine enregistre une

embellie constante passant de 47 %

en 2015 à 49 % en 2025 du fait d’une
perception globale cohérente,

conséquence probable des engage-

ments stratégiques internationaux

de la Chine. L’opinion mondiale sur

l’Amérique chute à un rythme abys-

sal car une bonne partie de la pla-

nète ne la juge plus à même de

diriger les affaires du monde. La

compétence des Etats-Unis s’est
évaporée avec l’incohérence diplo-

matique, l’abandon des alliances et

les messages autocentrés de

« l’Amérique d’abord », slogan

favori de Donald Trump. La trajec-

toire de la Chine est radicalement

différente : du fait d’une patience

stratégique, la cote de popularité de

Pékin dans le monde a oscillé

autour de 47-54 % pendant la

majeure partie de la décennie, avec

une brève baisse pendant le Covid

(36 %) avant de remonter régulière-

ment.

Pékin obéit à des règles psycholo-

giques différentes de celles des

démocraties occidentales. Alors

que les politiciens américains

visent le court terme, les stratèges

chinois pensent en termes de

décennies. Ainsi l’initiative des

Nouvelles routes de la soie, lancée

en 2013 avec des promesses de déve-

loppement d’infrastructures dans

70 pays a-t-elle suscité des critiques

occidentales qui l’ont qualifiée de

néocolonialisme voué à l’échec.
Douze ans plus tard, la Chine en

retire les fruits.

Préférence pour la stabilité

Si l’Occident préfère la liberté à

l’autoritarisme, ses actes suggèrent

le contraire. Interrogée sur les

valeurs démocratiques dans

l’indice de perception de la démo-

cratie, la Chine n’obtient que 29 %

pour la « confiance démocratique »,

contre 38 % pour l’Amérique. Or la

Chine devance l’Amérique de trois

points en matière d’« influence

positive ».

Cette contradiction met en

lumière une vérité intrigante : les

êtres humains privilégient la stabi-

lité et l’amélioration matérielle à la

cohérence idéologique. Cette hié-

rarchie des préférences explique

pourquoi la Chine surpasse l’Amé-
rique dans l e s classements

d’influence Ipsos alors qu’elle est à

la traîne en matière de confiance

dans la démocratie. « L’obsession
aveugle de M. Trump pour les solu-

tions à court terme telles que les

droits de douane, tout en sapant acti-

vement ce qui fait la force de l’Améri-
que, ne fera qu’accélérer l’avènement
d’un monde dominé par la Chine »,

estime Kyle Chan, chercheur à l’uni-
versité de Princeton

(1)
.

Le point de vue occidental tradi-

tionnel veut que les gens s’organi-
sent d’abord en fonction de leurs

valeurs : la liberté avant tout. Or les

données sur le sentiment global
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suggèrent que les gens s’organisent
d’abord en fonction de leurs inté-

rêts : stabilité, prospérité, puis

liberté. Dans les années 1990,

Samuel Huntington avait expliqué

que la démocratie libérale ne gagne

pas les cœurs par le simple fait

d’exister. Elle doit apporter des

améliorations tangibles à la vie

quotidienne. Lorsqu’elle échoue à

ce test de base, lorsque les rues amé-

ricaines deviennent violentes, que

les institutions se dégradent et que

les hommes politiques se compor-

tent comme des seigneurs de la

guerre, les gens cherchent ailleurs

des modèles de gouvernance.

Cette chute des Etats-Unis n’était
pourtant pas inévitable. Pasplus que

la montée de la Chine. Ces change-

ments reflètent des millions de peti-

tes décisions en matière de gouver-

nance, de diplomatie et de priorités.

Chaque nation écrit sa propre répu-

tation à travers des choix quotidiens

qui s’accumulent sur des décennies.

Les réponses de l’indice de percep-

tion de la démocratie concernant les

pays qui « menacent la démocratie à

l’étranger » sont encore plus parlan-

tes. En 2025, 52 % des répondants

ont identifié les Etats-Unis comme

une menace pour la démocratie

mondiale, soit plus que la Chine

(48 %) ou la Russie (46 %).

Il s’agit là d’une crise existentielle

pour la politique étrangère améri-

caine : le défenseur autoproclamé

de la démocratie est désormais con-

sidéré comme sa plus grande

menace. Voici donc que le temps

joue pour la Chine face au naufrage

en direct des Etats-Unis, du fait de

l’inconstance de son président et de

ses erreurs, que ce soient les tarifs

douaniers ciblant des alliés, les

expulsions d’étrangers qui font

scandale, les menaces d’annexion
du Groenland, ou du Canada ou

encore l’abandon de l’Ukraine au

profit de la Russie.

Aujourd’hui, nombre d’observa-
teurs ou d’experts américains sont

d’avis que la Chine pourrait désor-

mais devenir la puissance domi-

nante face à une Amérique décrédi-

bilisée. Par ricochet, d’autres
facteurs semblent accélérer la

faillite de l’Occident. Pour ne citer

que deux exemples : la situation

choquante à Gaza et l’incapacité de

Donald Trump à mettre fin à la

guerre en Ukraine.

Pierre-AntoineDonnet

estessayisteet rédacteur
enchefdela revuetrimestrielle
«AsiaMagazine»et dusite
d’informationssurl’Asie
Asialyst.com.

(1)New York Timesdu 19mai.

Pékin obéit
à des règles
psychologiques
différentes
de celles des

démocraties
occidentales.
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ǘĢȐƆǵī Ȭʞˤ ƆʷɮȢɷǒƖ

ZĢŊƆŊĢȉƇɮĢ ɷʷɮÝǣǲǝ
ÝȢǲŞǵɫǣȐƨǵʷƆȐŊƆʷɮȢʷˍɮƆ ŭƇǵǣŊĢʙƆȉƆȐʙ
ǵĢǇɮĢȐŭƆĻȢǦʙƆȐȢǣɮƆŞƆȐɷȢɮʙ̫ȐƆǘȢʷɷǝ
ɷƆɷǣǇǵƇƆŞʷȐƆƨĢŊʙʷɮƆƨɮĢɀɀƇƆŭƆ ŭƆʷ˓
ƆȐʙɮƆǵĢŊƇɷŞƆʙ ȉƊȉƆ ʷȐƆ ŊĢɮʙƆ
ŭɫĢʷʙǘƆȐʙǣŊǣʙƇƢ
ÑĢŊɷŞŊǘĢʷɷɷʷɮƆɷŞǰȢʷƆʙɷŞɀĢɮƨʷȉɷƖ
ƆɮʙĢǣȐƆɷŊȢɀǣƆɷɷȢȐʙɷǣƨǣŭƍǵƆɷɠʷƆŞɷƆǵȢȐ

ʷȐƆƇʙʷŭƆpƨȢɀɀȢʷɮ ǵɫìȐǣȢȐŭƆɷƨĢĻɮǣǝ
ŊĢȐʙɷɂìȐǣƨĢĻɈŞɀʷĻǵǣƇƆƆȐʭˤʭƼŞƼˤɏ ŭƆɷ
ZɮĢȐŏĢǣɷĢʷɮĢǣƆȐʙŭƇǰī ĢŊǘƆʙƇ̫Ȑ ƨĢʷ˓ ǝ
ʞƼɏ ɷĢȐɷɷɫƆȐɮƆȐŭɮƆŊȢȉɀʙƆɑ ĢǵȢɮɷ
ɠʷƆ ǵɫȢƨƨɮƆŭƆ ɀɮȢŭʷǣʙɷŊȢȐʙɮƆƨĢǣʙɷŞɀǵƇǝ
ĻǣɷŊǣʙƇɷɀĢɮ ǵƆɷǰƆʷȐƆɷǇƇȐƇɮĢʙǣȢȐɷŞ

ŊȢȐʙǣȐʷƆŭɫƆȐƨǵĢȉȉƆɮ ǵƆɷɮƇɷƆĢʷɷ˓Ȣǝ
ŊǣĢʷ˓ŞǐȢȐ ĢɷɷǣɷʙƆŞĢʷǰȢʷɮŭɫǘʷǣŞī ʷȐ
ŊǘĢȐǇƆȉƆȐʙŭƆŭƇȐȢȉǣȐĢʙǣȢȐŭƆŊƆɷĢɮʙǣǝ
ŊǵƆɷǣǵǵǣŊǣʙƆɷǒŞȐȢʙƆǵɫìȐǣƨĢĻɑǐ1ʷɀƆɷǒŞ
ǐŊǵȢȐƆɷǒȢʷ ƆȐŊȢɮƆǐɀǣȐǇʙǣɷǒŞĢʷʙĢȐʙ
ŭƆɷ˔ȐȢȐ˔ȉƆɷ ɀȢʷɮ ʷȐ ȉĢɮŊǘƇʙȢʷǰȢʷɮɷ
ɀǵʷɷɀɮȢɷɀƍɮƆŞƆȐŊƆɷʙƆȉɀɷ ǣȐƨǵĢʙǣȢȐȐǣɷǝ
ʙƆɷŞɠʷǣŭƇƨǣƆǵƆɷȉĢɮɠʷƆɷŭƆǵʷ˓Ɔɑ

ZɮĢȐŊƆƆɷʙǵƆŭƆʷ˓ǣƍȉƆ ɀĢ˔ɷǵƆɀǵʷɷ
ʙȢʷŊǘƇɀĢɮǵĢŊȢȐʙɮƆƨĢŏȢȐŞŭƆɮɮǣƍɮƆǵƆɷ
AʙĢʙɷǝìȐǣɷɑɀɮƍɷʷȐƆĢȐȐƇƆɮƆŊȢɮŭƆȐ
ʭˤʭʞŞǵƆɷɮƇɷʷǵʙĢʙɷɷȢȐʙƆȐŊȢɮƆī ǵĢǘĢʷɷǝ
ɷƆƆȐʭˤʭƼŞɀȢʷɮ ǵĢŊǣȐɠʷǣƍȉƆĢȐȐƇƆ
ŊȢȐɷƇŊʷʙǣˍƆŞĢˍƆŊʭȬŞưȉǣǵǵǣȢȐɷŭɫĢɮʙǣǝ
ŊǵƆɷɮƆʙǣɮƇɷŭʷ ȉĢɮŊǘƇ ɀĢɮǵƆɷŭȢʷĢȐƆɷ
ƨɮĢȐŏĢǣɷƆɷŞɀȢʷɮ ʷȐƆ ˍĢǵƆʷɮƆɷʙǣȉƇƆī
ɀǵʷɷŭƆʋƼư ȉǣǵǵǣȢȐɷŭɫƆʷɮȢɷɑÃĢɮȉǣƆʷ˓Ş
ʭʋŞƎɏŭƆ ǰȢʷƆʙɷƆʙǰƆʷ˓ŞȬˤŞʭɏ ŭƆɀĢɮǝ

ƨʷȉɷ ƆʙɀɮȢŭʷǣʙɷŊȢɷȉƇʙǣɠʷƆɷŞʞƼŞʞɏ
ŭɫĢɮʙǣŊǵƆɷɮƆŊȢȐŭǣʙǣȢȐȐƇɷŞȉĢǣɷĢʷɷɷǣŭƆɷ
ŊȢȉɀǵƇȉƆȐʙɷĢǵǣȉƆȐʙĢǣɮƆɷŭĢȐǇƆɮƆʷƆ˓ʙ
ŭƆɷȉƇŭǣŊĢȉƆȐʙɷƨĢǵɷǣƨǣƇɷɑ

ƇʙʷŭƆɷŊȢȐǰȢǣȐʙƆɷŭƆǵɫ¨ 1@ƆʙŭƆ
ǵɫ¨ƨƨǣŊƆŭƆǵɫìȐǣȢȐƆʷɮȢɀƇƆȐȐƆɀȢʷɮ ǵĢ
ɀɮȢɀɮǣƇʙƇǣȐʙƆǵǵƆŊʙʷƆǵǵƆɂ@ìpÃ¨Ɉ ǐƇˍĢǝ
ǵʷƆȐʙī ƆȐˍǣɮȢȐưɏ ǵĢɀĢɮʙŭƆɷǣȉɀȢɮʙĢǝ
ʙǣȢȐɷŭĢȐɷǵɫìȐǣȢȐƆʷɮȢɀƇƆȐȐƆɮƆǵƆˍĢȐʙ
ŭƆ ȉĢɮŊǘĢȐŭǣɷƆɷŭƆ ŊȢȐʙɮƆƨĢŏȢȐǒɑ @Ȑ
ʭˤʭʞŞɀǵʷɷ ŭƆ Ȭưʭ ȉǣǵǵǣȢȐɷŭɫĢɮʙǣŊǵƆɷ
ŊȢȐʙɮƆƨĢǣʙɷ˔ ȢȐʙƇʙƇǣȐʙƆɮŊƆɀʙƇɷŞɀȢʷɮ
ʷȐƆ ˍĢǵƆʷɮ ƆɷʙǣȉƇƆī ʞŞƼ ȉǣǵǵǣĢɮŭɷ

ŭɫƆʷɮȢɷɑìȐƆ ĢʷǇȉƆȐʙĢʙǣȢȐŭƆ ʁʁɏ ɀĢɮ
ɮĢɀɀȢɮʙī ǵɫĢȐȐƇƆɀɮƇŊƇŭƆȐʙƆƢ ǘǣȐƆ
ɮƆɷʙƆǵĢ ɀɮǣȐŊǣɀĢǵƆɷȢʷɮŊƆŭɫĢɮʙǣŊǵƆɷ
ŊȢȐʙɮƆƨĢǣʙɷɑ

ɀɮȢƨǣǵʙ˔ɀƆ ŭƆ ǵɫĢŊǘƆʙƆʷɮɡìȐ
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ǘȢȉȉƆ ŭƆȉȢǣȐɷŭƆʞư ĢȐɷŞŭƆŊĢʙƇǇȢǝ
ɮǣƆɷȢŊǣȢɀɮȢƨƆɷɷǣȢȐȐƆǵǵƆȉȢŭƆɷʙƆŞƆʙɠʷǣ
ˍȢ˔ĢǇƆī ǵɫƇʙɮĢȐǇƆɮŞƆɷɠʷǣɷɷƆʷȐ ɷȢȐŭĢǝ
ǇƆpƨȢɀɀȢʷɮ ǵɫìȐǣƨĢĻɑǐìȐƆ ȉĢȐǣƍɮƆŭƆ
ǵʷʙʙƆɮŊȢȐʙɮƆǵĢˍǣƆŊǘƍɮƆǒŞĢƨƨǣɮȉƆȐʙ
ưʭɏ ŭƆɷZɮĢȐŏĢǣɷɑ ǵƆɀǘƇȐȢȉƍȐƆ
ʙȢʷŊǘƆ ȉĢǰȢɮǣʙĢǣɮƆȉƆȐʙǵĢ ǇƇȐƇɮĢǝ
ʙǣȢȐĚ ś ŭĢȐɷ̫ȐƆ ɮƇŊƆȐʙƆƇʙʷŭƆȉƆȐƇƆ
ɀĢɮ ʷɷǣȐƆɷɷpȐɷǣŭƆɮŞʁȬɏ ŭƆɷǰƆʷȐƆɷ
ŭƇŊǵĢɮƆȐʙĢŊǘƆʙƆɮǐɀĢɮƨȢǣɷȢʷʙɮƍɷɮƇǇʷǝ
ǵǣƍɮƆȉƆȐʙǒŭƆɷ̱ƆɮɷǣȢȐɷĻȢȐ ȉĢɮŊǘƇ ŭƆ
ɀɮȢŭʷǣʙɷǣŊȢȐǣɠʷƆɷɑ

ȢȉȉƆ ʷȐ ɀǣƆŭŭƆ ȐƆˠ ī ʷȐ ɷ˔ɷʙƍȉƆ
ŭʷɠʷƆǵ ǣǵɷɷƆɷƆȐʙƆȐʙƆ˓ŊǵʷɷɑǐÃȢʷɮɠʷȢǣ
ŊǵĢɠʷƆɮ̫Ȑ ɷȉǣŊŭĢȐɷ̫Ȑ ɷĢŊĢǵȢɮɷɠʷƆ ɷǣ
ŏĢɷƆʙɮȢʷˍƆŞŭĢȐɷɠʷƆǵɠʷƆɷȉȢǣɷŞǰƆȉɫƆȐ
ǵĢɷɷƆɮĢǣɡŞɷɫƇŊɮǣƆǵĢɮĢŞƇʙʷŭǣĢȐʙƆƆȐ
ȉĢɷʙƆɮŭɫƇŊȢǵƆŭƆ ŊȢȉȉƆɮŊƆɑ ȉĢɮǝ
ɠʷƆɷŭƆǵʷ˓ƆȐɫǘƇɷǣʙƆȐʙɀĢɷī ɷƆƨĢǣɮƆŭƆɷ
ȉĢɮǇƆɷǇǣǇĢȐʙƆɷɠʷƆɷɑǵȢɮɷŞȉȢǣŞ ǰƆ
ȐɫƇɀɮȢʷˍƆ ĢʷŊʷȐƆǘȢȐʙƆʀŊɫƆɷʙȉƊȉƆ
ɀǵʷʙȥʙˍĢǵȢɮǣɷĢȐʙŭɫĢˍȢǣɮɷʷŭƇȐǣŊǘƆɮŞƆȐ
ǵǣǇȐƆŞʷȐ ˍƊʙƆȉƆȐʙɷʙ˔ǵƇŞŭǣ˓ƨȢǣɷȉȢǣȐɷ
ŊǘƆɮɠʷɫƆȐĻȢʷʙǣɠʷƆƖǒ ÑƆǵȢȐǵɫìȐǣƨĢĻŞ
ʭˤɏ ŭƆɷȬưǝȬƎĢȐɷŊȢȐɷȢȉȉƆȐʙ ɀɮǣȐǝ
ŊǣɀĢǵƆȉƆȐʙŭƆɷĢɮʙǣŊǵƆɷŭƆɷɀȢɮʙŊȢȐʙɮƆǝ
ƨĢǣʙɷɑ@ʙǣǵɷɷȢȐʙƼƎɏ ī ŊȢȐɷǣŭƇɮƆɮɠʷɫǣǵ
Ȑɫ˔ ĢɀĢɷŭƆ ŭǣƨƨƇɮƆȐŊƆƆȐʙɮƆ̫Ȑ ƨĢʷ˓
ɀɮȢŭʷǣʙƆʙ̫ Ȑ ĢʷʙǘƆȐʙǣɠʷƆƖ

ǐ ƆǵĢĢ ɀɮǣɷ̫ȐƆ ŭǣȉƆȐɷǣȢȐȐȢʷˍƆǵǵƆ
ĢˍƆŊǵɫƆɷɷȢɮŭƆɷǣȐƨǵʷƆȐŊƆʷɮɷɷʷɮǵƆɷɮƇǝ
ɷƆĢʷ˓ɷȢŊǣĢʷ˓ŞȐȢʙĢȉȉƆȐʙ ŭƆɀʷǣɷŭƆʷ˓
Ȣʷ ʙɮȢǣɷĢȐɷŞŭƇŊɮ˔ɀʙƆAǵȢŭǣƆ\ƆȐʙǣȐĢŞ
ƆȐɷƆǣǇȐĢȐʙƆǝŊǘƆɮŊǘƆʷɷƆī ǵɫpƆɷƆǇŞɷɀƇǝ
ŊǣĢǵǣɷʙƆŭƆ ǵĢǇƇȐƇɮĢʙǣȢȐĚɑ ŊȢȐɷȢȉǝ
ȉĢʙǣȢȐƆɷʙɀȢʷɮ ǵƆɷǰƆʷȐƆɷ̫Ȑ ȉȢ˔ƆȐ ŭƆɷƆ
ƨĢŏȢȐȐƆɮ̫ȐɷʙĢʙʷʙɷȢŊǣĢǵŞŭƆɷɫĢʷʙȢȐȢȉǣǝ
ɷƆɮɀĢɮɮĢɀɀȢɮʙī ǵƆʷɮƨĢȉǣǵǵƆɑ1ĢȐɷ̫ ȐƆ
ɷȢŊǣƇʙƇȢʼ ǵɫȢȐȐɫĢɀǵʷɷŭƆɮǣʙƆŭƆɀĢɷɷĢǇƆ
ī ǵɫĥǇƆĢŭʷǵʙƆŞŊȢȉȉƆ ǵƆɷƆɮˍǣŊƆȉǣǵǣʙĢǣǝ
ɮƆŞǣǵɷˍȢȐʙʙɮȢʷˍƆɮŭĢȐɷǵĢŊȢȐɷȢȉȉĢʙǣȢȐ
ŭƆɷɷȢɮʙƆɷŭƆ ɨȉǣŊɮȢǝɮǣʙƆɷɩŞŭƆɷȢĻǰƆʙɷ
ŊʷǵʙƆɷɠʷǣ̱ȢȐʙ ǵƆɷĢǣŭƆɮī ɷƆŊȢȐɷʙɮʷǣɮƆ
ʷȐƆǣŭƆȐʙǣʙƇɑƆǵĢɀƆʷʙɀĢɷɷƆɮɀĢɮǵƆɀɮƆǝ
ȉǣƆɮɷĢŊī ȉĢǣȐŞǵƆɀɮƆȉǣƆɮɷȉĢɮʙɀǘȢǝ

ȐƆƖ ʷ ŊȢǵǵƍǇƆŞɀĢɮ Ɔ˓ƆȉɀǵƆŞ ǣǵƨĢʷʙ
ĢˍȢǣɮǵƆɷĢŊ ɀȢʷɮ ǵƆɷƨǣǵǵƆɷŞ
ĢɮǘĢɮʙʙɀȢʷɮ ǵƆɷǇĢɮŏȢȐɷɑÑǣǵƆɷɀĢɮƆȐʙɷ

ŭǣɷƆȐʙȐȢȐŞǣǵɷǣɮȢȐʙ̱ƆɮɷǵƆɷŊȢɀǣƆɷɑĢɮ
ƆȐŊƆɷʙƆȉɀɷ ŭƆŊǘȥȉĢǇƆƆʙŭɫǣȐƨǵĢʙǣȢȐŞ
ǵƆʷɮɀɮƆȉǣƆɮŊɮǣʙƍɮƆƆɷʙǵƆɀɮǣ˓Ƣ ǰƆʷǝ
ȐƆɷȐƆɷɫǣŭƆȐʙǣƨǣƆȐʙɀǵʷɷĢʷ˓ ŊƇǵƇĻɮǣʙƇɷ
ƇǇƇɮǣƆɷŭƆɷȉĢɮɠʷƆɷŞȉĢǣɷɷƆɀɮȢǰƆʙʙƆȐʙ
ŭĢȐɷŭƆɷɷƆȉĻǵĢĻǵƆɷŞŊȢȉȉƆ ǵƆɷ̝Ȣʷʙʷǝ
ĻƆʷɮɷɠʷǣ̱ȢȐʙŊǵĢȉƆɮś ɨÃȢʷɮɠʷȢǣɀĢ˔Ɔɮ
ǵƆɀɮǣ˓ ƨȢɮʙĢǵȢɮɷɠʷɫȢȐ ɀƆʷʙ ĢˍȢǣɮǵƆ
ȉƊȉƆ ɀɮȢŭʷǣʙɀȢʷɮ ȉȢǣȐɷŊǘƆɮɡɩǒ

Ñʷɮ ǵƆɷɮƇɷƆĢʷɷ˓ȢŊǣĢʷ˓ŞȢȐȐƆ ɀĢɮǵƆ
ɀǵʷɷŭƆ ŊȢɀǣƆȢʷ ŭƆ ŊȢȐʙɮƆƨĢŏȢȐŞȉĢǣɷ
ŭƆ ǐŭʷɀƆɷǒ ś ʷȐ ʙƆɮȉƆŞŭƆˍƆȐʷ ʙƆȐǝ
ŭĢȐŊƆŞɠʷǣȢŊŊʷǵʙƆǵɫĢɷɀƆŊʙɮƇɀɮƇǘƆȐɷǣǝ
ĻǵƆɑ1ƆɷǣȉǣʙĢʙǣȢȐɷɠʷǣɮƆɀɮƆȐȐƆȐʙǵƆ

ŭƆɷǣǇȐŭɫʷȐ ĢɮʙǣŊǵƆǣŊȢȐǣɠʷƆŞɷĢȐɷǵƆ
ǵȢǇȢȐǣǵĢɠʷĢǵǣʙƇɑ@ʙɠʷǣɷȢȐʙɀɮƇɷƆȐʙƇƆɷ
ɀĢɮ ʷȐ ǣȐƨǵʷƆȐŊƆʷɮŊȢȉȉƆ Ģ˔ĢȐʙǵƆɷ
ȉƊȉƆɷ ɀɮȢɀɮǣƇʙƇɷɠʷƆ ǵɫĢʷʙǘƆȐʙǣɠʷƆŞī
ʷȐ ɀɮǣ˓ ĻǣƆȐȉȢǣȐŭɮƆɑ ʙƆŊǘȐǣɠʷƆ
ŊȢȐɷǣɷʙƆī ŭƇŊȢȉɀǵƆ˓ƆɮǵƆŊȢȐɷȢȉȉĢʙƆʷɮ
ŭĢȐɷɷĢŭƇȉĢɮŊǘƆ ŭɫĢŊɠʷǣɷǣʙǣȢȐŭɫʷȐƆ
ŊȢȐʙɮƆƨĢŏȢȐŞƆȐƆƨƨƆŊʙʷĢȐʙʷȐƆŊȢȉɀĢǝ
ɮĢǣɷȢȐĢˍƆŊ̫ ȐĢɮʙǣŊǵƆȐƆʷʙɮƆɠʷǣɮƆɀɮƆȐŭ
ɷȢʷˍƆȐʙŭƆɷɷǣǇȐƆɷŭǣɷʙǣȐŊʙǣƨɷŭɫʷȐ ɀɮȢǝ
ŭʷǣʙĢʷʙǘƆȐʙǣɠʷƆǒŞŭƇŊɮǣʙǝȢȐī ǵɫìȐǣƨĢĻɑ

@ȐʙĢɀĢȐʙǵƆȉȢʙ ǐŭʷɀƆǒ ɷʷǣˍǣŭʷ
ȐȢȉ ŭɫʷȐƆ ȉĢɮɠʷƆŞ ǵĢɀǵĢʙƆƨȢɮȉƆÝǣǲǝ
ÝȢǲɀɮȢŭʷǣʙŭƇɷȢɮȉĢǣɷ̫Ȑ ĢˍƆɮʙǣɷɷƆǝ
ȉƆȐʙ ś ǐ ƆʙʙƆɮƆŊǘƆɮŊǘƆɀƆʷʙɀȢɮʙƆɮɷʷɮ
ŭƆɷ ɀɮȢŭʷǣʙɷŭƆ ŊȢȐʙɮƆƨĢŏȢȐŞŊƆ ɠʷǣ
ŊȢȐɷʙǣʙʷƆʷȐƆǣȐƨɮĢŊʙǣȢȐī ȐȢɷɮƍǇǵƆɷŭƆǵĢ
ŊȢȉȉʷȐĢʷʙƇɑ ɀȢʷɮ ŊƆɷɀɮȢŭʷǣʙɷ
ƆʙǵĢɀɮȢȉȢʙǣȢȐȢʷ ǵĢɮƆŊǘƆɮŊǘƆŭƆ ŊƆɷ
ɀɮȢŭʷǣʙɷȐʷǣɷƆȐʙī ǵĢŊɮƇĢʙǣˍǣʙƇŭƆɷŊɮƇĢǝ
ʙƆʷɮɷƆʙŊɮƇĢʙɮǣŊƆɷĢʷʙǘƆȐʙǣɠʷƆɷɑǒ

ÃĢɮƨʷȉɷŞȉĢɠʷǣǵǵĢǇƆŞɷȢǣȐɷƖ@ȐȉĢǝ
ʙǣƍɮƆŭƆ ŊȢɷȉƇʙǣɠʷƆɷĢʷɷɷǣɀʷǵǵʷǵƆȐʙǵƆɷ
ǐĻȢȐɷ ɀǵĢȐɷǒī ɀƆʙǣʙɷɀɮǣ˓ŞǇƇȐƇɮĢǵƆǝ
ȉƆȐʙ ŊȢȉȉƆɮŊǣĢǵǣɷƇɷɷʷɮŭƆɷɀǵĢʙƆƨȢɮǝ
ȉƆɷ ŭɫƆǝŊȢȉȉƆɮŊƆ ǘȢɮɷ ì@ ŊȢȉȉƆ
ÝƆȉʷŞ ÑǘƆǣȐȢʷ ǵǣ@˓ɀɮƆɷɷɑÑƆǵȢȐ̫ȐƆ
ƇʙʷŭƆŭƆ ǵĢZƇŭƇɮĢʙǣȢȐŭƆɷƆȐʙɮƆɀɮǣɷƆɷ
ŭƆ ǵĢĻƆĢʷʙƇɂZƆĻƆĢɈɮƇĢǵǣɷƇƆƆȐ ȉĢɮɷ
ŭƆɮȐǣƆɮŞɀɮƍɷŭɫʷȐ ʙǣƆɮɷŭƆɷZɮĢȐŏĢǣɷĢ
ĢŊǘƆʙƇĢʷȉȢǣȐɷ̫ ȐʙƆǵǐŭʷɀƆǒ ĢʷŊȢʷɮɷ
ŭƆɷŭȢʷˠƆ ŭƆɮȐǣƆɮɷȉȢǣɷɑǐ ƆɷɀɮȢŭʷǣʙɷ
ɀƆʷˍƆȐʙŊȢȐʙƆȐǣɮŭƆɷǣȐǇɮƇŭǣƆȐʙɷʙȢ˓ǣɠʷƆɷ
ƆʙŭƆɷĢǵǵƆɮǇƍȐƆɷȐȢȐŭƇŊǵĢɮƇɷɠʷǣɀɮƇɷƆȐǝ
ʙƆȐʙ̫ȐƆɮƇƆǵǵƆȉƆȐĢŊƆɀȢʷɮ ǵƆɷŊȢȐɷȢȉǝ

ȉĢʙƆʷɮɷŞ ĢǵƆɮʙƆ@ȉȉĢȐʷƆǵ \ʷǣŊǘĢɮŭŞ
ŭƇǵƇǇʷƇǇƇȐƇɮĢǵŭƆǵĢZƆĻƆĢɑpǵƆɷʙ̫ɮǇƆȐʙ
ŭƆȉǣƆʷ˓ ƆȐŊĢŭɮƆɮƆʙŭɫĢǵƆɮʙƆɮǵƆɀʷĻǵǣŊ
ɷʷɮǵƆɷŭĢȐǇƆɮɷŭƆɷŭʷɀƆɷɑǒ
ǐ ÃȢʷɮ ȉȢǣŞǵĢŊȢɀǣƆŞŊɫƆɷʙǵƆɷʷŊŊƍɷƢŞ

ŊǵĢȉĢǣʙȢŊȢ ǘĢȐƆǵɑpǵȐɫ˔ ĢɀĢɷŭƆɷʷŊǝ
ŊƍɷɷĢȐɷŊȢɀǣƆƆʙɷĢȐɷǣȉǣʙĢʙǣȢȐɑǒÃȢʷɮ
ǵƆɷȉĢǣɷȢȐɷŭƆ ǵʷ˓ƆŞŊɫƆɷʙŭƆˍƆȐʷ ʷȐ
ƨǵƇĢɠ̫ʷǣȐȢȐɷƆʷǵƆȉƆȐʙĻĢȐĢǵǣɷƆǵɫǣȉĢǝ
ǇƆŞȉĢǣɷŊȢȐɷʙǣʙʷƆʷȐ ƇȐȢɮȉƆ ȉĢȐɠʷƆ ī
ǇĢǇȐƆɮɑpȉɀȢɷɷǣĻǵƆɀȢʷɮ ǵƆɷŊɮƇĢʙƆʷɮɷŭƆ
ɀȢʷɮɷʷǣˍɮƆʙȢʷɷǵƆɷŊȢȐʙɮƆˍƆȐĢȐʙɷŞʙĢȐʙ
ǣǵɷɷȢȐʙȉʷǵʙǣɀǵƆɷƆʙǣȐǇƇȐǣƆʷ˓ɑÑʷɮ ǵƆ
ɀȢŭǣʷȉ ŭƆɷɀɮȢŭʷǣʙɷǵƆɷɀǵʷɷŊȢɀǣƇɷƨǣǝ
ǇʷɮƆȐʙǵƆɷ̱ƊʙƆȉƆȐʙɷɂǘȢɮɷɷɀȢɮʙɈŞǵƆɷ
ɀĢɮƨʷȉɷŞǵĢȉĢɮȢɠʷǣȐƆɮǣƆƆʙǵƆɷĢɮʙǣŊǵƆɷ
ŭƆɷɀȢɮʙɑ
ìȐ ƨǵĢŊȢȐɮƆŊʙĢȐǇʷǵĢǣɮƆƆȐ ˍƆɮɮƆ

ƇɀĢǣɷŞȢɮȐƇŭɫʷȐƆ ƇʙǣɠʷƆʙʙƆǐ\ȢǇȢǒ ŭƆ
ǐ ǘƆȐĢǵƆǒŞ̫Ȑ ĢʷʙɮƆƆɷʙĢȉɀǣǵǵƇŭɫʷȐ
ɀƆʙǣʙŊɮȢŊȢŭǣǵƆˍƆɮʙ ƆʙĻĢɀʙǣɷƇǐ ɮȢŊȢ
@ɷɷƆȐʙǣƆǵǒƖ ɷɫǣǵɷȐƆɮƆɀɮȢŭʷǣɷƆȐʙ
ɀĢɷǵƆȐȢȉ Ȣʷ ǵƆǵȢǇȢŞǵƆɷŭʷɀƆɷŞɠʷǣŊĢɀǣǝ
ʙĢǵǣɷƆȐʙǣȐŭʺȉƆȐʙ ɷʷɮǵĢȐȢʙȢɮǣƇʙƇŭƆɷ
ȉĢǣɷȢȐɷŭƆǵʷ˓ƆŞɮƆɷʙƆȐʙŭƆɷŊȢɀǣƆɷƢŞƨĢǣʙ
ˍĢǵȢǣɮ Ɔ ȐȐĢĻƆǵǵƆ1ĢǵƆ˓ŞĢˍȢŊĢʙƆƆȐ
ɀɮȢɀɮǣƇʙƇǣȐʙƆǵǵƆŊʙʷƆǵǵƆɑpǵɷɷȢȐʙɷʷɷŊƆɀʙǣǝ
ĻǵƆɷŞɷƆǵȢȐǵƆɷŊĢɷŞŭƆŊȢȐɷʙǣʙʷƆɮŭƆɷĢŊʙƆɷ
ŭƆŊȢȐʙɮƆƨĢŏȢȐŭƆŭɮȢǣʙɷŭɫĢʷʙƆʷɮŞŭƆŭƆɷǝ
ɷǣȐɷƆʙŭƆȉȢŭƍǵƆɷȢʷ ŭƆ ȉĢɮɠʷƆɷŞ̱ȢǣɮƆ
ŭƆɷƨĢǣʙɷŭƆŊȢȐŊʷɮɮƆȐŊƆŭƇǵȢ˔ĢǵƆɑ@ȐŊȢɷǝ
ȉƇʙǣɠʷƆŞȢȐʙɮȢʷˍƆɀĢɮƨȢǣɷŞɷʷɮŊƆȉĢɮŊǘƇ
ŭƆɷŭʷɀƆɷŞŭƆɷŊȢȐʙƆȐĢȐʙɷŭɫʷȐƆĻĢȐĢǵǣʙƇ
ŭƇŊȢȐŊƆɮʙĢȐʙƆŞȉĢǣɷǵƆŭǣɷŊȢʷɮɷǝ ɮƆǵĢ˔Ƈ
ɀĢɮŭƆɷŊȢȐɷȢȉȉĢʙƆʷɮɷȢʷ ŭƆɷǣȐƨǵʷƆȐǝ

ŊƆʷɮɷǝ ˍĢ ƊʙɮƆś ɨ&Ģ ĢǵĢȉƊȉƆ ȢŭƆʷɮɠʷƆ
ʙƆǵɀĢɮƨʷȉŞǵƆɷȉƊȉƆɷ ɀɮȢɀɮǣƇʙƇɷɠʷƆʙƆǵǵƆ
ŊɮƍȉƆɑɩ ƆɷŊȢȉɀĢɮĢǣɷȢȐɷƆȐʙɮƆʙǣƆȐȐƆȐʙ
ʷȐƆŊȢȐƨʷɷǣȢȐɮƆŊǘƆɮŊǘƇƆŞĢʷĻƇȐƇƨǣŊƆŭƆɷ
ŊȢɀǣƆɷɑ¨Ȑ ˍȢǣʙƇȉƆɮǇƆɮ̫ȐƆƇŊȢȐȢȉǣƆɀĢǝ
ɮĢǵǵƍǵƆŞɀĢɮƨȢǣɷȉƊȉƆ ĢɷɷʷȉƇƆś ŊƆɮʙĢǣȐɷ
ɷƆɮƆˍƆȐŭǣɠʷƆȐʙȢʷˍƆɮʙƆȉƆȐʙŊȢȉȉƆ ŭƆɷ
ɨŭʷɀƆʷɮɷɀɮȢƨƆɷɷǣȢȐȐƆǵɷɩƖǒ
pǵ˔ Ģ ʷȐƆ ŭǣˠĢǣȐƆŭɫĢȐȐƇƆɷƆȐŊȢɮƆŞ

ǐˍȢʷɷ ɀȢʷˍǣƆˠƆȐʙƆȐŭɮƆ̫Ȑ ˍƆȐŭƆʷɮŞɷʷɮ
ʷȐ ȉĢɮŊǘƇŞ̱Ȣʷɷ ˍĢȐʙƆɮɷȢȐɀɮȢŭʷǣʙɠʷǣ
ɨɷƆȐʙŊȢȉȉƆ ǘĢȐƆǵ ȢưɩŞ ɀȢʷɮɷʷǣʙ
ǵɫĢɷɷȢŊǣƇƆŭʷ ŊĢĻǣȐƆʙ11\ɑ ǵɫƇɀȢɠʷƆŞ
ȢȐɀĢɮǵĢǣʙŭƆ ʙĢĻǵƆĢʷŭ˓Ɔ ŊȢȐŊȢɮŭĢȐŊƆɑ

ɀǘƇȐȢȉƍȐƆŭƆɷŭʷɀƆɷȐɫƆɷʙŭȢȐŊɀĢɷ
ȐȢʷˍƆĢʷȉĢǣɷǵɫĢʷŭǣƆȐŊƆƆɷʙŭƇȉʷǵʙǣɀǵǣƇƆ
ɀĢɮǵƆɷɮƇɷƆĢʷɷ˓ȢŊǣĢʷ˓ŞƆʙǵƆɷɀĢɮʙɷŭƆ
ȉĢɮŊǘƇƆȐǰƆʷ ɷȢȐʙŊȢȐɷǣŭƇɮĢĻǵƆɷɑpǵŭƆǝ
ˍǣƆȐʙ̫ɮǇƆȐʙŭɫĢǇǣɮɑĢɮ ʷȐ ŭʷɀƆ ȐƆ
ȐȢʷɮɮǣʙɀĢɷǵƆŭƇɷǣɮɀȢʷɮ ǵƆɀɮȢŭʷǣʙȢɮǣǇǣǝ
ȐĢǵŞǣǵǵɫƇɮȢŭƆƆʙɀƆʷʙŭƇʙȢʷɮȐƆɮŭʷɮĢĻǵƆǝ
ȉƆȐʙ ǵƆɷŊȢȐɷȢȉȉĢʙƆʷɮɷŭƆǵĢȉĢɮɠʷƆɑǒ

ƆʙǘǣˍƆɮŞǵɫƆȐɷƆǣǇȐƆĢȉƇɮǣŊĢǣȐƆŭƆ
ǇɮĢȐŭƆŭǣɷʙɮǣĻʷʙǣȢȐĄĢǵȉĢɮʙ Ģ ŊȢȉǝ
ȉƆɮŊǣĢǵǣɷƇʷȐ ɷĢŊǣȉǣʙĢȐʙƆȐʙȢʷɷɀȢǣȐʙɷ
ǝ ȉĢǣɷɷĢȐɷǵȢǇȢǝ ǵɫʷȐŭƆɷɷĢŊɷǵƆɷɀǵʷɷ
ŊȢȐˍȢǣʙƇɷĢʷȉȢȐŭƆ śǵɫǣŊȢȐǣɠʷƆǣɮǲǣȐ
ŭƆǵĢȉĢǣɷȢȐhƆɮȉƍɷɑ ĂƆȐŭʷ ʁƎŭȢǵǵĢɮɷ
ƆʙĻĢɀʙǣɷƇǐĄǣɮǲǣȐǒɀĢɮǵƆɷǣȐʙƆɮȐĢʷǝ
ʙƆɷŞǣǵɷɫƆɷʙɀǵʷɷǣƆʷɮɷƨȢǣɷɮƆʙɮȢʷˍƇƆȐ
ɮʷɀʙʷɮƆŭƆ ɷʙȢŊǲŞĢˍĢȐʙɠʷɫhƆɮȉƍɷ ȐƆ
ȉƆʙʙƆ ɷʷĻʙǣǵƆȉƆȐʙƆȐĢˍĢȐʙɷȢȐɷĢˍȢǣɮǝ
ƨĢǣɮƆĢɮʙǣɷĢȐĢǵƆʙǵĢɠʷĢǵǣʙƇŭƆ ɷƆɷŊɮƇĢǝ
ʙǣȢȐɷɑǐ ɫƇʙĢǣʙʙɮƍɷʙȢʷŊǘĢȐʙŭɫƆȐʙƆȐŭɮƆś

ɮƆɷɀƆŊʙȢȐɷhƆɮȉƍɷɑ ȐƆɀȢʷǝ

ˍȢȐɷɀĢɷȐȢʷɷǵƆɀƆɮȉƆʙʙɮƆŞȉĢǣɷƆȐĢʙǝ
ʙƆȐŭĢȐʙŞȐȢʷɷĢˍȢȐɷƆȐˍǣƆŭɫƆȐɮƊˍƆɮɩŞĢ
ɷȢʷǵǣǇȐƇ˓Ɔǵ1ʷȉĢɷŞ ǇƇɮĢȐʙŭɫhƆɮȉƍɷ
pȐʙƆɮȐĢʙǣȢȐĢǵɑÃƆɮɷȢȐȐƆȐɫĢ ĢŊǘƆʙƇŊƆ
ƨĢʷ˓ ƆȐɀƆȐɷĢȐʙɠʷɫǣǵ̱ĢǵĢǣʙʷȐ ǣɮǲǣȐɑpǵɷ
ŊȢȐȐĢǣɷɷƆȐʙǵĢŭǣƨƨƇɮƆȐŊƆŭƆɠʷĢǵǣʙƇƖǒ
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(3/4)  CONJONCTURE - TENDANCES

ÅʷƆǵɠʷƆɷ ȉȢǣɷ ɀǵʷɷ ʙȥʙŞ ŊɫƇʙĢǣʙ
ǘĢȐƆǵɠʷǣƨĢǣɷĢǣʙƆȐʙƆȐŭɮƆɷƆɷŭɮȢǣʙɷɑ
ǇɮȢʷɀƆŭƆ ǵʷ˓ƆĢɮƆȉɀȢɮʙƇŞƆȐȢŊʙȢǝ

ĻɮƆʭˤʭƼŞǵĢĻĢʙĢǣǵǵƆǰʷŭǣŊǣĢǣɮƆɠʷǣǵɫȢɀǝ
ɀȢɷĢǣʙŞŭƆɀʷǣɷɠʷĢʙɮƆĢȐɷŞĢʷ ŊǘĢʷɷɷƆʷɮ

ĢŊŊʷɷƇŭƆ ǐɀĢɮĢɷǣʙǣɷȉƆǒŭɫʷȐ
ȉȢŭƍǵƆ ŭɫƆɷŊĢɮɀǣȐɷĻƆǣǇƆɷī ĻȢʷʙ ȐȢǣɮɑ

ŊȢʷɮ ŭɫĢɀɀƆǵŭƆ ÃĢɮǣɷĢŊȢȐŭĢȉȐƇ
ī ˍƆɮɷƆɮī ǘĢȐƆǵǵƆɷɷȢȉȉƆɷ ŭƆ

Ȭưˤˤˤˤ ƆʷɮȢɷĢʷʙǣʙɮƆŭƆɀɮƇǰʷŭǣŊƆƇŊȢǝ
ȐȢȉǣɠʷƆ Ɔʙ ʞˤˤˤˤ ƆʷɮȢɷĢʷ ʙǣʙɮƆŭƆ
ɀɮƇǰʷŭǣŊƆȉȢɮĢǵɑ
ĂƆȐʷɷŭƆ ǘǣȐƆŞŊƆɷȢȐʙŭƇɷȢɮȉĢǣɷǵƆɷ

ǐɀǣȐǇʙǣɷǒɠʷǣŊȢȉȉƆȐŊƆȐʙ ī ǣȐɠʷǣƇʙƆɮɑ
ǐ ǵĢŭǣƨƨƇɮƆȐŊƆŭƆɷŭʷɀƆɷŞǣǵɷɮƆˍƆȐŭǣǝ
ɠʷƆȐʙʷȐƆɠʷĢǵǣʙƇƇɠʷǣˍĢǵƆȐʙƆī ŊƆǵǵƆŭƆɷ
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