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BUSINESS

Francesca
Bellettini to
HelmGucci:
Sources

Theveteranluxury executive,

currently Kering's deputy
CEOin chargeof brand

development, would succeed

StefanoCantino,who has

been in the role sinceJan. 1.

BY LUISA ZARGANI AND MILES SOCHA

Kering is zeroing in on acontractto
makeFrancescaBellettini, oneof itsmost
high-profîle andaccomplishedexecutives,
the nextchiefexecutiveofficer at Gucci,
WWD haslearned.

Accordingto multiple industry sources,
Bellettini will succeedStefanoCantinoand
Cantinowill exit theItalian fashion house
afteronly aboutninemonthsin therole,
duringwhich therehasbeensignificant
change.

It is understoodanannouncementcould

comeasearly asthis week.

Officials at GucciandKering did not
immediatelyrespondto multiplerequests
for commentover theweekend.

Appointing Bellettini would beoneof
the first andmostcrucialdecisionsmade

by incomingKering CEO Lucade Meo, who
lastweekvowed to start implementing
his turnaroundplanfor the ailing French

luxury groupbeforethe endof thisyear.
He startsMonday, bu hasbeen

workingintensivelybehindthe scenes
sincelastJune,whenKering revealedthe
RenaultGroupexecutivewould succeed

François-HenriPinault at agroup that

also comprisesSaintLaurent,Balenciaga,
BottegaVeneta,Boucheronandother
brands.(Pinault is to remain chairman.)

Currently Kering’s deputyCEO in charge
ofbrand development,Bellettiniwas
seatednextto Cantino at apressbriefing
in MarchwhenDemna,the Georgian

designerwho hadrevvedupBalenciaga,
wasrevealedasGucci’s next creative

director,succeedingSabatoDe Sarno.He

officially startedin Julyand is to present
his first designslater this month during
Milan FashionWeek. His full-fledged debut
won’t be until February 2026.

At thetime, Bellettini saidDemnawas

came upwith acompelling proposal “to
make thebrand cool andrelevant.” She

said he was tasked with “aholistic work

aroundthe brand.”
Moving swiftly to getGucciback on track

is oneof de Meo's toppriorities. Keringhas
beendraggeddown by steepdeclinesatits
starbrandanda bulgingdebt load, forcing
thegroupto shutter stores,offload real

estateandreduceheadcountafter adismal

startto theyear that sawgroupnet profit
plummet46 percentin thefirst half.

Sources saychief financial officer Alberto

Valente is also expectedto exit Gucci.

Bellettini, an investmentbanker who

seguedinto businessdevelopment,and
later communicationsandmerchandising
for fashion housesincludingPrada,Gucci
andBottegaVeneta,helmedtheSaint
Laurentbrand since2013,initially working
with designerHedi Slimane,whodropped
the late founder’s first name, Yves,and
in 2016 appointedAnthonyVaccarello

creativedirector.
During her tenure leadingthehouse,

shegrewthe sizeof the businessroughly
sixfold, accordingto marketsources.

Sincebeingnameda deputyCEO in July

2023, Bellettini,in concertwith Pinault,
spearheadeddecisionsthat left three
Kering houseswith new creativedirectors

– Gucci, Balenciaga andBottegaVeneta

andfour with new CEOs, at Gucci,

Balenciaga,Brioni andSaint Laurent,
wheresherelinquishedtheCEO title to

managethe workloadoverseeinga stable
ofbrands that also includesMcQueen,

Pomellatoand Queelin.
Cédric Charbit, CEO of Balenciagasince

2016,succeededBellettini as CEOof Saint

Laurent,effective Jan.2 this year, following
herpromotion.
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as deputyCEO andwaspromotedto the

corner office effective Jan. 1, succeeding

Jean-François Palusat the helm of the
brandafter histwo-year stint.

Cantino hasbeenrestructuringhis team,
navigatingthe uncertainglobalscenario,
andaiming to rev updesirabilityat Gucci,

whichpostedanother25 percentdecrease
in organicsalesin the secondquarter.

Among his moves,henamedMaria

CristinaLomanto,previouslyexecutive
vice president,brand generalmanager,
to thepostof presidentof Europe, the
Middle EastandAfrica; Marcello Costawas
promoted to chiefmerchandisingofficer;

Valérie Lebericheljoined Gucci from

Givenchyasseniorvice presidentof global
communications,andChristopheMarque
joined from DFSGroup,asubsidiaryof

LVMH MoëtHennessyLouis Vuitton, as
presidentand CEO of GucciAmericas.

A Louis Vuitton communications
executive,Cantinobroughtto Gucci his
vastexperiencein communications,
merchandisingandmanagingrelationships
with the creativestudio.

He joined Vuitton in 2018 as seniorvice
presidentof communications,recruited

by then-chairmanandCEOMichael Burke.

Cantino’s scopeon communicationsand
eventsextendedto retail touchpoints.

Beforethat,Cantinospentmuchof
his 22-yearcareerat Pradain various

businessdevelopment,merchandisingand
marketingroles, involved in everything
from retail to industrialprocesses,working
closely with PradaCEO PatrizioBertelli
anddesignerMiucciaPrada.

FrancescaBellettini
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It's Up to Gucci and Chanel to Make

Luxury Matter Again

Designer debuts must deliver hot products and win back disillusioned customers.

By Andrea Felsted

The models are primed. The paparazziare poised. Welcome to fashion month. It's a fixture of the

calendar,but thereis more riding on this season'sextravaganzathan ever before.

Not only will a record number of new designersbe sending their creations down the catwalk, but the

world's biggest luxury companiesmust re-engagewith disaffected shopperstheyhaveeither priced out

or simply boredwith uninspiring collections. Big bling needsits new hires to unleasha waveof energy

andcreativity, to catapult fashionback to cultural relevance.

More Than a Dozen Designers Have Changed Roles

Thepast 18monthsseenan unprecedentednumber of creativemoves

Brand Departed Arrived
Chanel VirginieViard
Dior MariaGraziaChiuri,Kim JonathanAnderson

Gucci SabatodeSarno DemnaGvasalia
Celine

Balenciaga DemnaGvasalia PierpaoloPiccioli

Jones

HediSlimane MichaelRider
BottegaVeneta MatthieuBlazy LouiseTrotter

JonathanAnderson JackMcCollough,LazaroLoewe

MatthieuBlazy

Hernandez
Fendi(womenswearand KimJones
couture)

Givenchy
Valentino
Versace
TomFord

MatthewWilliams SarahBurton
PierpaoloPiccioli AlessandroMichele
DonatellaVersace DarioVitale
PeterHawkings HaiderAckermann

McQueen SarahBurton SeanMcGirr
MaisonMargiela JohnGalliano GlennMartens

Source:Bloomberg,companyannouncements,Bernstein,BusinessofFashion

Thereason why the event -- which beganin New York on Thursdayand lands in London this week

before moving onto Milan and finally Paris- is so crucial lies in the luxury boom andbust of the past

five years.
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As consumers- particularly in the US- had little else to spendtheir money on from late 2020to early

2023, they turned to Rolex watchesand Gucci handbags.Amid this demand, brandspushed up prices,
without having to innovate too much.

Luxury Sales Need a New Look

Top end goods arepoised for their weakestperformance since the pandemic
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With the industry facing the first slowdown since the financial crisis (excluding the pandemic dip) the

luxury giants are battling on multiple fronts. To win back priced-out customers, companies are

introducing products in less-expensivecategories,such asbeauty,although I'm not sureLouis Vuitton's

$160 lipstick is cheap enough.

Theyhave also turned to a cadre of new namesto rejuvenatetheir offerings. Over the past 18 months,

more than a dozen top designers have switched roles - an unprecedentedround of musical sewing

machines.Many will show either debut or fledgling collections in the coming weeks.

Key moments will beMatthieu Blazy's first outing for Chanel Ltd; Jonathan Anderson's womenswear

show for LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE's Dior and Demna Gvasalia's presentation for

Kering SA's Gucci.

Guide to Luxury's Make or Break Month

Many new designerswill show their debut collections over coming weeks

Brand

Gucci 9/23/25 Milan Debut

Versace 9/26/25 Millan Debut

BottegaVeneta 9/27/25 Milan Debut

Dio 10/1/25 Paris Secondshow

Loewe 10/3/25 Paris Debut

Balenciaga 10/4/25 Paris Debut

Celine 10/5/25 Paris Secondshow

Chanel 10/6/25 Paris Debut

Source:Companyreports,FederationdelaHauteCoutureetdelaMode,NationalChamberforItalianFashion
Note:GucciandVersacewillmakepresentations.Theirfirstshowswillbenextspring
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Of course, companies are hoping for a slew of must-have products to turbocharge sales. Even the

wealthy need a reason to shift spending from experiences to goods. That could be little more than a

novel bag shapeor silhouette.

But many shoppers- particularly the young and simply comfortable - arecompletely disengagedfrom

luxury. To flourish, the industry needsjournalists andinfluencers to extol the virtues of collections, and

consumersto buy them. That circle has been broken by a combination of greedflation and boredom.

While thereare still someexceptions,dining, travel, fitnessandwellness havebecomethe new signifiers
of status.

Although Project Runway has gotten areboot, entertainment is now more focused on food than fashion.

Even Vogue, for so long the arbiter of taste, is undergoing a generational shift. More will beneeded

than the The Devil Wears Prada 2to pique consumers' interest. And that's where the new designers

really comein.

"Fashion needsheroes," Mario Ortelli, chief executive officer of luxury M&A advisory firm Ortelli &

Co., told me.

So,who could capturethe imagination in the way that JeanPaulGaultier, Miuccia Prada,John Galliano,

the late Gianni Versaceand Giorgio Armani, who died earlier this month, have doneover the decades?

Dior's Anderson is an obvious contender. At sister house Loewe, he combined craftsmanship with a

senseof fun. He also had a commercial eye, transforming the raffia bag, for example, into a new,

lucrative category for the industry. He is already showing such flair at Dior, with a generally well-

received menswearshow in June.

I'm also hopeful for Blazy at Chanel. Not only did he cement Bottega Veneta as Kering's most

successful brand the past few years, but Chanel has handled the transition, effectively from Karl

Lagerfeld who died six yearsago, with aplomb.

It would have been unseemly to appoint another big name too soon. Lagerfeld's right-hand woman

Virginie Viard took the reins from 2019until last year.Not only wasthe delay respectful, but it enabled

enoughtime to passbetweenthe Lagerfeld eraand Blazy.

More housesshould be left fallow in this way. But Chanelis privately owned by the Wertheimer family.

Investors in publicly listed companieshave shorter time horizons.

Gucci, by accident rather than design,has also taken aback seat for the past three years. I'm skeptical

of Demna'sappointment at Gucci. But if hecan createa compelling vision, the unintended fallow period

could help it feel fresh again.

As shows are streamed and images shared on social media, it's worth remembering that sometimes a

new aestheticcanbe aslow burn.

TakeHedi Slimane's first collections for Celine, wherehe wasinstalled in 2018.Many shoppersyearned

for his predecessor.PhoebePhilo. But under the careful managementof LVMH, Slimane's combination

of Paris cool girl style, and "Triomphe" double-C logoed accessoriesmore than doubled the brand's

annual revenue to over €2 billion.

Luxury Stocks Are Still Under Pressure

Although shareprices have risen recently they are yet to recover fully
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But with sales across the market sluggish, and share prices languishing, the industry and its investors

don't have what may be the biggest luxury of all: time. Fashion month must deliver a captivating new

look - fast.
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Gucci CEO Said to Exit Amid Kering Shakeup

Kering deputy CEO Francesca Bellettini is set to replace Stefano Cantino at the

helm of the troubled Italian megabrand, sources said, as new group chief

executive Luca de Meo moves quickly to shake up the French conglomerate's

senior ranks.

By Robert Williams, Brian Baskin

Gucci chief executive Stefano Cantino is set to exit the brand after lessthan one yearin the role, multiple
sourcestold The Businessof Fashion, underscoring the speedat which new Kering CEO Luca de Meo

is shaking up the French groupand its biggest brand.

An announcement is expected as early as Monday, de Meo's official first day onthe job after being

confirmed by Kering shareholderslast week.

FrancescaBellettini, currently Kering's deputy CEO for brand development, is expected to succeed

Cantino. Jean-Marc Duplaix, Kering's deputy CEO for operations and finance and chief operating

officer, will retain the role of COO, one of the sourcessaid.

Clarifying the two company veterans' positions is urgent businessfor de Meo ashe seeksto reverse a

deepening crisis at Kering. Further changes to Gucci's senior ranks are expected to be announced

quickly, including the replacement of chief financial officer Alberto Valente.

Representativesfor Kering and Gucci did not respondto questions about the moves.

Turning around Gucci's performance is Kering's most urgent priority, as the label still accounts for

nearly half of group salesandtwo-thirds of its operating profit. Last year Gucci's sales fell 21percent,

followed by a 25percent drop in the first half of 2025.

Cantino's oustercomesjust weeks before Gucci's new creative director Demnais set to unveil an early

glimpse of his vision for the brand at a Sept.23 presentation in Milan. Bellettini has worked closely on

the process to nominate and onboard the former Balenciaga designer, and would bring a deep

understanding of Gucci's challenges as well as allowing the group to avoid a lengthy search for an

external candidate.

Prior to her nomination as deputy CEO in 2023, Bellettini had a transformative decade-long tenure as

CEO of Saint Laurent, which grew nearly six-fold into a megabrand with over €3 billion ($3.5 million)
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in annual revenue. Bellettini previously worked at Gucci from 2003 to 2008 in strategic planning and

merchandising roles.

The risk for Kering is that Bellettini's appointment could bring more of the same. The executive was

closely involved in key decisions at Gucci, including the hirings of Cantino - initially announced as

Gucci's deputy CEO in May 2024 - and former creative director Sabato De Sarno, whose reboot failed

to reignite demand.

De Meo, hired from carmaker Renault, was only confirmed as Kering CEO last week, with François-

Henri Pinault, scion of controlling shareholder François Pinault, staying on as chairman. De Meo has

reportedly worked in advance to prepare his first steps at the group, meeting with key executives across

its brands over the summer.

De Meo confirmed his reputation for swift decision making with an announcement Wednesday putting

off plans to acquire the rest of Valentino from Mayhoola. Kering acquired 30 percent of the Roman

brand in 2023, with a put option for the remaining sharesthat has been delayed to at least 2028.
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ACTIONS
LUXE-BIENS DE CONSOMMATION

Kering La nomination

de Luca de Meo plébiscitée

C
onvoqués en assemblée

généralemardi 9 septem-

bre, les actionnaires ont

accordé sansréserve à Luca de

Meo le permis de conduire le
redressementdugroupedeluxe.

L’issueduvote desquatre résolu-

tions offrait peu de suspense,la

famille Pinault jouissant de59%

desdroitsdevote,maisl’assistance
réunieausiègedeKering,àParis,a

montré qu’elleavait apprécié le

travaileffectuéchezRenaultpar le

dirigeant italien. Seréférant à la

Renaulutionquiarelancélecons-
tructeur, l’un de ces«tifosis » a

réclaméune«Keringlution».

Commeannoncémi-juin,Lucade

Meo vaprendre,lundi 15septem-

bre, la direction générale de

Kering. Il a été nommé adminis-
trateur mardi 9 septembre,avec

un score de 98,97 %. Même sa

rémunération pour lapériode du

15 septembre au 31 décembre

2025 a été largement votée, à
89,68%.

Investir avait préconisé un vote
contre,carellecomporte,outreles

éléments fixe et variable, une

indemnitéd’arrivéede20millions

d’euros,dont 15millions payésen

cash.«C’estunmontanttrèssignifi-

catif»,areconnuVéroniqueWeill,
l’administratrice référente, ajou-

tant qu’il correspond àla valeur

estiméedesactionsdeperforman-

ces«perdues»par Luca de Meo

enquittant Renault.
L’assembléaaussiapprouvéladis-

sociationdelagouvernance.PDG

depuis 2005, François-Henri

Pinaultnevaconserverquelapré-
sidencedu conseild’administra-
tion. En outre, l’âge limite du

présidentetdudirecteurgénérala

étéporté de 65ansà, respective-

ment,80anset70ans.

DÉLAIPOURVALENTINO

Montéàlatribune,LucadeMeo a

commencéàbâtir un cadre: «Ce

n’estpasaujourd’huilemomentde

détaillernotreplanstratégique,que

nous présenterons au prin-

temps2026,maiscertainesmesures

serontmisesenœuvred’iciàlafin de

l’année»,aannoncéleMilanais,qui

compte«apporterunregardneufà

un moment stratégique pour le

luxe».

«Lemarchéestdeplusenplusexi-

geant, imprévisible.Nousremet-

trons le groupe à la place qu’il
mérite», ce qui passera«par des

choixclairs,parledésendettement»,

apoursuivi Luca de Meo. Dans

l’échangeaveclapressequiasuivi,

il a reconnu la priorité qu’était le
redressement de Gucci : « C’est
40 %du chiffre d’affaires! ». Une

autremarque,Valentino,afaitdéjà

l’objetd’uneannoncesaluéejeudi

11septembre en Bourse (+ 2,9%

pour Kering), car elle réduit les
inquiétudes concernant la dette

du groupe, montée autour de

10milliards d’eurospour 15,6mil-

liardsdefondspropres.

Kering avait acquis fin 2023,
pour 1,7milliard, 30 %dela mai-

son Valentino avecla possibilité

d’en détenir le solde, en 2026

et en 2027si l’autre actionnaire,

legroupe Mayhoola,exerçait ses

options de vente, ou en 2028 si

l’entreprise de la famille Pinault
activait son option d’achat.Mais

Kering et Mayhoola sont conve-

nus de reporter ceséchéances :

la répartition du capital de

Valentino «resterainchangéejus-

qu’en2028 au plus tôt », ce qui

laisseaugroupe français plus de

tempspour allégersadette.

- C. L. C.

NOTRECONSEIL

l
CONSERVERLecours

a déjà regagné près de40 %

depuis l’annonce du recrutement

deLuca deMeo mais celui-ci

semble vouloir prendre rapide-

ment des mesures pour redresser

et désendetter le groupe.

Objectif : 270 € (KER).

Prochain rendez-vous : le

23octobre, chiffre d’affaires
àneuf mois.
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CRITÈRESD’INVESTISSEMENT
PERFORMANCEOPÉRATIONNELLE
l EVOLUTIONDEL’ACTIVITÉ
EVOL.MOYENNE(2021-2024): -1%
EVOL.2025EST.: -14%
l BNPA

EVOL.MOYENNE(2021-2024): -25%
EVOL.2025EST.: - 44 %

CONFIANCEDANSLA SOCIÉTÉ
l SOLIDITÉDUBILAN

DETTENETTE/ FONDSPROPRES: 67%
DERNIERACTIFNETPARACTION: 120,76€
l CONSENSUSDESANALYSTES
A 20 %

C 56 %

V 24 %

INTÉRÊTBOURSIER
l RENDEMENT

DIVIDENDE2025ESTIMÉ: 4 €
RDT2024: 2,5% RDT2025EST.: 1,7%
l VALORISATIONESTIMÉE
PER2025: 40,5 FOIS
PER2026: 29,5FOIS

COMPORTEMENTDEL’ACTION
l PERFORMANCEDUTITRE

COURSAU11-9-25: 239,15€
VARIATION52 SEMAINES: 4,07%
2025: 0,38%
l VOLATILITÉ
BÊTA52 S.: 1,4FOIS
EXTRÊMES52S.: 283,35€ / 149,78€
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Luxe
Kering

en quête
de maille
Le groupe de luxe français, détenu majoritairement par la

famille Pinault, mise sur l’arrivée de l’ancien patron
de Renault Luca de Meo pour alléger sa dette, redonner

de l’élan à ses maisons, et relancer Gucci, son navire amiral.
Par MARIE OTTAVI

B
ranle-bas de combat dans les

boutiques du groupe Kering.

Chez Gucci, Balenciaga, Saint

Laurent, Bottega Veneta ou

Alexander McQueen, leséquipes ont été brie-

fées, les comptoirs lustrés, les produits repla-

cés dans des vitrines impeccables. La rumeur

s’est répandue comme une traînée depoudre

parmi les employés du pôle couture (Kering

qui compte 47000 salariés au total) : Luca de

Meo, 58 ans, élu mardi directeur général du

groupe Kering, apris l’habitude de visiter les

boutiques desmaisons dont il a désormais la

charge, avec une préférence dans un premier

temps pour celles de la rue du faubourg Saint-

Honoré et de l’avenue Montaigne, à Paris. A

l’instar deBernard Arnault, patron du groupe

LVMH, propriétaire de 75maisons, qui aime

passer ses samedis matins dans les allées du

Bon Marché, grand magasin de larue deSèvres

à Paris, le nouvel homme fort de Kering, venu

de chez Renault, a montré dès cet été qu’il oc-

cupait leterrain pour rattraper son retard et in-

tégrer les codes du monde du luxe.

Son travail à venir s’annonce colossal. Le

groupe fondé par François Pinault, l’un des

bastions de l’industrie du luxe française, subit

plus que tous les autres la crise mondiale, l’ac-
tion Kering a ainsi perdu 70% de savaleur en

quatre ans. Les actionnaires du conglomérat,

la famille Pinault en tête via saholding Arté-

mis qui détient 42,01%du capital (et 60 % des

droits de vote), attendent Luca de Meo

comme un quasi-messie.

«AGIR SANS DÉLAI»
Avec un salaire de 22,2millions par an (s’il at-

teint l’ensemble de sesobjectifs) et un bonus

dépassant les 20 millions d’euros, de Meo n’a
pas d’autre choix que de réussir à redonner du

souffle à Kering, dont François-Henri Pinault,

reste le président. L’Italien a annoncé à la tri-

bune de l’assemblée générale réunie mardi

vouloir «agir sansdélai» et avertit que sa tâche

«exigera deschoix clairs et forts» précisant que

«cesdécisions ne seront pas toujours faciles».

La franchise du nouveau dirigeant, qui n’a pas

dévoilé sa feuille de route, se veut à la hauteur

de la tâche, alors que Kering a encore vu ses

ventes baisser de 15% au premier semestre.

Il y a à peine trois ans, le groupe affichait des

résultats records, fort d’un chiffre d’affaires
de 17,6milliards d’euros en 2021. Le Covid

avait généralisé l’achat en ligne. Les bouti-

ques accueillaient à nouveau desconsomma-

teurs en plein revenge shopping. La Chine

rouvrait ses portes plus dépensières que

jamais, ce qui avait rééquilibré lespertes liées

au ralentissement de l’économie européenne

et surtout américaine, paysmoteur en termes

de consommation de biens de luxe. Lesdirec-

teurs artistiques starsdu groupe enchaînaient

les succès, Alessandro Michele chez Gucci,

Demna chez Balenciaga, Anthony Vaccarello

chez Saint Laurent, Daniel Lee puis fin 2021,
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Matthieu Blazy chez Bottega Veneta. Aucun

prévisionniste n’a semblé percevoir les re-

mous à venir.

Trois ans aprèsces résultats mirobolants, Ke-

ring fait faceà une crise qui a«la particularité

d’être structurelle et conjoncturelle», indique

Yann Kretz. L’analyste au sein du cabinet de

conseil Kéa observe que «l’industrie affronte

de manière très cyclique, des crises plus ou

moins prévues. Celle-ci estpeut-être plus lon-

gue que d’autres… Kering est de son côté très

dépendant deGucci à l’instar deLouis Vuitton

et deDior chez LVMH» .

DU «POTENTIEL»

Gucci, qui représente 44 % du chiffre d’affai-
resdu groupe, aen effet plombé les résultats.

C’estbien le dossier numéro 1deLuca deMeo.

François-Henri Pinault qui sedisait «très, très

confiant sur le potentiel deGucci» en2021,n’a
pas su colmater les pertes dues au départ

d’Alessandro Michele en novembre 2022.Le

couturier romain a déployé une mode flam-

boyante voire grandiloquente, qui a fait ex-

ploser les ventes mais nepouvait avoir qu’une
durée devie limitée selon certaines têtes pen-

santes du groupe.

SabatodeSarno, un homme destudio venu de

chezValentino, engagé en 2023pour faire bas-

culer le style de la maison vers une mode plus

sobre,n’a pasconvaincu. La marque italienne,

fondée à Florence, est passéede 10,5milliards

d’euros de chiffre d’affaires en 2022 à 7,6mil-

liards d’euros l’an dernier. «A la belle époque

d’Alessandro Michele, la marque a ouvert des

boutiques gigantesques car le groupe pensait

être capable de faire 15milliards d’euros!, rap-

pelle un expert issu d’un cabinet de conseil.

Aujourd’hui, cesvitrines semblent obsolètes.

Leur rêve d’expansion n’a plus rien à voir avec

la réalité. Redresser le groupe nenécessite pas

uniquement de refaire cesflagships, il faudra

en fermer, renégocier lesbaux, licencier du per-

sonnel, ouvrir desmagasins plus petits à des

adressesstratégiques ».

Aujourd’hui, c’està Demna, ancien DA deBa-

lenciaga, deprendre les rênes de la vénérable

maison italienne pour la relancer avec la radi-

calité qu’on lui connaît. Au-delà du prêt-à-por-

ter, il lui faudra créer une maroquinerie capa-

ble de relancer la fièvre acheteuse des fans de

la marque. Balenciagadoit aussiseréinventer

avec un nouveau créateur, empreint d’une
culture de la couture forte, Pierpaolo Piccioli,

venu de Valentino, de faire oublier le passé

proche, alors que la maison Balenciaga ne

s’est jamais vraiment remise de l’accident in-

dustriel aux conséquences dévastatrices da-

tant de la fin 2022: deux campagnes publici-

taires dont l’une a été accusée de mettre en

scène des enfants dans des tenues tendan-

cieuses, polémique dont s’était gargarisée

l’extrême droite américaine.

A Luca de Meo de faire pivoter le paquebot,

ce qui ne sera pas une mince affaire. Les

droits de douane fixés à 15% par Donald

Trump n’arrangent rien, alors que le groupe

a annoncé qu’il ne chercherait pasà implan-

ter d’usines sur le sol américain, contraire-

ment àson concurrent LVMH. «DeMeo a ré-

ussi à retourner Renault, cequi est un bon

point au vu de la tâche qui l’attend, souligne

un expert du luxe préférant rester anonyme.

Autre point positif : il est italien, et chezKe-

ring, il y a beaucoup d’Italiens [chez les PDG

des maisons, ndlr] . Il a à son actif d’avoir
créé desmodèles iconiques chezRenault : la

nouvelle R5, par exemple, est un carton, et

il sait gérer une flotte avec desproduits très

différents. »

PLOMBÉ PAR L’IMMOBILIER
L’enjeu n’est passeulement une question de

designer à changer ou de désirabilité à re-

donner à sesmarques. Lenouveau PDG doit

composer avec une dette colossale qui at-

teint désormais 9,5milliards d’euros (contre

200 millions en 2021). Artémis, maison

mère de Kering (qui possède également

Christie’s, lescroisières Ponant, l’hebdoma-
daire le Point, le château Latour, les éditions

Tallandier, Les Nouveaux Editeurs), subit

le même sort. La famille Pinault s’apprête-
rait à vendre ses parts dans Puma, selon

Bloomberg. La holding détient 29 % de

l’équipementier allemand dont le cours en

Bourse a été divisé par deux depuis le début

de l’année. François-Henri Pinault a déclaré

cette semaine que la participation ne repré-

sentait «pas un actif stratégique», ce qui

confirmerait la cession prochaine.

La dette de Kering aété «plombée» par des

investissements immobiliers d’ampleur
comme cet immeuble de la fameuse via

Monte Napoleone à Milan acquis pour

1,3milliard d’euros afin desécuriser les em-

placements des boutiques, ou la prise de

participation de 30 %dans Valentino pour

1,7milliard d’euros (Kering s’est engagé au-

près du fonds d’investissement qatari, May-
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hoola, propriétaire de la marque, àracheter

les70 %restants d’ici 2028, repoussé à 2029

ont annoncé cette semaine les principaux

intéressés). Citons encore : le rachat de la

marque deparfums deniche Creed pour un

montant présumé de 3,5 milliards d’euros
en 2023. Cette dernière acquisition, jugée

risquée par un certain nombre d’observa-
teurs, marque la volonté deKering d’investir
le champ de la beauté avec l’idée de rencon-

trer le même succès que sa filière lunettes,

Kering Eyewear qui a atteint 1,6 milliard

d’euros de chiffre d’affaires l’an dernier.

«La division lunettes cartonne et rapporte

beaucoup d’argent, confirme un analyste.

Kering a indiqué qu’ils allaient faire la même

chosedans la beauté alors que la licence des

parfums Gucci s’arrête bientôt avecCoty. On

s’interroge sur ceque va décider le groupe :

poursuivre la licence, la transférer à L’Oréal,
ou l’intégrer dans une nouvelle division,

dans laquelle Kering contrôlerait tout. La li-

cence Saint Laurent beauté a été confiée à

L’Oréal cequi rapporte beaucoup en royal-

ties à la partie mode de la maison.»

Saint Laurent justement est également à la

peine avec un chiffre d’affaires en recul de

11%,à 1,29milliard d’euros. La maison con-

duite par Anthony Vaccarello a choisi de se

positionner dans le champ culturel, en dé-

veloppant une activité de production ciné-

matographique. Le bon accueil de Father

Mother Sister Brother de Jim Jarmusch,

couronné d’un lion d’or il y a quelques jours

à la Mostra de Venise, dont la marque est

l’un des coproducteurs, fait un peu oublier

la bérézina qui a suivi les déclarations racis-

tes de Karla Sofía Gascón, pourtant candi-

date sérieuse à l’Oscar de la meilleure ac-

trice pour son rôle dans Emilia Pérez de

Jacques Audiard, que Saint Laurent a égale-

ment coproduit.

Deux autres maisons seront très observées

ces prochains mois : Alexander McQueen,

dont les collections sont dessinées par Seán

McGirr, cherche le fameux nouveau souffle

essentiel à sa survie. Et Bottega Veneta,

l’une des seules marques àsurfer sur le suc-

cès grâce à Matthieu Blazy parti chez Cha-

nel, est désormais entre les mains de la

Française Louise Trotter qui a prouvé chez

Lacoste qu’elle savait ancrer sa mode dans

une réalité très commerciale.

A Luca de Meo de créer de la synergie entre

les marques deson groupe, ce qui a pu man-

quer dans le passé. «On a souvent dit que le

groupe était faible mais que les marques

étaient très puissantes, et qu’elles tra-

vaillaient peu ensemble»,commente un ex-

pert de l’industrie. François-Henri Pinault,

PDG de Kering pendant 20 ans, de 2015

à 2025,qui a recentré le groupe créé par son

père dans le luxe, a eu cette particularité de

laisser une liberté quasi totale, à 360 degrés,

à ses directeurs artistiques, loin du fonc-

tionnement de LVMH qui impose à ses di-

recteurs decréation de s’adapter au marke-

ting et aux produits.

Il l’a d’ailleurs rappelé dans une interview

accordée à WWD mardi : «Nous avons pris

le pari de nous différencier par la compo-

sante créative et moins par l’aspect savoir-

faire. L’héritage est également très impor-

tant dans leluxe, mais nous nous sommesdit

que si nous faisions comme tout le monde,

cela prendrait beaucoup de temps. Jemesuis

donc demandé : pourquoi nepasutiliser cette

composante créative pour faire la diffé-

rence?»Un pari risqué quand la marque su-

bit une conjoncture difficile comme ce fut

le cas pour Balenciaga. Luca de Meo suivra-

t-il la ligne chère à Kering depuis dix ans ?

Le nouveau PDG, connu pour saréactivité,

n’a pas chômé ces dernières semaines, en

rencontrant aussi l’ensemble desdirecteurs

artistiques. Son entrée en piste commence

officiellement ce lundi. •
Photomontage BILLIE THOMASSIN
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A gauche, le directeur

créatif de Gucci,

Demna, et à droite,

Luca de Meo, directeur

général de Kering.
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Déjà le début des grandes manœuvres
chez Kering?
Luca de Meo semble assumer de rebattre les cartes du jeu chez Kering . En cette
rentrée de septembre, lors de l'assemblée générale du groupe de luxe français, le
nouveau patron italien venu de chez Renault a choisi la ligne droite pour exprimer sa
vision. Le nouveau plan de route sera annoncé début 2026, mais lui et son équipe vont
procéder à des ajustements avant la fin de l'année, a-t-il expliqué.

Doux euphémisme. Alors qu'il doit prendre officiellement ses fonctions ce lundi au siège
parisien de la maison-mère de Gucci , Saint-Laurent, Bottega Veneta ou encore
McQueen, Boucheron et Balenciaga , Luca de Meo aurait déjà engagé les grandes
manœuvres.

Ainsi selon les médias spécialisés WWD et Miss Tweed, le pilier de l'activité du groupe
serait confié à Francesca Bellettini, l'ancienne directrice générale de Saint-Laurent qui
depuis septembre 2023 est la directrice générale adjointe de Kering en charge du
développement des maisons. Dans ce rôle, tous les directeurs généraux du groupe lui
sont aujourd'hui rattachés. Au sein du comité de direction, qui était dirigé par
François-Henri Pinault (qui reste le président du conseil d'administration à partir de ce 15
septembre), Jean-Marc Duplaix était l'autre directeur général adjoint, en charge de la
direction des opérations.

Cette nomination à la direction générale de Gucci, si elle est confirmée, impliquerait le
départ de Stefano Cantino. Recruté en provenance de Louis Vuitton en mai 2024 en tant
que directeur général adjoint de la maison phare de Kering qui était alors dirigée par
Jean-François Palus , le dirigeant avait pris la direction générale de Gucci le 1er janvier
dernier. En cas de confirmation de ces changements, l'Italien n'aura tenu les rênes de la
maison romaine que neuf mois.

Pour Francesca Bellettini, ce potentiel mouvement serait un défi majeur, Luca de Meo
n'ayant pas fait mystère de l'urgence de redresser le cap du navire amiral du groupe qui
représente quelque 40% du chiffre d'affaires global au premier semestre 2025, autant
qu'un retour aux sources. Dans le groupe depuis plus de vingt ans, la dirigeante italienne
avait initialement rejoint Gucci en 2003 chez qui elle a été directrice de la planification
stratégique et directrice associée du merchandising avant d'être transférée chez Bottega
Veneta puis de faire grandir Saint-Laurent d'abord sur la fin de l'ère Slimane puis avec
Anthony Vaccarello

Les médias annonçant ce changement de challenge pour la dirigeante glissent que ces
mouvements pourraient être officialisés au début de la semaine.
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NanGoldin «L’appareilphotom’a donné

uneVoiX, unefaçonde m’intégrer)
ENTRETIEN

C’ est dans une chambre d’hôtel en

CamarguequeLe Monde a rencon-

tré, durant l’été, la photographe
américaine mondialement connue, avant

qu’ellene reçoive le prix Women in Motion

2025 de Kering et des Rencontres d'Arles.
Toutevêtue de noire, fumant cigarettesur ci-

garette, Nan Goldin, 72 ans, nous a raconté de

sa voix rauquesavie chaotique et les com-
bats qui l’animent aujourd’hui.

Jeneseraispas arrivée là si...
S’il n’y avait pas eu ma sœur. Elle m’a

ouvert les yeux sur le monde. C’est elle qui
m’a appris la révolte. Je neseraispas là non
plus si je n’avaispaseu une volonté d'acier.
J’ai dûsurmontertellement de choses.

L’amitié estarrivéetôt dansvotre vie...
Oui. Jesuispartie dechezmoi quand j’avais

15 anset mesamis m’ont donné uneperson-

nalité. Ils m’ont définie. C’est mon meilleur
ami, [lephotographe américain]DavidArms-

trong [1954-2014], qui m’a prénommée Nan.
Ils sontma famille, mêmesi beaucoupd’en-
tre eux sont morts. J’ai un frère qui vit en
Suèdeet sonfils, mon neveu,estaujourd’hui
l’une des personnes les plus importantes
dans ma vie. A travers lui, je me suis recon-

nectée à mafamille de sang.

Dansquelenvironnement
avez-vousgrandi?

Mesgrands-parentsvenaientde Pologne et
deRoumanie,mais je ne lesai jamaisconnus.
Mes parentssont nés aux Etats-Unis, ils
étaientlibéraux et appartenaient à la classe

moyenne éduquée.Comme la plupart desfa-

milles américaines,ils étaient trop soucieux
duqu’en-dira-t-on, de ce quepensent les voi-

sins. C’est la maladie la plus répandue des
banlieues américaines.Mes parents étaient

juifs pratiquants. J’ai eu une éducation reli-

gieuse, mais j’ai arrêtéd'aller à la synagogue
quand j’avais 11 ans.J’ai préféré prendre des

cours de poterie. Mon pèreétait professeur.
Il avait travaillé pour le gouvernement, puis
il a enseigné l’économie. Ma mère était bi-

bliothécaire. Nous vivions dans la banlieue

deBoston[Massachusetts].

Etaient-ils aimants?

Oui, ils l’étaient. J’étais la petite dernière,
donc j’ai probablement reçu davantaged’af-

fection. J’avais unesœuraînéeet deuxfrères.
Quandmasœur s’est suicidée, j’avais 11 anset
elle 18...Elleétait commeune mèrepourmoi.

Les médecins, mesparentsdisaient qu’elle

qu’elle était trop intelligente etbrillante pour
le monde. Elle était justetrop intense.

Dansles années1950 et1960, les Etats-Unis

étaienttrès conservateursetavaient du malàà

accepter les gens différents. Ma sœur était

rebelle et elle n’avait pasd’amispour la
sou-

tenir. Si elle avait connu d’autres personnes
comme elle, elle aurait eu une vie plus pro-
che de ce qu’estdevenuela mienne. Elle m’a
montré le coucherdusoleil. Jelui ai dédié de
nombreuxlivres et diaporamas.

Avez-vous le souvenird’uneenfance
heureuse?

On m’a toujours dit que j’étais une enfant
heureuse qui souriait tout le temps, mais je

nepense pasque celasoit vrai. Il y a eu un
avant et unaprèsle suicidedema sœur,il y a
eubeaucoup d’avant et d’après dans ma vie.

Mais je ne laissepas lestragédieset les trau-

matismes me définir.

Vos parentsavaient-ilsdesexigences
pour vousetvos frères et sœur:?

Ils voulaient que nous allions tous à l’uni-
versité Harvard, à part moi, qui étais la petite
dernière. Harvard a été le premier mot que
j’ai appris. Mon pèrey avait été reçu à la fin

desannées 1930, à l'époque où il y avaitun
quota pour les étudiants juifs. Il en était fier,

carsesparentsétaient très pauvres.Etre allé à

Harvard le définissait. Mon pèrea mis beau-

coup depression sur sesfils. Mon frère aîné

a fait Harvard avant de devenir danseur

contemporainpuis thérapeute.Il vit en
Suèdeet n’est jamais revenu.L’autre estthé-

rapeute
à Boston.Mon pèrenous a élevés

dans l’exigencede noussurpasser.Jeressens
tout le tempsunepressionintérieurepour
accomplir mes propres objectifs, ça me mo-
tive et me rend folle.

Vous êtespartie de chezvosparentstrès
jeune, à l’âgede15 ans.Que s’est-il passé?

Il fallait que je parte. Mesparents étaient
très désemparés,ils ne savaientpasquoi faire

de moi. J’ai fumé despétardstrèstôt, et je me
faisais très souvent exclure de l’école. Je me
suis retrouvée dans une famille d’accueil. A

l’époque, j’avais un copain noir et la famille

qui me logeait était très raciste,elle a fini par
me virer. C’est à ce moment-là que j’ai atterri
dans une communautéhippie. J’ai enfin

trouvé l’école alternative qui m’a sauvée.Elle

était située dansune vieille étable, il n’y avait

pas de salles de classe. L’école avait reçu une
boursedela part de Polaroid pournousdistri-

buer desappareilsphoto àtitre expérimental.
J’étais très timide,je parlaispeuetl’appareil
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m’intégrer. C’est là que j’ai rencontréDavid
Armstrong. Nousavions 15 anset il étaitma-

gnifique, androgyne et drôle. Nous sommes
immédiatement devenus meilleurs amis et
cette amitié a continué jusqu’à sa mort. La

vie était amusantequand j’étais aveclui. J’ai
été la première personne à prononcer lemot

«gay» devant lui. Dans les banlieues améri-

caines desannées1960,personne ne parlait
de ça.Beaucoupde garçons essayaientd’être
hétérosexuels alors qu’ils étaient gays, cela

provoquait dessouffrances.Je lui ai fait le ca-

deau de l’aider à faire soncoming out.

Comprenez-voustout desuiteque
la découvertede l’appareil photo
va changervotrevie?

Je ne pensais pasaufutur à cette époque.

ça m’a aidée, en revanche,à surmonterdes

peurs.L’appareilphoto donne du courageet
permetde faire deschosesimpossibles dans
la vie. J’ai ainsi dépasséma peur de voler en
photographiant à traversla fenêtre.

L’addiction est aucœurdevotre travail,
commentla drogue est-elle entrée
dans votrevie ?

Elle estaucœurd’unepartiedemon travail,
mais pasde tout; c’est unegrandepartiede

mon histoire. La drogue est entrée tôt dans

mavie. J’ai fumé desjoints très jeune, puis je

suis restéesobreentre15 ans et 18 ans.Regar-

der les autres planer me suffisait, je pouvais
planer avec eux. J’ai commencé l’héroïne à
18 ans,maisje n’enai pris quependantunan
et puis j’ai découvert le Quaalude. C’est la

meilleure drogueque j’ai connue.Sous
Quaa-

lude, les genssont très aimants,c’est une dro-

gue qui procurebeaucoupdeplaisir.Malheu-

reusement, ça n’existe plus, c’est dommage.
Les droguesm’ont aidéeàme détendre,c’est

très pratique pour lutter contre la timidité.
Les drogues sont un lubrifiant social, c’est
pour celaque beaucoupdegensenprennent.
Jen’ai jamais pris de crack oudeméthamphé-
tamine. Jen’ai jamais été accrojusque dans
les années1980 : c’est la cocaïnequi m’a eue.
C’est la pire drogue pour le comportement
humain. J’aitout arrêtéil y ahuit ans. Lesévé-

nements sociauxnem’amusent plus depuis.
Rien ne m’ennuie plus qu’un cocktail. Une
mondanité sansunverredevin, c’est terrible!

Laphotographieet votre art engénéral
entendentdocumentervotrevie quoti-

dienne, vos amis...

Je nepouvais prendreenphoto quedesgens
quej’aime, avec lesquels je vis. Mais j’ai arrêté
dephotographier les gens il y a plusieurs an-

nées. Cela signifie que je n’en ai plus besoin,

car mon travail est toujours guidé par la né-

cessité de faire leschoses.Maintenant, je ne

photographieque les animaux et le ciel. Et je
réalise desfilms à partir demesarchives. J’ai le

besoindeme souvenir.Depuis la mort dema

sœur,je saisque la vie estfragile.Mais je nesa-

vais pasque mesamis allaient mourir si tôt.
Jusqu’àl’âge de60 ans, onsesentimmortels.

Vous aveztoujours étéprochede la
communautéLGBT, décimée parle sida...

Je ne me senspas proche de la commu-
nauté LGBT, j’en fais partie, je me définis

comme queer.J’ai perdu mesamis les plus
proches à causedusidadans les années1980

et 1990.Jusqu’àceque[lemouvement]Act Up

l’exige, il n’y avaitpasde recherchesur le sida,

rien n’était fait pour guérir les malades, ils

étaient stigmatisés,on leslaissait mourir.

Le sida n’appartient pasau passé.Il y a en-

core desmillions degensqui ensont atteints
dans le monde,quece soit dansl’Amérique ru-

rale, en Asie ouenAfrique. Le nombre de ma-

lades risque encorede grimper avec la réduc-

tion descréditspour la rechercheaux Etats-

Unis et avecle retrait dugouvernement des

initiatives mondiales enmatièrede santé.

Votre œuvre est trèspolitique. Vousavez
toujoursvoulu montrerdesgens, des

chosesquebeaucoupne veulentpas voir,
la sexualité, la différence,les marges,
la maladie, la dépendance,la mort...

J’ai fait mespremières photos en 1972, à

17 ans. J’ai photographié les reines que je
connaissais.Les transsexuels étaient alors

appelés les « reines» C’était mon premier
travail d’envergure. Jen’ai pas fait çadans le

but de rendrevisible ungroupemarginalisé.
On ne se vivait pas comme un groupeen

marge.On ne se définissait pasparrapportà

la sociétéhétéro. J’ai photographié mesamis

parce que je les trouvais magnifiques, pion-

niers. Mais comme il n’y avait pas d’autres
représentations d’elles et d’eux, c’est devenu

politique. Dansles années1980,mon œuvre
a commencé à être analyséecomme politi-

que, car elle parlait de genre, de la violence
contre les femmes.

Ces dernières années, notamment avec
mon travail pour dénoncerla crise des over-

doses liée à l’industrie pharmaceutique,
mon œuvreestdevenue beaucouppluspoli-

tique. Nous sommesdes centaines de mil-
liers à avoir étévictimes de ce médicament

[l’OxyContin] vendu parun laboratoire qui
enconnaissait lesrisquessecondaires.En

or-

ganisant des actions dans les musées pour
qu’ils enlèvent le nom de la famille Sackler
des murs des salles qu’elle avait financées,
nous voulions dénoncer ces milliardaires
qui s’enrichissent sur la souffrance des
autres. Nous avons eu quelques victoires,
mais malheureusementces laboratoires

sont toujours aussipuissants et rentables.

Vous condamnezfermement lapolitique
deDonald Trump. Avez-vous songé
à quitter les Etats-Unis ?

Cetteélection estla pire chosequi aurait pu
arriver à cemonde, même si JoeBiden n’était
pas unbon candidat. C’est comme si nous
étions revenusaux années1950. Je ne pen-

sais pas qu’il irait aussi loin, qu’il prendrait
des décisions aussi dangereuses dans les

deux premiers mois. Il estallébeaucoupplus
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tout le monde. J’ai une vie à New York, mon
studio où je travaille, desamis, c’est difficile

pour moi departir; mais j’y pense.Espérons
qu’il n’arrive pasla mêmechose enEurope.

Vous êtestrès mobilisée enfaveurdes
Palestiniens,vousavezmêmemené

plusieursactionsavecl’association
JewishVoice for Peace...

C’est un sentiment incroyable de pouvoir
travailler avec d’autres juifs et desoutenir la

Palestine.Le monde regarde cequi s’y passe
endirect et nousnepouvons rien.Noussom-

mes témoins d'un génocide et le monde ne
fait rien. Lesgensmeurentdefaim, là-bas. Des

millions de gensmanifestent dans le monde

et nousnesommespascapablesde fairepres-

sion sur les gouvernements pour mettre en

place dessanctions et arrêter la vente d’ar-
mes. Les gouvernementssont touscomplices.

Danscertains pays, les manifestations pro-
palestiniennes sont durement réprimées,
mais les gens continuentà occuper le terrain.
Aux Etats-Unis et enAllemagne, certainsont

peur de perdre leur emploi s’ils parlent trop
bruyamment. Je comprends ceux qui crai-

gnent pour leur sécurité, mais nous devons
continuerà nousbattre.

Depuis le 7 octobre 2023, je porte une an-

goisse profonde, mais je nepeuxpas la lais-

ser meparalyser.Je dois agir. Tout le monde

devrait agir. Les gens sont en train de s’y
habituer, c’est devenunormal. En 2023, une
lettre signée par 8 000 artistes a été publiée
dansArtforum [la revue d’art américaine] en
soutienaux viespalestiniennes.On nousa
diabolisés. Si ces 8 000 artistes avaient conti-

nué à faireentendreleur voix, il yauraitpeut-
être pu y avoir un peude mouvementau
moins dans le monde de l'art. Mais presque
personne n’a continué à enparler depuis.

Il aétéreprochéà ce texte denepas par-

ler desvictimes desattentatsterroristes
du7 octobre 2023.Regrettez-vous quecela

n’ait pas étémentionné?
Je n’ai pasécrit cette lettre. Nous sommes

quelques-unsà avoirinterpellé les rédacteurs
dutexte et unajout y a étéfait qui disait « par-

tager la répulsion faceà l’horreur du
massa-

cre
de 1400 personnescommis en Israël par

le Hamas le 7 octobre,». Mais cet amende-

ment n’a guèresuscitél’attention et certains

préfèrent continuer à nous diaboliser.

Qu’est-ceque vous souhaitezdésormais?
Vivre pour l’éternité.

PROPOS RECUEILLIS PAR VANESSA SCHNEIDER

JE NE SERAIS PASARRIVeE Lâ SI... Chaque
semaine,« Le Monde» interroge
unepersonnalitésurunmoment
décisifdesonexistence.
Laphotographeaméricaine

revient surle suicidede sasœur

Tous droits de reproduction réservés

PAYS : France 

PAGE(S) : 24

SURFACE : 67 %

PERIODICITE : Quotidien

DIFFUSION : 275310

JOURNALISTE : Vanessa Schneider

14 septembre 2025 - N°25102

Page  18



(4/4)  KERING - CORPORATE

A Berlin, le
22novembre2024.
FABIAN SOMMER/

PICTURE-ALLIANCE/

DPA/AP IMAGES
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During cocktail hour,theVIP section

was the balcony overlookingthe room,
where François-HenriPinault chatted
with dinner keynotespeakerDiane von

Furstenberg, andnewlyweds Jeff Bezos

and Lauren SânchezBezos heldcourt.
In the backstage staging area, others

were catching up before making their grand
entranceat thestart of dinner. Cohost
Colman Domingo offeredLennyKravitz an
enthusiasticgreeting, surprised they hadn’t
run into each other at Valentino’s Studio 54

party the night before. “I wassitting with

Evan [Ross],” said Kravitz, as Domingo

countered, “We were dancing.”
Demi Moore,anothercohost, fielded

compliments onthe high leg slit in her

gown as fellow cohost Jessica Chastain

followed shortlybehind her.
Once everyonewas seated,MC Ariana

DeBose introducedthe Kering Foundation’s
chairman to thestage. “Your presence here

tonight is not only a sign of support, it’s
a declaration thatgender-based violence

must end,” Pinault told the crowd.

The dinner highlightedthework of the
four nonprofits that were benefitedby
this year’s event: Sanctuary for Families,

FreeFrom, ViolenceIntervention Program,
and Equality Now.

“Each time it’s a success,” said Kering

Foundation vice president Marie-Claire

Daveu, also Kering’s chief sustainability
and institutional affairs officer, of the

annual dinner. “And when I say a success,
it’s really a success in two dimensions.

First, it’s a way we need to raise awareness
about the topic,” she added. “It’s also

about the factthat weare abletohave

money for the NGOs, inaddition to what
the KeringFoundation isdoing. And with
this money,all these NGOs areable to

implement actions on the ground.”
The moneycameinto play afterdinner

(and after aspeechbyvon Furstenberg),

whenauctioneer Lydia Fenettookthe
floor for a live auction featuring exclusive

Kering-brand experiences that for one

night only, money could indeedbuy.A
Saint Laurent “cultural experience in Paris”
set the tone at a$175,000 gavel price, and

an opportunityto haveone of the first

made-to-measureGucci gowns designedby

Demnaprovedparticularly popular and
after a back-and-forth, was sold twice over

for $210,000 to Lauren Sânchez and Mona

Patel. The Balenciaga “couture experience”
similarly sold twice, at $170,000 each. Von

Furstenberg raised herpaddle for the closing

lot, aaJeffKoons artwork, which ultimately

sold to anotherbidder for $275,000.

“Giving feels so good, and there areso

many of us in this room who have literally
everythingwe couldeverwant in the

world,” DeBose told thecrowd. “so if you

want to make a pledge, babes, make a

pledge. you don’t need an auction to make

a difference in theworld.”
Afterward, assome guestsmadetheir

exit (althoughhard to believe, it was

technically only the first night of fashion
week) and othersawaitedthe arrival of

their dulce de leche cake for dessert,

performer FKA Twigsslowly weavedher

way across theroom and onstage to close

the night on an evenhigher note.

cye
InsidetheKering Foundation'sFourth
Annual Caring for WomenDinner

From Demi Moore andSalmaHayek Pinault to DakotaJohnson,Lauren SanchezandJeff Bezos,
thisyear'sbenefit packedapowerful room into ThePool in supportof endingviolenceagainstwomen.

BY KRISTEN TAUER

PHOTOGRAPHS BY LEXIE MORELAND

The most famous and most influential
figures:few eventsin New York bring
them all together in one room like the
Kering Foundation’s Caring for Women

dinner. On Thursdaynight, the charitable
event returned to TheGrill and The Pool
for its fourth year, raising a record-making

$4.5 million in support of ending gender-

based violence.
“I like this song,” said event cohost

Salma Hayek Pinaultat the start of the

night, shimmyingtothe soundof light
jazz music playing overhead as she posed

for photoswith husbandFrançois-Henri
Pinaultat thetop of The Grill’s staircase.

The jazz was soon drownedout bythe

din of cocktail hour chatter,as guests like

DakotaJohnson,JulianneMoore, Kirsten

Dunst, SethMeyersand Alexi Ashe, Adrien

Brody, GeorginaChapman,Jonathanand

Lizzie Tisch, Iconiq’s MichaelAnders,
Away founderJenRubio,Baz Luhrmann,
Anna Wintour,Wendi Murdoch, activist
DoloresHuerta and more filled the room.

“This is my third year attending,” said

LindaEvangelista,hangingbythe packed
bar. “It’s like goingback to school.I just
think [the event] kicks off thewhole season

of events that are about to follow. It’s such

an important cause. I love how Kering

supports women. I’'ve been personally
affected by this cause.”

“I really admire the work that Kering

does,tousethe platform and power
that they’ve amassedin being creative

juggernautsin the field to be ableto give

back in such areal way,” said Yara Shahidi,

a Gucci ambassadorwho was dressed,

naturally, in a green Gucci gown. “I love

the fact that so many people at Kering are

extremely alignedwith being ableto give
back in this way, and beparticipantsin

conversations that fashion doesn’t always

engage with.” ›

Dianevvon

Furstenberg and

François Henri Pinault
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YaraShahidi

BazLuhrmannand
Dakota Johnson
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Jessica Chastain

andJulianneMoore

Jeff Bezosand

LaurenSànchez

Bezos
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Valentina Pinault,

LindaEvangelista

Salma Hayek Pinault.
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Star-Studded Kering Foundation Dinner
Raises More Than $4.5M to Combat
Violence Against Women
Salma Hayek Pinault, Jessica Chastain, Demi Moore, Dakota Johnson and Colman
Domingo mixed with Jeff Koons, Anna Wintour and other A-listers to raise awareness
and funds for women-focused NGOs. One word consistently was mentioned among the
stars attending Thursday's Kering Foundation Caring for Women Dinner at New York's
The Pool restaurant and event space — hope, a word and emotion many declared was
more vital than ever.

“It's really special to be in a room full of people who are optimistic about the change that
can happen when really smart, passionate people put their hearts and minds into
something,” said Seth Meyers, attending with his wife, human rights attorney Alexi Ashe.
“I feel like we're just going to be surrounded by people like that tonight, and it's hard not
to see that as a ray of hope.”

This fourth-annual event, which benefits NGOs focused on combating violence against
women and children, raised more than $4.5 million this year, up from $3 million in 2024.
With non-profit organizations of every kind finding their grants abruptly cut or canceled
by the Trump Administration this year, private fundraising is under the spotlight to do
more.

“Every year is a different kind of chaotic next level, and this year, definitely,” said Salma
Hayek Pinault, who with her husband, Kering chairman François-Henri Pinault, served
as two of the night's co-hosts. “At the same time, it inspires you even more. This is an
event that's about unity and community — and that's actually the theme this year,
community. But community doesn't mean isolating with people who share only your
same opinion. That's why we try to have all kinds of people. There are all kinds of
characters in there. And it's not political; it's just a meaningful, inspiring night.”

Also, don't look at Hayek Pinault as solely a figurehead of this evening; she's far from it.
“We don't just hire people to do it,” she added in her interview with The Hollywood
Reporter . “I was here all morning, decorating, checking the flowers, listening to the
sound of the videos to make sure they're not too loud, or that the lighting feels intimate.
We think of everything.”

The packed cocktail party in the room adjacent to The Pool included Jessica Chastain ,
Demi Moore, Colman Domingo, Dakota Johnson, Julianne Moore, Diane von
Furstenberg, Jeff Koons, Linda Evangelista, Adrien Brody and Georgina Chapman, Jeff
and Lauren Bezos, Mariska Hargitay , Olympic skier Lindsey Vonn, editor Edward
Enninful and Ariana DeBose as the evening's emcee. All were on hand to support and
learn more about the four organizations both being honored and the recipients of this
year's funds: Sanctuary for Families FreeFrom Violence Intervention Program and
Equality Now

“I'm very interested in Sanctuary for Families, which came to my attention this year
because of the Kering Foundation ,” Chastain told THR . “I'm such a New Yorker, and
they're a New York-based organization, so I'm thinking about what I can do with my time.
They focus on gender violence and one in three women face gender violence in their
lifetime, which is just unacceptable. Even if you're not able to help financially, there are
many, many ways you can help these organizations to help end this epidemic on
women.”
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“I am at a place in my life in which I am maintaining my discipline to hope,” Hargitay
added. “That's what it takes now in the way we've been steamrolled and what's been
happening with [non-profit] organizations. Every penny we can give ultimately adds to
that hope. Tonight this room is filled with people who can make a difference, and it's an
opportunity to share and hold each other up.”

Many of the night's attendees also were keen to meet Dolores Huerta, the 95-year-old
icon who is known for her work in both the labor and feminist movements. She was
awarded the Presidential Medal of Freedom by President Barack Obama in 2012.
“Federal funding for women and children are under threat, and events like tonight are the
only way right now that we can continue the progress that's being made,” she told THR .
“Unless women can live in peace and feel protected and supported, the country will
never fulfill our promise of democracy.” Huerta added with a smile, “We'll never have
peace in the world until feminists take power.”

Key to the night's fundraising was a live auction that included a variety of one-of-a-kind
items and experiences donated by houses under the Kering umbrella, including Gucci ,
Saint Laurent, Balenciaga , Bottega Veneta, Boucheron, Ginori 1735 and Pomellato, as
well as original artworks by Damien Hirst. The brands also were liberally seen on the red
carpet , from Hayek-Pinault, who wore a Balenciaga strapless tuxedo gown with Gucci
shoes and handbag and Boucheron jewelry, to a plethora of stars in Gucci, including
Moore, Chastain and Johnson , as well as Kirsten Dunst and Yara Shahidi.

Hargitay departed from the trend in Kering labels to wear a red caftan-style belted gown
by Milan-based Taller Marma, paired with Pomellato jewels. “I tried it on and I loved it,”
said Hargitay, who also expressed dismay that she initially didn't know the designer
when she stepped on the red carpet — it was Vonn, whom the actress-director calls “my
spirit animal,” who looked at the label on the back of her friend's dress to confirm its
designer.

Perhaps all the shouts by the paparazzi upon Hargitay's arrival were because she's
garnered such praise for My Mom Jayne , the 2025 documentary about her mother,
actress Jayne Mansfield? “Everybody loves a documentary — and a red dress,” Hargitay
said with a laugh.

Asked about the buzz that My Mom Jayne has qualified for Oscar consideration ,
Hargitay immediately turned to Vonn: “You were the first one to say that to me.”

“You're going to win an Oscar,” Vonn replied.

“And you're going to win the Olympics,” Hargitay said. Vonn, a three-time Olympic medal
winner, is currently planning to compete in the 2026 Milan Cortina Winter Olympics in
February.

Among the night's other unique pairings, director Baz Luhrmann arrived with Anna
Wintour, who was accompanied by newly minted Vogue head of editorial content Chloe
Malle and Vanity Fair global editorial director Mark Guiducci. Luhrmann had freshly
arrived from Toronto, where his found-footage documentary EPiC: Elvis Presley in
Concert was met with ecstatic reviews from critics and audience alike. “I did not expect
anything but a polite reaction, but we had to add additional screenings, and people in the
audience, of every age, were dancing in the aisles,” he told THR . “And you know what?
We need that right now.”

Indeed, on Thursday night, Luhrmann was among the Kering Foundation Dinner
attendees only looking forward. “Ultimately I believe in the power of the human spirit, and
the human spirit fundamentally has hope,” he said. “That's what makes us human.”
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Chanel, Dior, Gucci... À quoi s'attendre
après ce mercato historique ?
Jamais les semaines de la mode qui s'ouvrent n'avaient connu autant de premières fois :
décryptage de cette tectonique par les experts de l'industrie. D e mémoire d'expert du
luxe, de journaliste, de cliente et de fashionista, cela n'était jamais arrivé : les fashion
weeks qui s'ouvrent entre New York, Londres, Milan et Paris ne sont pas que le moment
de présentation des collections féminines du printemps-été 2026. Elles sont surtout une
agrégation inédite de premières fois de nouveaux directeurs artistiques qui vont donner
une nouvelle signature aux principales maisons, redessiner le paysage stylistique et
donner sans doute un début de réponse sur l'avenir du secteur. Voici donc à la loupe, et
commenté par la fine fleur des acheteurs, le grand mercato de la mode.

Chez Chanel, Matthieu Blazy

À Milan, ses défilés pour Bottega Veneta figuraient parmi les plus attendus. Le créateur
franco-belge quarantenaire qui a contribué à redéfinir les codes du luxe a forgé sa vision
au fil d'un parcours exigeant où il a appris le goût de l'artisanat et des matières nobles
comme une forme de rigueur non dénuée d'humour. Cette patte, il l'a affinée auprès de
Raf Simons, l'un des maîtres de l'épure cérébrale, Maison Margiela, qui fait de la
déconstruction un art, Céline époque Phoebe Philo, la papesse du minimalisme raffiné.
En 2021, il prend la direction artistique de Bottega Veneta. Trois années d'une
magistrale démonstration où il sublime l'artisanat italien par son approche sophistiquée
mais jamais ennuyeuse à l'image de son pantalon en cuir trompe-l'œil façon denim, où il
actualise l'intrecciato emblématique de la maison tout en nouant des liens avec des
artistes comme Gaetano Pesce. Du désir, de la qualité, du sens, une martingale que l'on
a hâte de voir appliquée à Chanel.

L'avis de Maud Pupato, directrice des achats femme luxe au Printemps :

« Après le décès de Karl Lagerfeld puis le départ de Virginie Viard, Chanel avait opté
pour une continuité devenue redondante. L'arrivée d'un jeune créateur va injecter du
sang neuf, envoyer un message fort à l'industrie comme aux clients. Chanel a montré sa
capacité à développer des pièces de maroquinerie – le nouveau sac Chanel 25 est déjà
en rupture de stock –, donc Matthieu Blazy est surtout attendu sur le prêt-à-porter. Chez
Bottega Veneta, le vêtement était accessoire à la maroquinerie ; chez Chanel, la
silhouette s'avère tout aussi importante que le sac. Les métiers d'art de Chanel, le 19 M
notamment, vont lui permettre de poursuivre ses liens avec les savoir-faire. À l'image de
ses collaborations avec Gaetano Pesce et ses poufs en forme d'animaux, il peut
apporter sa touche d'humour, aussi élégante qu'irrévérencieuse comme celle de
Gabrielle Chanel et Karl Lagerfeld. Une bonne façon aussi de rajeunir la clientèle. »
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Une belle histoire entre Chanel et l’Opéra
de Paris, le cabas réinventé de Bottega
Veneta, un it-bag chez Dior... L’Impératif
Madame
Retour sur ce que la rédaction veut impérativement partager
cette semaine.

Par Lou Revel

Publié le 12 septembre 2025 à 18h25, mis à jour le 12 septembre 2025 à 18h25

Tendances | L'Impératif Madame | Repetto | Chanel | Bottega Veneta

Bottega Veneta renouvelle son cabas

Aux côtés de l’ambassadrice Julianne Moore et de personnalités comme Vittoria Ceretti,
Dave Free ou Tyler Okonma, le nouveau sac Campana de Bottega Veneta marque le
retour d’une pièce à la fois iconique et réinventée. Ce cabas souple et ample revisite une
silhouette issue des archives du printemps 2004, désormais réinterprétée dans une
version contemporaine. Doté de deux anses et d’une forme arrondie, il se distingue par
la noblesse du cuir nappa premium, qui lui confère une élégance discrète et
intemporelle. Proposé en deux tailles, il explore les contrastes entre cuir lisse et
tressage Intrecciato, affirmant une modernité subtile, pensée pour s’adapter à différents
styles et envies.

À retrouver sur bottegaveneta.com

Dior présente son nouvel it-bag : le Dior Voyage

Un nouvel indispensable fait son entrée dans le vestiaire des it-girls de la
rentrée. Dior enrichit sa ligne de maroquinerie avec un sac déjà iconique : le Dior
Voyage. Révélé lors du défilé Croisière 2026 de la griffe de luxe, ce modèle séduit par
sa bandoulière ajustable, ses empiècements en cuir et ses charms en or «D, I, O, R»,
façonnés à la main. Équilibre parfait entre intemporalité et modernité, il se décline en
trois tailles et dans une palette de couleurs allant de classiques essentiels aux nuances
automnales comme le latte, le beige poudré ou encore le fango foncé. Confectionné en
cuir grainé ou en version noir craquelé, il incarne à la perfection le savoir-faire
maroquinier de la Maison.

Chanel devient «mécène d’exception» de la rénovation de l’Opéra national de Paris

Chanel a annoncé un don exceptionnel de 50 millions d’euros à l’Opéra national de
Paris, dans le cadre du vaste chantier «Nouvelle Ère, Nouvel Air» présenté par la
ministre de la Culture, Rachida Dati et prévu pour 2027. Partenaire de l’institution depuis
2023 en tant que «grand mécène», la maison passe désormais au rang de «mécène
d’exception». Cette contribution majeure accompagnera les travaux engagés sur les
quatre sites de l’Opéra : Palais Garnier, Opéra Bastille, Ateliers Berthier et École de
Danse de Nanterre. Ce geste marque un nouvel ancrage culturel pour la griffe de luxe,
qui s’était déjà distinguée par son soutien à la Cinémathèque française, au Palais
Galliera, à la Comédie-Française, ainsi qu’au Grand Palais, dont l’une des portes affiche
désormais le nom de Gabrielle Chanel.

À retrouver sur culture.gouv.fr

& Other Stories se réinvente sous une nouvelle identité
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Un vent de renouveau souffle sur & Other Stories. Placée sous la direction créative de
Jonathan Saunders, tout juste nommé Chief Creative Officer, la maison de prêt-à-porter
suédoise révèle une identité revisitée. Nouveau logo, nouveau ton : cette transformation
prend vie avec la collection automne 2025, dévoilée dans une campagne signée par le
photographe Oliver Hadlee Pearch.«La campagne Automne célèbre des vêtements
pensés pour la vie quotidienne, conçus pour inspirer l’individualité. La nouvelle identité
de marque allie nostalgie et modernité, et annonce un chapitre

enthousiasmant pour & Other Stories», confie le créateur écossais. La ligne s’articule
autour de jeux chromatiques audacieux et de textures contrastées, où le cuir crocodile,
le jacquard et le mohair duveteux, teintés d’un esprit vintage, dialoguent avec des
matières plus modernes. Portée par une esthétique mêlant nostalgie et innovation, elle
s’adresse aux esprits libres en quête d’individualité.

Ganni célèbre l’individualité

Pour sa nouvelle saison, Ganni place l’individualité au cœur de son récit. La maison
danoise puise dans l’énergie brute de la musique pour en faire un manifeste
d’expression personnelle. La campagne réunit six figures montantes de la scène
musicale - Toxe, True Blue, Charlie Osborne, Ren G, Crystal Murray et Lauren Auder -
choisies pour incarner cet esprit. Sous l’œil du photographe Mark Kean et la direction
stylistique de Vanessa Reid, la collection se déploie dans un jeu de contrastes :
silhouettes sculpturales, imprimés audacieux, costumes asymétriques, manteaux
oversize et robes aériennes. Parmi les pièces phares, le Kat Bag fait son apparition : un
sac pensé à la fois comme un objet sculptural et un accessoire décontracté. Ganni signe
ici un manifeste : célébrer la nouvelle génération de talents et défendre une culture où
l’individualité se réalise.

À retrouver sur ganni.com

Repetto réinterprète la chaussure phare de la saison

La sneakerina, hybride entre la basket et la ballerine, s’est imposée comme le soulier
tendance des citadines à l’âme romantique. Confortable et élégante, elle fusionne l’allure
sportive de la basket avec le raffinement d’un chausson de danse. Fidèle à son ADN,
Repetto en a imaginé deux déclinaisons. La Tennis Silk qui affiche une silhouette légère
et élancée, en cuir velours, sublimée par un col froncé inspiré des tutus et des doubles
lacets en satin. Mais aussi, la Ballet Twist, qui revisite l’iconique ballerine en lui insufflant
une modernité inspirée des ballets. Deux interprétations qui confirment la volonté de la
maison d’ancrer son héritage dans l’air du temps.

À retrouver sur repetto.com

Tous droits de reproduction réservés

madame.lefigaro.fr
URL : http://madame.lefigaro.fr/ 

PAYS : France 

TYPE : Web Grand Public 

JOURNALISTE : Lou Revel

12 septembre 2025 - 18:25 > Version en ligne

Page  29

http://madame.lefigaro.fr/style/news/une-belle-histoire-entre-chanel-et-l-opera-de-paris-le-cabas-reinvente-de-bottega-veneta-un-it-bag-chez-dior-l-imperatif-madame-20250912


(1/1)  KERING - LUXE

McQueen's

Moment
McQueenhaslandedat
NordstromNYCforits
firstpop-upinstallationat
theretailer.

CreatedbyTom
Scutt,thespacedraws
inspirationfromthedesign
ofMcQueen'sfall2025
show,whichshowcaseda
strikingportal-like,angular
structurecuttingthrough
Victorianarchitecture.

Theluxurylabelnotedthat
theinstallationmirrorsthe
show'sdramaticatmosphere,
withrichwoodentextures
andcaptivatingvisuals
thatechotheshow's
signaturestaircasesand
mirroredwalls.

Thepop-upwillfeature
men'sandwomen'spieces
fromMcQueen'sfall2025
collection,designedby
SeanMcGirr,Including
anexclusivedressfor
Nordstrom.Thedress
featuresanopenbackand
layeredasymmetricskirt
witharuffledhemcrafted
fromblacksilkgeorgette
adornedwithintricatefloral
lace- asilhouetteseenon

therunway.
RickieDeSole,vice

presidentandfashion
directoratNordstrom,told
WWDinastatementthat
thecompanyis"thrilled"
tobringthespiritand
immersiveexperienceof
McGirr'sdarklyromantic
McQueenfall2025
collectiontolifebothin-
storeandonline.

"Thisone-of-a-kind
pop-upisitsowntheater.
featuringaninstallation
thatservesasaportalinto
theworldofMcQueen,"
DeSolesaid."Itinvites
ourclientstostepintothe
narrativeofSeanMcGirr's
fall/winter2025collection.
notjustshopit."

TheMcQueenpop-upat
NordstromNYCwillrununtil
earlyOctober.

Nordstrom'slatest
pop-upcoincideswith
thelaunchofitslatest
Cornertakeoverseries.
OnWednesday,Nordstrom
kickedoffNewYorkFashion
Weekandcelebratedthe
launchofMarcJacobsat
TheCorner- alimited-
timepop-upshopatits
NYCflagshipthatbrings
tolifethenextchapterof
MarcJacobs'global"Joy"
campaign.

GuestsgatheredatThe
Cornertoenjoyanevening
ofcocktails,lightbites,
liveJoynailart,notebook
embossingfromMoleskine,
aspecialmusical
performancebyDevon
Thompsonandmore.

TheCornerIspartofan
ongoingseriesofpop-
upsandbrandtakeovers
attheNordstromNYC
flagshipinadedicated
spaceonthecornerof57th
andBroadway,theretailer
noted.Otherbrandthat
havepoppedupatThe
CorneratNordstromNYC
includeNike,NewBalance,
UggandJordanBrand.
- STEPHENGARNER
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Monarque absolu

VARIATIONS

Un siècleaprèsquel’Artdécoaconsacrésonemploienjoaillerie,lecristalderochedemeureomniprésentdansl’ofre debijouxcontemporains.Cettevariété
dequartzdélicate,dontlescréateursaimentexploiterlatransparence,setrouvetoujoursenmajestéplaceVendôme,notammentchezBoucheron,oùladirectrice
descréations,ClaireChoisne,l’a hisséaurangdematériaufétichedepuissonarrivée,en 2011.On lui prêteunedimensionmystique– onle prétendpurifica-
teur –et surtoutuneauraroyale.Dessceptresauxtrônes,il estutilisédepuislongtempsdansl’apparatdesmonarques.Lorsducouronnementduroi Charles III,
en 2023,laprocessionétaitouvertepar lacroixduPaysdeGalles,surlaquelledeuxreliquesdela croixduChrist,cadeauxdu papeFrançois,sontrecouvertes
d’unmorceaudecristalderoche…Le commundesmortelspeutlui aussis’enemparer,parexempledansdescolliers,designersetmarquesaimantlesertir

dansle jaunesolairedel’orou duplaquéor. Valentin Pérez | Photo Maxime Poiblanc | Réalisation Fiona Khalifa | Scénographie Margot Thiry

De gauche à droite, collier

Rainbow, en métal doré à l’or
fin et cristal de roche,

Gas bijoux, 310 €, gasbijoux.com

Collier Gabin n o2, en or jaune,
saphirs et cristal de roche,

Pascale Monvoisin, 1950 €,
pascalemonvoisin.com

Collier oversize Cœur précieux,
en laiton doré à l’or fin et

cristal de roche, Goossens,

1 100 €, goossens-paris.com
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EXCLUSIVE

ValentinoEyewearWill BeProducedby Kering Eyewear
Thebrand’s collections

werepreviously producedby
Akn, formerly Akoni Group.

BY LUISA ZARGANI

MILAN – Thechangesat Valentino

continueto takeplace.

Kering Eyewearandthe Rome-based
couturehouseon Mondaywill unveila
newlysignedglobalagreement.Kering

Eyewearwill developanddistributethe

sunandopticalcollectionsunderthe
Valentinobrand, startingwith thespring
2026 season.

The agreementwill beeffective from

Jan.1, 2026, bu the first designs will debut

onOct. 5 during Valentino’s fashion show

in Paris.
The men’s andwomen’s collections of

opticalandsunglasseswill be available

in Valentino boutiquesoffline andonline,
departmentandspecialtystores,and

opticalstoresworldwidestarting in March.
“We are honoredto welcome Valentino

into theKering Eyewear portfolio, andto
havethe opportunity to contributeto the
brand’s continuedsuccess,” said Roberto

Vedovotto, founder,presidentandchief
executive officer of Kering Eyewear. “As a

prestigiousmaisondecouture,Valentino
stands for masterfulcraftsmanship,

exquisite design,andis asymbolof a
one-of-a-kind style. Wearetherefore
committedto developingits sunglasses
andframescollections in line with its
vision by leveraging Kering Eyewear’s
expertisein high-endluxury eyewearand
Valentino’s iconic codes,unique heritage,
andsavoir-faire.”

Thenew agreementcontributesto
furtherconsolidateKeringEyewear’s
stancein thehigh-endeyewearsegment.

“We are delighted to announcethis

strategicallyimportant partnership
with Kering Eyewear,” said Riccardo
Bellini, CEO of Valentino. “Marrying
MaisonValentino’s matchlesscreativity
andiconic style with KeringEyewear’s
unrivaledknow-howin luxury eyewear
manufacturinganddistribution, we will

work togetherto further elevate the
Valentino Eyewear experience.”

At the sametime, Bellini expressed
the company’s “sincere gratitudeto
Akn Groupfor the collaborationand the
successfuldevelopmentof our eyewear
businessover the pastyears.It is with

greatenthusiasmandexcitementthatwe

now embarkonthis newchapter.”

Group,for thedesign,manufactureand
worldwidedistribution of thebrand’s
eyewearcollectionsin 2021,startingin July
2022.The opticalcollectionwaslaunched

a yearlater.

Akoni Groupwasestablishedin 2019

under the Alsara InvestmentGroup
umbrellaandchangedits nameto Akn
earlier this year. In Juneit acquiredthe

Switzerland-basedindependenteyewear
brandGôtti, which was founded in 1998.
Includedin the acquisitionis premiumlens

companyEyetech.Akn, which is ledby CEO

RosarioToscano,alsoproduceseyewearfor
Balmain aswell astheAkoni brand.

Foundedin 2014,KeringEyewearwas

a pioneerin changingthe businessmodel
for luxury groupsin the eyewearcategory,
strayingfrom thewell-troddenlicensing
businessmodel. It hasgrownto produce
anddistributecollections for 14 brands,
includingGucci, Cartier,SaintLaurent,
Bottega Veneta, Balenciaga, Chloé,
AlexanderMcQueen,Montblanc,Dunhill,

Alaïa and Puma.It alsoownstheLindberg,
Maui Jim andZealOptics brands.Also, in
April, the companyinked anagreement
to acquireItalianeyewearmanufacturers

Visard andMistral. InJune,further

expandingits industrial footprint, it saidit
wasacquiringItalian manufacturerLenti
from Safilo.

Thedealfollowed thepartnership inked
in May betweenKering Eyewearand
Google for thedevelopmentofAI-powered
glasseswithAndroidXR, asreported.

In 2024,Kering Eyewearreached
revenuesof 1.6 billion euros, a 6 percent
increase on 2023 on a comparable basis.

It reportedrecurringoperatingincome
of 277million euros, and a margin of 17.5

percenton sales.

Recentdevelopmentat Valentino
includethe arrival of Bellini, managing
director of thebrand’sparent Mayhoola,

as CEO in September,succeeding Jacopo

Venturini,andKeringandMayhoolajointly

announcingthatthe currentownership
structureof theValentinohousewould not

change before2028 at the earliest.

Thisrepresentsanamendmentto their

shareholders’agreement,inkedat the
time of Kering’s acquisition of astake in
Valentinoin 2023. Two yearsago,Kering
bought a 30percentstakein Valentino
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a broaderstrategicpartnershipwith
theQatariinvestmentfund.As per that

originaldeal, theFrenchgrouphad an
optionto buy 100percentof Valentino’s
capitalby 2028,while Mayhoola could
becomeashareholderin Kering,with the
final purchaseprice linkedto the Italian

fashionbrand’sperformance.Following
thenew agreement,Mayhoola’s put
optionson Kering exercisablein 2026 and

2027 for its remaining70 percentstake in
Valentinoarenowpostponedto 2028 and

2029, respectively. Kering’s call option to

acquire Mayhoola’s stake in 2028 is also

deferredto 2029.

AlsaraInvestmentGroup is an

internationalprivate investmentcompany
basedin Switzerland.In additionto

aportfolioof ownedandoperated
investmentsin luxury brands,it provides
investmentadvisoryandmanagement,
andinvestsin venturecapital,private
equityandgrowth funds. In 2021it bought

amajority stake in Khrisjoy. The group’s
portfolio also includesinvestorBidayat;

designventureFromm;jewelrybrandAzza

Fahmy, and Egypt-basedhandbaglabel
Okhtein.Lastyear it launchedanew luxury
brandcalledRetoriandit is alsogearingup
to revivethe Walter Albini brand.

KeringEyewear's
headquartersin Italy.
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FASHION

Giorgio Armani'sLastWill

MapsPotentialStakeSale,IPO
After 12months from the
openingof thewill andwithin
18 months atthemost, Armani's
foundation, whichinheritsthe

company, couldsellan initial

15 percentto either LVMH

Moët Hennessy Louis Vuitton,

EssilorLuxottica o LOréal.
BY LUISA ZARGANI

WITH CONTRIBUTIONS FROM JENNIFER WEIL

MILAN Now that the latedesigner
Giorgio Armani‘s wills have been released,
three of the companies that have long

beenmooted as potential buyers ofhis

company,and that hementioned himself
in hiswills LVMH MoëtHennessyLouis

Vuitton, L’Oréal and EssilorLuxottica have

issued statements praising the brand, and

potentially setting up an eventual bidding

battle for one of fashion’s iconic labels.

“Giorgio Armani honored LVMH by
naming us as a potential partner for
the exceptional fashionhousehe built,”
said Bernard Arnault, chairman and
chief executive officer of LVMH. “I am

a great admirer of his talent. Giorgio
Armani, whom Ihad the pleasureof

knowing personally, was atrue genius;
the only great couturier, alongwith
Christian Dior, who built and led a global
brand in terms ofboth style and industry.
If wewere to work together in the future,
LVMH would be committed to further

strengtheningits presenceand leadership
around the world.”

Asked for a comment, EssilorLuxottica

said: “We are proud of thetrust that Mr.

Armani has placedin our groupand in our

management. We will carefully evaluate,

togetherwith theboard, this evolutionary
prospect,which deservesthorough
consideration in light of the deep ties that
already unite the two groups.”

L’Oréal in a statement said that “for
almost 40years, togetherwith Mr. Armani,

we havebuilt one of the most beautiful

and iconic beautybrands in theworld. We

aretouchedand honoredthatMr. Armani
consideredL’Oréal to acquire astake in his

beautifulcompany.Wewill study, with great
consideration,this opportunity building on
our long-shared history.”

Giorgio Armani left not onebut two wills,

one dated March 15 and the other April 5.

They were madepublic on Friday

morning on severalmediaoutlets.

Accordingly, Armani, who diedon Sept. 4

at 91, decided that his namesake foundation

will manage the fashion group.

After12 monthsfrom the openingof
the will and within 18monthsat the most,
an initial 15 percent of the his namesake

company couldbe soldto either LVMH,

EssilorLuxottica or L’Oréal, according to

the wills.

Armani doesnot rule out other
companiesbesidesLVMH, EssilorLuxottica

or L’Oréal as potential buyers, as long as

they are operating in theworld of fashion

and luxury and of equal standing.

Between the third and fifth year,the
foundation andtheheirs couldchooseto

sell astake ofbetween 30 and 54.9 percent
to thesamebuyerof the first groupof
shares,or in five yearsand within eight,to
consider a public listing in Italy as apriority

but also on other markets of equal standing.

Even following thepotentiallisting, the

foundation would keep a 30.1 percentstake

the

Pantaleo Dell’Orco, known as Leo,

Armani’s longtime partner in charge of

the men’s division, has a key role with 40
percent of voting shares.

Dell’Orco is partof the tight-knit circle

of friends and collaboratorsthatArmani
called family. The designer’s closest

relativesincludehis nephewAndrea

Camerana, the son of Armani’s sister

Rosanna,who alsoworksin the company,
andRobertaArmani, who is thedaughter
of the designer’s late brother, Sergio, and

who has been in charge of thegroup’s
celebrity relations for years, often acting

asArmani’s deputy on social occasions

around theworld asthefaceof the

company. Her sister Silvana ispart of the

design team.

More specifically, the Giorgio Armani
Foundation has 10 percent of shares

and 90 percentof bareownershipof
the shares. Life tenancy is assigned to

Dell’Orco with a 30 percent stake and

15 percenteachto Camerana, Roberta,

Silvana and Rosanna Armani.

As forthe governanceof thefoundation,
Cameranatakeshis seaton theboard
succeedingArmani, with Dell’Orco and

Irving Bellotti, partner of Rothschild
& Co. Notary ElenaTerrenghi, whose
studioopened the will, is now also onthe
board. Robertaand Silvana Armani are
also indicated aspart of the Surveillance
Committeeto operatealongArmani’s
guidelines.

The Armani companystated it did
“not consider itappropriate to comment

on choicesthat pertain strictly to the

private sphere.”
Such detailsappearedin the will

detailing Armani’s personal properties.
It shows 75 percent of a company called

L’Immobiliare Srl, comprising the

real estateproperties in Saint-Tropez,

Antigua, and Broni and Pantelleria,Italy,
is destinedto his sister and 25 percentas
bareownershipto AndreaCameranaand

Silvana Armani.

Dell’Orco was left a life tenancy of the
Via Borgonuovo palazzoin Milan, where

the designer lived and there is a mention of

a Matisse painting, an Andy Warhol portrait
of the designerand a Raymanphoto.

Separately from L’Immobiliare, the bare

ownershipof theSaint Moritz home was

left to Cameranaandthe life tenancyto

Dell’Orco, who alsoinherits one of thetwo
New Yorkapartments.

Armani’s stake of almost 2 percent in

EssilorLuxottica goes to Dell’Orco (40

percent) and to his family (60 percent).

There is also a provision of 480,000
eurosfor designerGraemeBlack, who
workedwith Armani early onin his career,
in additionto shares left to executives,
collaboratorsand friendsincluding Michele

Morselli, Daniele Ballestrazzi, Giuseppe
Marsocci, Laura Tadini and Luca Pastorelli.

The designerrevealeddetails aboutthe
future ofhis companyfor thefirst time in
2016, confirming he had established the

also ensuredthat his fashiongroup would
live on.

Neverleaving anything to chance,
Armani carefully detailed the foundation’s
guidelinesin his will.

The foundation is expectedto ensure
that the activities will be managed

“ethically, with moral integrity and

correctly.”
The priority is to continue to developthe

Armani name at a global level and abide

by a “careful diversification strategy and

segmentationof the differentcompany
brandsmaintainingconsistencyin design,
image,product andcommunication.” It
is expected to stay true to “an essential

modern, elegantand notostentatious
style with attention to detail and fit,”
paying“attention to innovation,product
excellence, quality and research.”
Theapproachto acquisitionsmust be

“cautious” and “aimed solely at the

developmentof competencesthat do not
exist internally from a marketpoint of

view, by product orchannel.” The level

of investments should be maintained

adequate “for the continuous development
of the brands,” and financial management

should be“balanced” with limited accessto
debt. Finally, profits should be adequately

reinvestedin the companywith the goal to

support cashgeneration in time.

Later on Friday, theexecutivecommittee
of theArmani companyissuedastatement
underscoring that “it is immediately

clear” that the designer’s “intention to
safeguard strategiccontinuity, corporate
cohesion and financial stability for long-

term development is confirmedat every
stage, in line with what he had repeatedly
shared with thepressand his closest

collaborators.”
While “all short- and medium-term

strategic decisions” will be taken by
Dell’Orco and the family, supportedby

the foundation,the statementhighlights

that “thesedecisionswereguided by
Mr. Armani himself, both in terms of
the brand’smissionand inpossible
actions with implications for the group’s
medium- and long-term structure. In this

light, thewill makesreferenceto astock
market listing as well as the opening to a

minority partner of recognizedstanding
and genuineinterest in thebrand.
Theresponsibilityfor decisionsand
management of this process will remain

with Mr. Dell’Orco and the family, under
the guidanceof the fondazione,bu always
within theprinciples and rulesdefined by
Mr. Armani.”

The foundation’s first duty will be to

proposethe nameof the new CEO.

“In the coming days, with athorough
reading of the documentsand the
publication of the company’s new Articles
of Association, theremaining detailsof
Mr. Armani’s wishes will be clarified,”
concluded the statement. “However,
evennow, weaffirm, also onbehalf
of employeesand collaborators,our
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sharedgoal ofsecuring thebest possible
future for the companyandthe brand,
in accordancewith theprinciples he
established.”

Back in 2016, Armani explainedthat
he decidedto create the foundation “in
order to implement projects of public and

social interest. The oundationwill also

safeguardthegovernanceassets of the

Armani Group andensurethat theseassets

arekeptstableovertime, in respectof and
consistentwith someprinciplesthat are
particularly important to me andthat have

always inspired my activities as a designer

and an entrepreneur.”
While vocal overthe yearsabout his

aversion to sell, take on a business partner
Orpublicly list the company, rumors
aboutArmani contemplatingforming a

foundation first emergedin 2012. The

foundation reflected a key priority for

Armani independence,which he sought
to maintain overthe years,especiallysince
2000 when rumorsabout apossiblesale

to LVMH MoëtHennessyLouis Vuitton or

the-then Gucci Group and L’Oréal swirled

around the fashionhouse.

GiorgioArmani
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Armani's flair better suited to fashion than finance
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PENDANT DEUX JOURS, LA CAPITALE LOMBARDE A VEILLÉ LA DÉPOUILLE
DU COUTURIER DANS UNE ATMOSPHÈRE DE DEUIL NATIONAL. IL INCARNAIT

L’ÂME DE LA VILLE. AUJOURD’HUI MALMENÉE.

UN DIMANCHE desoleil
etde silences’écouleaux environsde
la place des Cultures, dans les

anciensquartiers industriels du sud
de Milan. La cosmopolite et labo-
rieusecapitaleéconomiquedel’Italie
est en deuil. Giorgio Armani est
mort trois jours plus tôt, le 4 sep-
tembre,à 91 ans.À l’Armani/Teatro,
espaceévénementiel et siège social
de la marque du couturier, desmil-
liers de Milanais contrits attendent,
de noir vêtu ou non, arborant pour

certainsdesvêtementsgrifés du mot
« maestro», désireux de lui rendre
hommage. Son cercueil de bois

sombreestexposédans la salleprin-
cipale,où descentainesde lanternes
blanchesne suosent pasà repousser

la pénombre. Un deuil municipal a
été décrété le lendemain, les dra-
peauxseronten bernedans lagrande

cité. Les funérailles ont eu lieu le
lundi 8 septembre,dans la province
de Piacenza,à Rivalta, village d’ori-
gine de ce Milanais d’adoption qui

aura su incarner, à la fin du
XX e siècle, le prestige d’une ville
aujourd’hui en crise, cinquante ans

Armani, l’adieuà Milan

aprèsqu’il y a fondé sa maison. Là
où l’Italie n’est ni méditerranéenne,
ni baroque mais fille de l’Europe
centrale.Là où les bourgeoisportent
encorele loden tyrolien.
Dansles élégantsvolumesde béton

brut du théâtre conçu en 2000 par
l’architecte japonais TadaoAndō à
la place d’une ancienne usine

Nestlé, une fenêtre aux contours
rectilignes ouvre sur un calme bas-
sin rectangulaire.Gravité et retenue.
Dansla file desMilanais venus dire

adieuà Giorgio Armani, Domenico
Aiello, juriste de 29 ans,identifie le
défunt à l’esprit de Milan, l’esprit
« ambrosien », en référence au
patron de la ville, saint Ambroise.
« Beaucoupde travail, pasd’osten-
tation. Un sensde la responsabilité
silencieuse, une philanthropie dis-
crète respectant le précepte de
l’Évangile : que ta main gauche ne

sache pas ce que fait ta droite »,
résumele jeunehomme.Il voit aussi
en Giorgio Armani le précurseur

d’une masculinité moins agressive
avec son emblématique veste dés-
tructurée, f luide, en mouvement,

La chapelle ardente dressée pour Giorgio Armani, à l’Armani/Teatro,
à Milan, le 6 septembre, avec ce message : « La trace que j’espère

laisser est faite d’engagement, de respect et d’attention
aux personnes et à la réalité. C’est là que tout commence. »

TEXTE Allan Kaval

débarrasséede sesentoilages,de ses
doublureset autres épaulettes.
Domenico Aiello vient de se signer

devantle cercueildu couturier gardé
par des carabiniers en grand uni-
forme,bicornesurla tête,souslegon-

falon de Milan, cette bannièreverti-
cale,un emblèmede tissuqui abritela
fierté dechacunedescommunesita-

liennes. Il salue respectueusement
Leo Dell’Orco,73 ans,compagnonet
brasdroit deGiorgio Armani et pres-
sentipour prendrelarelève,qui, coulé

dans une fatigue digne et humble,
accordeun momentà chacundesvisi-
teursqui souhaitentl’approcher.Juste

avantlejeunejuriste,il aserrélamain
de Mario Raffaele, un cheminot de
Bologne âgé de 66 ans qui avait le

matinmêmefait letrajetspécialement
depuis la capitale rouge de la
Romagne.« Armani a toujours été
uneréférencepour moi. Simplicitéet

beauté.Attention aux détails», livre
Mario Raffaele, pantalon et chemi-
sette noirs impeccables de chez

EmporioArmani, laligne plus acces-
siblelancéepar le couturieren 1981.
«Nous avons été submergés par la
foule, par l’affection et le respect

que tout le mondenous témoigne»,
a déclaré Leo Dell’Orco à
La Repubblica, au sujet de l’hom-
mage public qui a réuni plus de
15000 personnes.Peut-êtres’entrou-
vaient-ilsparmieuxqui étaientvenus

aussi saluer une certaine idée de
Milan. La mort de Giorgio Armani a
conclu un été crépusculaire pour la

ville. Alors qu’elle doit accueillir,
avec Cortina d’Ampezzo, les Jeux
olympiques d’hiver 2026, son élite
politiqueet économiquetrébuchesur

uneenquêtetentaculaire révélantles
dérives qui prospèrent dans le sec-
teur de la construction depuis au

moins l’Exposition universelle
de 2015.Une dateà partir delaquelle
Milan s’estvouéeaux grandsévéne-
ments internationaux. L’ancienne
cité ouvrière est aussi devenue un
refugepour ultrarichesattiréspardes
conditions fiscales avantageuses.

Alors que les premiers Milanais en
deuil se rendaient samedi à
l’Armani/Teatro, des dizaines de

milliers de manifestants seréunis-
saient contre la gentrification et la
fermeture, le 21 août, sur décision

du gouvernement de Giorgia
Meloni, d’une institution culturelle
milanaise, le Leoncavallo. Un point

de repère de la gauche italienne
depuis 1975, l’année même où
Giorgio Armani s’estlancé.
Le couturiern’incarnait-il pas, juste-

ment, cette dystopie pour privilé-
giés? Au contraire, selon le journa-
liste et directeur artistique Carlo

Antonelli, qui a rédigéavec sonami
le réalisateurLuca Guadagninoune
nécrologie dans le très milanais

Corriere della Sera : « Armani
incarnait l’idéal d’une Milan qui
travaille et qui rend à saville, et non
d’une Milan réduite à un objet de

spéculation sur un tableau Excel. Il
est le fruit d’une Italie industrielle,
innovante, non folklorique, non

tournée vers le passé. Derrière
Armani, il y avait un véritable idéal
de progrès.» On sesouvientdans la

ville d’un don du créateur de 2 mil-
lions d’euros aux hôpitaux pendant
l’épidémiede Covid-19qui a sidure-

ment touché la Lombardie et de la
conversiond’une partiede seslignes
de production pour la fabrication
d’équipementsmédicaux. On retient

aussique la maison Armani esttou-
jours restéeindépendante.
« Sa Milan appartient à un autre
temps. Je ne crois pas qu’il aimait

tant cequ’elle estdevenue,uneville
dont l’enrichissement n’est pas
canalisé par une idée», nousconfie
Carla Vanni, qui fut directrice, trois
décennies durant, du magazine de
mode Grazia en Italie. « Milan estla

ville que j’ai choisie. C’est une ville
qui vouspermet de vousexprimer et
vous respecte…si vous avezquelque
choseà dire », disaitGiorgio Armani

en ouverture du court-métrage que
lui a consacré Martin Scorsese
en 1990,Made in Milan.
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ƆʷŭǣŭƆɮȐǣƆɮŞʷȐƆɷƆȉĢǣȐƆʙȢʷʙ
ǰʷɷʙƆĢɀɮƍɷǵĢȉȢɮʙ ī ȕȬĢȐɷŭƆ
\ǣȢɮǇǣȢɮȉĢȐǣŞǵɫȢʷˍƆɮʙʷɮƆ
ŭʷ ʙƆɷʙĢȉƆȐʙŭʷ ŊɮƇĢʙƆʷɮǣʙĢǝ
ǵǣƆȐĢƆʷ ǵɫƆƨƨƆʙŭɫʷȐ ŊȢʷɀ ŭƆ
ʙȢȐȐƆɮɮƆɑ ɷƆʷǵƆȉƆȐʙī

ȉĢǣɷɀĢɮʙȢʷʙƆȐpʙĢǵǣƆƆʙŭĢȐɷǵƆ
ȉȢȐŭƆ ŭʷ ǵʷ˓Ɔɑ̈ Ȑ ǣȉĢǇǣȐĢǣʙɷĢɷʷŊŊƆɷǝ
ɷǣȢȐɮƇǇǵƇƆŞǵƆŊɮƇĢʙƆʷɮŞŭƆɷȢṞ̏ǣˍĢȐʙƨĢǝ
ɮȢʷŊǘƆȉƆȐʙĢʙʙĢŊǘƇī ǵɫǣȐŭƇɀƆȐŭĢȐŊƆŭƆ
ǵĢȉĢǣɷȢȐɠʷɫǣǵĢˍĢǣʙǵĢȐŊƇƆƆȐȬȕʁưŞ
Ģ˔ĢȐʙŊɮƇƇǵĢZȢȐŭĢˠǣȢȐƆ\ǣȢɮǇǣȢɮȉĢǝ
ȐǣŞŊƆȐɷƇƆǇĢɮĢȐʙǣɮŊƆʙʙƆǣȐŭƇɀƆȐŭĢȐŊƆɑ
¨ɮ ǣǵĢˍĢǣʙƇŊɮǣʙŞĢʷ ɀɮǣȐʙƆȉɀɷŭƆɮȐǣƆɮś

ŊǘĢɮǇƆǵĢƨȢȐŭĢʙǣȢȐŭƆŊƇŭƆɮŭĢȐɷǵƆɷ
ŭȢʷˠƆ ī ŭǣ˓ǝǘʷǣʙȉȢǣɷɷʷǣˍĢȐʙǵɫȢʷˍƆɮʙʷɮƆ
ŭƆǵĢɷʷŊŊƆɷɷǣȢȐŞƆȐɀɮǣȢɮǣʙƇī ǵɫʷȐŭƆɷʙɮȢǣɷ
ǇɮȢʷɀƆɷ Ɔʙ

Ȭưɏ ŭʷ ŊĢɀǣʙĢǵǒŭƆɷȢȐǇɮȢʷɀƆŞ
\ǣȢɮǇǣȢɮȉĢȐǣÑɀĢɑÃʷǣɷŞŭɫǣŊǣʙɮȢǣɷī
ŊǣȐɠĢȐɷŞʞˤ ī ưƼŞȕɏ ɷʷɀɀǵƇȉƆȐʙĢǣɮƆɷĢʷ
ȉƊȉƆ ĢŊɠʷƇɮƆʷɮɑƆŭƆɮȐǣƆɮĢʷɮĢǣʙĢǵȢɮɷ
ǵƆŊȢȐʙɮȥǵƆŭƆ ʁˤɏ ŭʷ ŊĢɀǣʙĢǵŭɫǣŊǣī

ʭˤʞˤŞǵĢƨȢȐŭĢʙǣȢȐǇĢɮŭĢȐʙǵƆɮƆɷʙƆɑ
1ĢȐɷɷȢȐʙƆɷʙĢȉƆȐʙŞ\ǣȢɮǇǣȢɮȉĢȐǣ

ɀɮƇŊǣɷƆɠʷƆ ǵɫĢŊɠʷƇɮƆʷɮɀȢʷɮɮĢǣʙƊʙɮƆŞī
ŭƇƨĢʷʙŭɫʷȐ ŭƆɷʙɮȢǣɷǇɮȢʷɀƆɷŊǣʙƇɷŞʷȐ
ĢʷʙɮƆĢŊʙƆʷɮŭƆǵĢȉȢŭƆ Ɔʙŭʷ ǵʷ˓Ɔɑ@ʙŞɷɫǣǵ
ȐƆʙɮȢʷˍĢǣʙɀĢɷŭƆɮƆɀɮƆȐƆʷɮŞɷȢȐǇɮȢʷɀƆ
ŭƆˍɮĢƊʙɮƆŊȢʙƇƆȐ ȢʷɮɷƆŞĢʷ ɀǵʷɷʙĢɮŭ
ǘʷǣʙĢȐɷĢɀɮƍɷǵƆŭƇĻʷʙŭƆǵĢɷʷŊŊƆɷɷǣȢȐɑ
@ȐŊǣʙĢȐʙȐȢȉȉƇȉƆȐʙ ǵƆǵƆĢǝ

ŭƆɮȉȢȐŭǣĢǵŭʷ ǵʷ˓ƆŞ ǵƆ
ǇƇĢȐʙȉȢȐŭǣĢǵŭƆɷǵʷȐƆʙʙƆɷŞŭɫȢɮǣǇǣȐƆ
ȉǣǵĢȐĢǣɷƆƆʙɀĢɮʙƆȐĢǣɮƆǘǣɷʙȢɮǣɠʷƆŭɫ ɮǝ
ȉĢȐǣŞƆʙƆȐƨǣȐ ǵƆĢŭƆɮȉȢȐŭǣĢǵ
ŭƆɷŊȢɷȉƇʙǣɠʷƆɷƆʙŭƇʙƆȐʙƆʷɮŭƆ ǵĢǵǣǝ
ŊƆȐŊƆɮȉĢȐǣŭƆɀʷǣɷȬȕƎƎŞŊȢȉȉƆ ɮƆǝ
ɀɮƆȐƆʷɮɷɀɮǣˍǣǵƇǇǣƇɷŞǵƆŊɮƇĢʙƆʷɮȉǣǵĢǝ
ȐĢǣɷĢ ȢʷˍƆɮʙ ʷȐ ŊȢȉĻĢʙ ƆȐ ˍʷƆ ŭƆ ǵĢ
ɀɮǣɷƆŭƆ ŊȢȐʙɮȥǵƆŭƆ ǵɫʷȐƆŭƆɷŭƆɮȐǣƍɮƆɷ
ǇɮǣƨƨƆɷŭƆ ȉȢŭƆ ǣʙĢǵǣƆȐȐƆɷǣȐŭƇɀƆȐŭĢȐǝ
ʙƆɷɑ1ƍɷˍƆȐŭɮƆŭǣŞǵƆɷʙɮȢǣɷǇɮȢʷɀƆɷȐƆɷƆ
ɷȢȐʙɀĢɷƨĢǣʙɀɮǣƆɮɀȢʷɮ ȉĢȐǣƨƆɷʙƆɮɀʷǝ
ĻǵǣɠʷƆȉƆȐʙǵƆʷɮǣȐʙƇɮƊʙɑÃɮƆȉǣƆɮī ɮƇĢǝ

ǇǣɮŞ ĢĢɷɷʷɮƇǐƇʙʷŭǣƆɮĢˍƆŊʷȐƆ

ǇɮĢȐŭƆŊȢȐɷǣŭƇɮĢʙǣȢȐŊƆʙʙƆɀƆɮɷɀƆŊʙǣˍƆ
ɠʷǣɷɫǣȐɷŊɮǣʙŭĢȐɷǵƆŊĢŭɮƆŭƆȐȢʙɮƆǵȢȐǇʷƆ
ǘǣɷʙȢǣɮƆŊȢȉȉʷȐƆǒɑ ǐƇˍĢǵʷƆɮȢȐɷ
ĢʙʙƆȐʙǣˍƆȉƆȐʙǒƆʙŭƆ ǐȉĢȐǣƍɮƆĢɀɀɮȢǝ
ƨȢȐŭǣƆŊƆʙʙƆɀƆɮɷɀƆŊʙǣˍƆŭɫƇˍȢǵʷʙǣȢȐǒŞĢ
ɮƆȐŊǘƇɮǣ ɑÃʷǣɷƆɮȐĢɮŭ
ɮȐĢʷǵʙŞǵƆ ŭƆ ĢɀɮȢȉǣɷɠʷƆ

ǐɷǣȐȢʷɷƇʙǣȢȐɷĢȉƆȐƇɷī ʙɮĢˍĢǣǵǵƆɮƆȐǝ
ɷƆȉĻǵƆŭĢȐɷǵƆƨʷʙʷɮŞ ĢʷɮĢǣʙī Ŋȧʷɮ
ŭƆ ɮƆȐƨȢɮŊƆɮƆȐŊȢɮƆɷĢɀɮƇɷƆȐŊƆɂŭƆ ǵĢ
ȉĢǣɷȢȐ ɮȉĢȐǣŞ ƆʙɷȢȐǵƆĢŭƆɮɷǘǣɀ
ŭĢȐɷǵƆȉȢȐŭƆ ƆȐʙǣƆɮǒɑ

ȢȐʙɮĢǣɮƆȉƆȐʙĢʷ˓ ŭƆʷ˓ ĢʷʙɮƆɷǇɮȢʷǝ
ɀƆɷŞ ȐƆŊȢǵǵĢĻȢɮĢǣʙɀĢɷĢˍƆŊ ǵĢ
ȉĢǣɷȢȐǣʙĢǵǣƆȐȐƆɑɫƆɷʙǵƆɷƆʷǵŭƆɷʙɮȢǣɷī
ƊʙɮƆ̫Ȑ ɷɀƇŊǣĢǵǣɷʙƆŭƆ ǵĢȉȢŭƆɑ Ñǣ@ɷɷǣǝ

ƆʙɷʷɮʙȢʷʙ ȢȐʙɀɮȢǝ
ĻĢĻǵƆȉƆȐʙĻƆɷȢǣȐŭɫƆȐʙɮƆɮĢʷŊĢɀǣʙĢǵŭʷ
ǇɮȢʷɀƆǣʙĢǵǣƆȐɀȢʷɮ ǇĢɮĢȐʙǣɮǵƆʷɮǵǣŊƆȐŊƆ
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(2/3)  CONCURRENCE - CORPORATE

ĢˍƆŊ ɮȉĢȐǣŞŊɫƆɷʙɷĢȐɷĢʷŊʷȐ ŭȢʷʙƆ
ɠʷǣĢǵƆɀǵʷɷƆȐˍǣƆŭƆɀɮƆȐŭɮƆǵƆ

ŊȢȐʙɮȥǵƆŭƆǵĢȉĢǣɷȢȐȉǣǵĢȐĢǣɷƆɑ@ʙŊƆǵʷǣ
ŭƆɷʙɮȢǣɷɠʷǣĢǵĢɀǵʷɷŭƆ ȉȢ˔ƆȐɷ ƨǣȐĢȐǝ
ŊǣƆɮɷɑƆɮȐĢɮŭ ɮȐĢʷǵʙĢɮƆȐŭʷˍƆȐŭɮƆŭǣ
ʷȐ ɷĢŊɮƇǘȢȉȉĢǇƆ ī \ǣȢɮǇǣȢɮȉĢȐǣŞǵƆ
ɀǵĢŏĢȐʙĢʷ ȉƊȉƆ ɮĢȐǇɠʷƆ ǘɮǣɷʙǣĢȐ
1ǣȢɮɑpǵ̝ Ģ ɠʷƆǵɠʷƆɷĢȐȐƇƆɷŞǵƆɷʙ˔ǵǣɷʙƆ
ǣʙĢǵǣƆȐĢˍĢǣʙŭɫĢǣǵǵƆʷɮɷɮƆɀȢʷɷɷƇǵƆɷ
ĢˍĢȐŊƆɷŭʷ ǇƇĢȐʙƨɮĢȐŏĢǣɷɀȢʷɮ ǵƆɮĢǝ
ŊǘƆʙƆɮɑ ǐ ƆɮȐĢɮŭ ɮȐĢʷǵʙƨƆɮĢʙȢʷʙɷȢȐ
ɀȢɷɷǣĻǵƆɀȢʷɮ ƆȉɀȢɮʙƆɮ ǵĢ ĻĢʙĢǣǵǵƆŞ
ŊȢȐƨǣɮȉƆ̫Ȑ ĻȢȐ ŊȢȐȐĢǣɷɷƆʷɮŭʷ ǇɮȢʷǝ
ɀƆɑ ˍƆŊ ʷȐƆ ɀȢǣǇȐƇƆŭɫĢʷʙɮƆɷŞɮȉĢȐǣ
ƨĢǣʙɀĢɮʙǣƆŭƆɷȉĢɮɠʷƆɷɠʷǣȢȐʙŊǘĢȐǇƇǵĢ
ȉȢŭƆŞɷʷɮʙȢʷʙɷʷɮǵƆʙɮƍɷǵȢȐǇʙƆɮȉƆɑǒ
1ĢȐɷǵƆɷŊȢʷǵȢǣɮɷŭƆ ȢȐɷƆŭǣʙ

ŊȢȐƨǣĢȐʙɷʷɮǵƆƨĢǣʙŭɫĢˍȢǣɮǵƆɷȉƆǣǵǵƆʷɮɷ
ĢɮǇʷȉƆȐʙɷɀȢʷɮ ŊȢȐˍĢǣȐŊɮƆǵƆɷǘƇɮǣʙǣƆɮɷ
ŭʷ ŊȢʷʙʷɮǣƆɮȉǣǵĢȐĢǣɷŞƆȐɀɮƆȉǣƆɮǵǣƆʷ
ɷȢȐŊȢȉɀĢǇȐȢȐ 1Ɔǵǵɫ¨ɮŊȢŞɠʷǣŞĢˍƆŊ
Ƽˤɏ ŭƆɷŭɮȢǣʙɷŭƆ ˍȢʙƆŞǰȢʷƆɮĢ̫ Ȑ ɮȥǵƆ
ŭƇŊǣɷǣƨŭĢȐɷǵƆŊǘȢǣŭ˓ʷ ɮƆɀɮƆȐƆʷɮɑ ȐƆ
ˍȢǣɷɀĢɷŊȢȉȉƆȐʙ ŊƆǵĢɀȢʷɮɮĢǣʙȐȢʷɷ
ƇŊǘĢɀɀƆɮǒŞɮƇɷʷȉƆʷȐ ɀɮȢŊǘƆŭʷ ǇɮȢʷɀƆɑ

ƆɮʙƆɷŞǵƆȉȢŭƍǵƆ ƇŊȢȐȢȉǣɠʷƆŭɫ ɮǝ
ȉĢȐǣŞɠʷǣŞĢʷŊȥʙƇŭƆǵĢǘĢʷʙƆŊȢʷʙʷɮƆƆʙ
ŭʷ ɀɮƊʙǝīǝɀȢɮʙƆɮŭƆ ǵʷ˓ƆŞĢǵĢȐŊƇŭƆɷ
ǇĢȉȉƆɷ ɀǵʷɷĢŊŊƆɷɷǣĻǵƆɷɂ@ȉɀȢɮǣȢ ɮǝ
ȉĢȐǣƆʙ ɮȉĢȐǣ@˓ŊǘĢȐǇƆɈŞŭǣˍƆɮǇƆŭƆ
ǵĢŊȢȐŊƆɀʙǣȢȐɠʷƆ ɷƆƨĢǣʙƆɮȐĢɮŭ ɮǝ
ȐĢʷǵʙŭɫʷȐƆ ȉĢɮɠʷƆ ŭƆǵʷ˓Ɔɑ
ɷɫƆɷʙƨĢǣʙʷȐƆɷɀƇŊǣĢǵǣʙƇŭĢȐɷǵɫĢɮʙŭƆ ŭȢǝ
ɀƆɮǵĢŭƇɷǣɮĢĻǣǵǣʙƇŭƆɷȉĢɮɠʷƆɷƆʙŭƆ ǵƆɷ
ƨĢǣɮƆȉȢȐʙƆɮ ƆȐǇĢȉȉƆɑ ƆɠʷɫǣǵĢɮƇʷɷɷǣ
ĢˍƆŊǵƆǰȢĢǣǵǵǣƆɮĢȉƇɮǣŊĢǣȐÝǣƨƨĢȐɮ̝Ģǝ
ŊǘƆʙƇƆȐʭˤʭȬɑ
1ĢȐɷŊƆʙʙƆĻĢʙĢǣǵǵƆŞ ʙǣƆȐʙī

ǰȢʷƆɮɷĢŊĢɮʙƆɑ ǇɮȢʷɀƆɀȢʷɮɮĢǣʙĢǣȐɷǣ
ɷƇŊʷɮǣɷƆɮɷĢǵǣŊƆȐŊƆɀȢʷɮ ǵƆɷɀɮȢŭʷǣʙɷŭƆ
ĻƆĢʷʙƇŭɫ ɮȉĢȐǣŞĢˍƆŊǵĢɠʷƆǵǵƆǣǵɮƇĢǵǣɷƆ
ɀǵʷɷŭƆ Ȭ ȉǣǵǵǣĢɮŭŭɫƆʷɮȢɷŭƆ ŊǘǣƨƨɮƆ
ŭɫĢƨƨĢǣɮƆɷɑǐ ƆɠʷǣȐȢʷɷǣȐʙƇɮƆɷɷƆŞŊɫƆɷʙ
ǵĢĻƆĢʷʙƇǒŞŊȢȐƨǣɮȉƆ̫ Ȑ ȉƆȉĻɮƆ ŭʷ
ȢȉƆ˓ɑ ƆɮʙƆɷŞŊƆŊȢȐʙɮĢʙĢƇʙƇɮƆȐȢʷǝ

ˍƆǵƇƆȐʭˤȬƎǰʷɷɠʷɫƆȐʭˤưˤɑ ɷǣǵĢ
ȉĢɮɠʷƆ ǣʙĢǵǣƆȐȐƆʙȢȉĻĢǣʙŭĢȐɷǵɫƆɷŊĢɮǝ
ŊƆǵǵƆŭƆ ŊƆɀĢɮʙƆȐĢɮǣĢʙɀȢʷɮɮĢǣʙ
ƊʙɮƆĢƨƨĢǣĻǵǣɑĂȢǣɮƆǝ Ɔʙī ŊȢȐŭǣʙǣȢȐŭƆ
ɷȢɮʙǣɮʷȐ ŊǘƍɠʷƆǝ ƊʙɮƆɮƇŊʷɀƇɮƇĢˍĢȐʙ
ɷȢȐʙƆɮȉƆɑ ɷǣ ɮƆɀɮƆȐŭ
ŭĢȐɷɠʷƆǵɠʷƆɷĢȐȐƇƆɷǵĢǵǣŊƆȐŊƆŭƆɷ
ɀɮȢŭʷǣʙɷŭƆĻƆĢʷʙƇ\ʷŊŊǣŞŊƆɷƆɮĢǣʙʷȐƆ
ɀƆɮʙƆɑ
Ñǣ ĢǵƆɷɮƆǣȐɷƨǣȐĢȐŊǣƆɮɷɀȢʷɮ ɷƆ

ǵĢȐŊƆɮŭĢȐɷǵĢĻĢʙĢǣǵǵƆŭɫ ɮȉĢȐǣŞǣǵ̝ ɮƆǝ
ǇĢɮŭƆɮĢʙȢʷʙƆƨȢǣɷī ŭƆʷ˓ ƨȢǣɷɑhȢɮȉǣɷ
ɀȢʷɮ ŭȢȐʙǣǵĢɮƇŊʷɀƇɮƇǵƆɷĢŊʙǣǝ
ˍǣʙƇɷŭƆŊȢʷʙʷɮƆǵȢɮɷŭʷ ɮĢŊǘĢʙŭƆǵĢȉĢɮǝ
ɠʷƆƆȐʭˤȬȕī ǵĢɮǣȐɷŞǵƆɮȢǣŭƆɷŊȢɷȉƇʙǣǝ
ɠʷƆɷƆɷʙʙȢʷǰȢʷɮɷ ɮƆɷʙƇī ǵɫƇŊĢɮʙŭƆɷ
ȉĢɮɠʷƆɷ ŭƆ ȉȢŭƆŞ ɷĢȐɷŭȢʷʙƆ ˍĢŊŊǣȐƇ
ɀĢɮɷƆɷŭƇĻȢǣɮƆɷĢˍƆŊ ǐpǵ ƨĢʷʙ
ˍȢǣɮȢʼ ˍĢ ĢʙʙƆɮɮǣɮǵĢȉȢŭƆ ɮȉĢȐǣǒŞ
ŊȢȐƨǣɮȉƆǵƆȉƆȉĻɮƆ ŭʷ ŊȢȉǣʙƇƆ˓ƇŊʷʙǣƨɑ

ˍƆŊ ȕŞȕɏ ŭʷ ŊĢɀǣʙĢǵƆʙĢ ȉǣȐǣȉĢ
ʞˤɏ ŭƆɷŭɮȢǣʙɷŭƆˍȢʙƆɂȉƊȉƆ ƆȐŊĢɷŭƆ
ŊƆɷɷǣȢȐȢʷ ŭɫǣȐʙɮȢŭʷŊʙǣȢȐƆȐ ȢʷɮɷƆɈŞ
ŊɫƆɷʙǵĢƨȢȐŭĢʙǣȢȐɮȉĢȐǣɠʷǣɷƆɮĢŊǘĢɮǝ
ǇƇƆŭƆǵĢɀɮƇɷƆɮˍĢʙǣȢȐŭʷ ɷʙ˔ǵƆƆʙŭƆǵɫǘƇǝ
ɮǣʙĢǇƆĢɮʙǣɷʙǣɠʷƆŭƆǵĢȉĢǣɷȢȐɑ

ŭƆɷŭƆʷ˓ ǇɮȢʷɀƆɷƨɮĢȐŏĢǣɷ
ɀȢʷɮ ɮȉĢȐǣɀȢʷɮɮĢǣʙɷʷɷŊǣʙƆɮɠʷƆǵɠʷƆ
ƇȉȢǣŭĢȐɷǵĢɀƇȐǣȐɷʷǵƆɑ\ǣȢɮǇǣĢ
ǵĢɀɮƇɷǣŭƆȐʙƆŭʷ ȢȐɷƆǣǵŭƆɷȉǣȐǣɷʙɮƆɷ
ǣʙĢǵǣƆȐŞɷɫƆɷʙʙȢʷǰȢʷɮɷȉȢȐʙɮƇƆʙɮƍɷɷȢʷɮǝ
ŊǣǵǵƆʷɷƆī ǵɫǣŭƇƆŭƆˍȢǣɮŭƆɷƨǵƆʷɮȢȐɷʙɮĢȐǝ
ɷĢǵɀǣȐɷɀĢɷɷƆɮɷȢʷɷɀĢˍǣǵǵȢȐƇʙɮĢȐǇƆɮŞƆʙ
ƆȐ ɀĢɮʙǣŊʷǵǣƆɮƨɮĢȐŏĢǣɷƖ ȉȢɮʙ ŭƆ
\ǣȢɮǇǣȢɮȉĢȐǣ Ģ ɷʷɷŊǣʙƇ̫ȐƆ ˍĢǇʷƆ
ŭɫƇȉȢʙǣȢȐŭĢȐɷʙȢʷʙƆǵĢ ȢʙʙƆŞǰʷɷɠʷɫī
ƨĢǣɮƆĻĢǣɷɷƆɮǵƆɮǣŭƆĢʷī ʙȢʷɷǵƆɷȉĢǇĢɷǣȐɷ
ŭƆ ǵʷ˓Ɔ ȉǣǵĢȐĢǣɷŞǵʷȐŭǣŭƆɮȐǣƆɮɑ@ʙŞŭƆǝ
ɀʷǣɷɀǵʷɷŭɫʷȐƆɷƆȉĢǣȐƆŞǵĢɠʷƆɷʙǣȢȐŭƆ
ɷĢɷʷŊŊƆɷɷǣȢȐȉȢȐȢɀȢǵǣɷƆǵƆɷ̫ȐƆɷŭƆ ǵĢ
ɀɮƆɷɷƆƇŊȢȐȢȉǣɠʷƆǣʙĢǵǣƆȐȐƆɑ
1ĢȐɷŊƆŊȢȐʙƆ˓ʙƆŞǵƆʙɮȢǣɷǣƍȉƆɀɮƇʙƆȐǝ

ŭĢȐʙŞ ŭǣɷɀȢɷƆŭɫĢɮǇʷǝ
ȉƆȐʙɷŭƆʙĢǣǵǵƆɑ1ǣɮǣǇƇɀĢɮǵɫpʙĢǵǣƆȐZɮĢȐǝ
ŊƆɷŊȢ Ɔʙ ŊȢȐȐʷ ɀȢʷɮ ǵƆɷǵǣƆȐɷ
ĢȉǣŊĢʷ˓ƆȐʙɮƆʙƆȐʷɷɀĢɮ\ǣȢɮǇǣȢɮȉĢȐǣ
Ɔʙ ǵƆƨȢȐŭĢʙƆʷɮŭƆ
1ƆǵĂƆŊŊǘǣȢŞǣǵȢƨƨɮǣɮĢǣʙǵɫǣʙĢǵǣĢȐǣʙƇɠʷǣƨĢǣʙ
ŭƇƨĢʷʙĢʷ˓ ŭƆʷ˓ ĢʷʙɮƆɷɀɮƇʙƆȐŭĢȐʙɷɑ
ǇɮȢʷɀƆĢĻƆĢʷƊʙɮƆ̫Ȑ ƨǵƆʷɮȢȐŭʷ Ƽˤ
ƆʙĢˍȢǣɮɷȢȐɷǣƍǇƆī ÃĢɮǣɷŞǣǵƆɷʙŊȢȐɷǣŭƇɮƇ
ŊȢȉȉƆ ǣʙĢǵǣƆȐŭƆǵɫĢʷʙɮƆŊȥʙƇŭƆɷ ǵɀƆɷŞ
ǵĢƨĢȉǣǵǵƆ1ƆǵĂƆŊŊǘǣȢƆȐƇʙĢȐʙǵƆɀɮƆȉǣƆɮ
ĢŊʙǣȢȐȐĢǣɮƆɑ

1ĢȐɷ ǵĢĻĢʙĢǣǵǵƆɠʷǣɷɫĢȐȐȢȐŊƆɀȢʷɮ
ŊȢȐˍĢǣȐŊɮƆǵĢ ƨȢȐŭĢʙǣȢȐƆʙ
1Ɔǵǵɫ¨ɮŊȢŞɀǵʷɷǣƆʷɮɷƇǵƇȉƆȐʙɷɷƆɮȢȐʙ
ŭƇŊǣɷǣƨɑŊȢȉȉƆȐŊƆɮ ɀĢɮǵĢˍĢǵȢɮǣɷĢǝ
ʙǣȢȐŭʷ ǇɮȢʷɀƆɑÑƆǵȢȐɀǵʷɷǣƆʷɮɷƆ˓ɀƆɮʙɷŞ
\ǣȢɮǇǣȢ ɮȉĢȐǣ ÑɀĢ ɂʭŞʞ ȉǣǵǵǣĢɮŭɷ
ŭɫƆʷɮȢɷŭƆ ŊǘǣƨƨɮƆŭɫĢƨƨĢǣɮƆɷɈɀȢʷɮɮĢǣʙ
ƊʙɮƆˍĢǵȢɮǣɷƇƆƆȐʙɮƆƎ ȉǣǵǵǣĢɮŭɷƆʙ
Ȭˤ ȉǣǵǵǣĢɮŭɷŭɫƆʷɮȢɷɑ ǵĢŊǘʷʙƆŭƆ
ʭƼɏŭƆɷɮƇɷʷǵʙĢʙɷŭʷ ǇɮȢʷɀƆ ǵɫĢȐŭƆɮǝ

ȐǣƆɮɀȢʷɮɮĢǣʙǣȐŊǣʙƆɮŊƆɮʙĢǣȐɷŊĢȐŭǣŭĢʙɷ
ī ȐƇǇȢŊǣƆɮǵƆɀɮǣ ī˓ ǵĢĻĢǣɷɷƆɑ
ZĢŊƆī ŊƆɷŊƇȐĢɮǣȢŞǵƆɷǘƇɮǣʙǣƆɮɷŭƆ

\ǣȢɮǇǣȢɮȉĢȐǣŭǣɷɀȢɷƆȐʙŭɫʷȐƆ ŊĢɮʙƆ
ȉĢǦʙɮƆɷɷƆś ǵĢɀȢɷɷǣĻǣǵǣʙƇŭƆ ǵĢȐŊƆɮ̫ȐƆ
ŊȢʙĢʙǣȢȐƆȐ ȢʷɮɷƆŭɫǣŊǣī ʙɮȢǣɷĢȐɷɑƆ
ɠʷǣĢʷɮĢǣʙǵɫĢˍĢȐʙĢǇƆŭƆǇĢɮŭƆɮǵƆǇɮȢʷɀƆ
ŭĢȐɷǵƆǇǣɮȢȐȐĢʙǣȢȐĢǵɑ

ǵɫĢɮɮǣˍƇƆŭɫĢʷʙɮƆɷĢŊɠʷƇɮƆʷɮɷɀȢǝ
ʙƆȐʙǣƆǵɷɀȢʷɮɮĢǣʙƨĢǣɮƆȉȢȐʙƆɮ ǵƆɷƆȐŊǘƍǝ
ɮƆɷɑÑɫǣǵȐɫƆɷʙɀĢɷŊǣʙƇŭĢȐɷǵƆʙƆɷʙĢȉƆȐʙŞ
@˓ȢɮŞǵƆǘȢǵŭǣȐǇŭɫǣȐˍƆɷʙǣɷɷƆȉƆȐʙŭƆ ǵĢ
ƨĢȉǣǵǵƆ ǇȐƆǵǵǣɂZƆɮɮĢɮǣɈŞƨĢǣʙƨǣǇʷɮƆ
ŭɫȢʷʙɷǣŭƆɮɑ ɷǣɷƆɷɮĢŊǣȐƆɷɷȢȐʙī
ÝʷɮǣȐƆʙȐȢȐī ǵĢƨĢȉǣǵǵƆŞɀɮƆȉǣƆɮ
ĢŊʙǣȢȐȐĢǣɮƆŭƆÑʙƆǵǵĢȐʙǣɷŞȐɫĢɀĢɷŊĢŊǘƇɷĢ
ˍȢǵȢȐʙƇŭƆ ɷƆŭǣˍƆɮɷǣƨǣƆɮĢʷǝŭƆǵī ŭƆ
ǵɫĢʷʙȢȉȢĻǣǵƆɑ¨ʷʙɮƆ ǵĢɷĢȐʙƇ Ɔʙ
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ƆȐʭˤʭ ƆʕȐĢŊǘƆʙĢȐʙī hƆɮȉƍɷ ɷĢȉĢɮɠʷƆ
ŭɫĢɮʙǣɷĢȐĢʙŭƆ ǵʷ˓Ɔ ŊǘǣȐȢǣɷŞÑǘĢȐǇĎǣĢŞ
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ŊȢȉɀĢǇȐƆɮŊƆʙʙƆɀǘĢɷƆŭƆ ʙɮĢȐɷǣʙǣȢȐɑ

\ǣȢɮǇǣȢɮȉĢȐǣȐɫĢˍĢǣʙɀĢɷ̱Ȣʷǵʷ
ŭɫʷȐ ʙǣƆɮɷƆȐĢŊŊȢȉɀĢǇȐƆȉƆȐʙɑ

ȐȢʙƆɮɠʷƆŞ ŭĢȐɷɷȢȐʙƆɷʙĢȉƆȐʙŞ
\ǣȢɮǇǣȢɮȉĢȐǣȐɫĢ ȉƆȐʙǣȢȐȐƇĢʷŊʷȐ
ĢʷʙɮƆǇƇĢȐʙŭʷ ǵʷ˓ƆśȐǣhƆɮȉƍɷŞȐǣ ǘĢǝ
ȐƆǵ ɂŭƆʷ˓ ǇɮȢʷɀƆɷȉȢȐȢȉĢɮɠʷƆɈŞ Ȑǣ

ǵɫĢʷʙɮƆɀȢǣŭɷǵȢʷɮŭ ƨɮĢȐŏĢǣɷŭʷ
ɷƆŊʙƆʷɮŞŭƇǰī ɀɮȢɀɮǣƇʙĢǣɮƆŭƆǇɮǣƨƨƆɷǣʙĢǝ
ǵǣƆȐȐƆɷɂ\ʷŊŊǣŞȢʙʙƆǇĢĂƆȐƆʙĢƆʙ ɮǣȢǝ
ȐǣƖɈɑ ǣƆȐɠʷɫǣǵɷȢǣʙǵʷǣǝȉƊȉƆ ǣʙĢǵǣƆȐŞ
ɷȢȐȐȢʷˍƆĢʷ ɀĢʙɮȢȐŞ ŭƆ ȐƆ
ŭƆˍɮĢǣʙɀĢɷɷƆɀȢɮʙƆɮɷʷɮǵƆɷɮĢȐǇɷɀȢʷɮ
ĢǰȢʷʙƆɮ ɮȉĢȐǣī ɷȢȐɀȢɮʙƆƨƆʷǣǵǵƆɑpǵĢ
ŭɫĢʷʙɮƆɷɀɮǣȢɮǣʙƇɷŭĢȐɷ ǵɫĢȐȐƇƆɠʷǣ
ˍǣƆȐʙŞȐȢʙĢȉȉƆȐʙ ǵƆɮƆŭɮƆɷɷƆȉƆȐʙŭƆ
\ʷŊŊǣŞǵĢŭƇƨǣȐǣʙǣȢȐŭƆɷȢȐɀǵĢȐɷʙɮĢʙƇǇǣǝ
ɠʷƆ ƆʙǵĢȉȢȐʙƇƆĢʷŊĢɀǣʙĢǵŭƆĂĢǵƆȐʙǣȐȢŞ
ŭȢȐʙ ŭƇʙǣƆȐʙʞˤɏɑ
ȉĢǰȢɮǣʙĢǣɮƆ ƆʙǵƆǇɮȢʷɀƆƨɮĢȐǝ
ŏĢǣɷ̱ǣƆȐȐƆȐʙŭƆŭƇŊĢǵƆɮŭƆŭƆʷ˓ ĢȐɷǵƆɷ
ȢɀʙǣȢȐɷɠʷǣƨƆɮĢǣƆȐʙŭƆ ǵɫʷȐǣɠʷƆ
ɀɮȢɀɮǣƇʙĢǣɮƆŭƆǵĢǇɮǣƨƨƆǣʙĢǵǣƆȐȐƆɑĻĢǝ
ʙĢǣǵǵƆɷʙɮĢȐɷĢǵɀǣȐƆɷȐɫȢȐʙɀĢɷƨǣȐǣŭɫĢǇǣʙƆɮ
ǵƆȉȢȐŭƆ ŭʷ ǵʷ˓ƆƖ ¯
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> FOCUS

LVMH, ESSILOR

ET L'ORÉAL

PRÊTS

À PRENDRE

LE CONTRÔLE

D'ARMANI

Moins d'une semaine après sa mort,
le testament de Giorgio Armani
pourrait déclencher une bataille en-

tre trois géants du CAC40. Le créa-

teur oblige ses héritiers à céder,

dans les 18mois, 15%de son groupe

(puis 30% de plus dans 3 à 5 ans) à

LVMH, L'Oréal ou EssilorLuxottica.

«Nous allons étudier avecune gran-

de considération cette perspective,

qui s'inscrit dans le cadre de notre

longue histoire commune», réagit

L'Oréal. Détenteur de la licence

beauté d'Armani, le géant des cos-

métiques pourrait y voir un moyen

de sécuriser sur le très long terme

l'une de ses plus belles licences.

«Nous sommes obligés de regarder
de très près», confirme un connais-
seur du groupe. Même approche
pour EssilorLuxottica, détenteur de
la licence lunettes Armani depuis
1988. «Nous évaluerons attentive-

ment cette perspective d'évolution,
qui mérite d'être examinée de ma-

nière approfondie compte tenu des
liens étroits qui unissent déjà les

deux groupes», assure le groupe.

Bernard Arnault, PDGde LVMH, as-

sure deson côté que,«sinous étions

amenésàtravailler ensembledansle

futur, LVMHaurait à cœur derenfor-

cer encore la présence et le lea-

dership de Giorgio Armani dans le

monde entier ». Armani est l'une des

dernières griffes italiennes de mode

indépendantes. Selondes experts,le

groupe serait valorisé 8 à 10 mil-

liards d'euros. Si la maison Armani

aréussi l'an dernier à maintenir ses

ventes autour de 2,4 milliards

de chiffre d'affaires, ses profits ont
chuté de 24 %. OLIVIADĖTROYAT
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ENTREPRISES

EssilorLuxottica, LVMH et L’Oréal
prétendants privilégiés pour Armani
MODE

Le testament de
Giorgio Armani
somme sa fondation

de commencer par
céder 15 % du capital
à un groupe de luxe.

Olivier Tosseri

—Correspondant à Rome

Coup de théâtre dans le monde de la

mode italienne. Giorgio Armani,

disparu le 4 septembre, sans héri-

tier direct pour son entreprise ni

pour son patrimoine, estimé à près

de 12 milliards d’euros, a demandé

par testament à sa fondation, qui

hérite de sa société, d’en céder 15% à

un géant du monde de la mode. Et il

a cité plusieurs noms : des entrepri-

ses comme LVMH (propriétaire des

« Echos »),EssilorLuxottica, L’Oréal
ou tout autre groupe de « statut

équivalent », selon les détails du tes-

tament publiés vendredi par la

presse italienne.

Alors que l’avenir de la maison

dont il protégeait jalousement

l’indépendance nourrissait les plus

grandes attentes dans la péninsule,

Giorgio Armani désigne ainsi

comme potentiels repreneurs trois

géants européens du luxe.

La Fondation Armani détiendra

100 % des actions de la maison de

couture avec 30 % des droits de vote.

Ceux qui restent seront répartis

entre Pantaleo Dell’Orco, parte-

naire de toujours du créateur dans

la vie professionnelle et person-

nelle, et les neveux du créateur, Sil-

vana Armani et Andrea Camerana.

Pantaleo Dell’Orco disposera de

l’usufruit de 30 % des actions et de

40 % des droits de vote. Ne laissant

jamais rien au hasard, Giorgio

Armani a établi un plan détaillé

pour l’avenir de son groupe. Il exige

que sa fondation en cède les 15 %

évoqués au cours des dix-huit pro-

chains mois. S’il mentionne les

géants LVMH, EssilorLuxottica et

L’Oréal, l’hypothèse d’un fonds

d’investissement ou d’une société

financière est aussi catégorique-

ment exclue.

Les géants

à la manœuvre

A compter de la troisième année et

dans un délai de cinq ans à compter

de la date d’ouverture du testament,

les héritiers de Giorgio Armani

devront « transférer au même acqué-

reur des 15% initiaux du capital de la

société,une participation supplémen-

taire » pour un minimum de 30 %du

capital et un maximum de 54,9 %.

Grâce à cette « seconde tranche », la

nouvelle entité pourrait ainsi obte-

nir la majorité de la maison de cou-

ture. A défaut, une introduction en

Bourse devra être envisagée, en Ita-

lie ou sur un marché de même

envergure, avec la fondation qui con-

servera une participation de 30,1 %.

Une option que tenteront d’éviter
les trois géants nommés par Gior-

gio Armani. « Giorgio Armani nous

honore en nous désignant comme un

acteur susceptible de nouer un parte-

nariat avec la Maison exceptionnelle

qu’il a bâti », a réagi vendredi Ber-

nard Arnault, président directeur

général de LVMH. « Si nous étions

amenés à travailler ensemble dans le

futur, LVMH aurait à cœur de ren-

forcer encore sa présence et son lea-

dership dans le monde entier », pour-

suit-il. L’Oréal a indiqué de son côté

qu’il allait « étudier avec une grande

considération » l’hypothèse évoquée

par le testament sur l’évolution du

capital de la maison de couture.

« Nous sommes touchés et honorés

que M. Armani ait pensé à L’Oréal
pour intégrer le capital de sa si belle

entreprise », dit le premier groupe

mondial de cosmétiques.

Quant à EssilorLuxottica, un por-

te-parole a déclaré à la presse ita-

lienne que le groupe est « fier de

l’estime que Giorgio Armani lui porte.

Nous évaluerons attentivement cette

perspective d’évolution, qui mérite

une attention particulière compte

tenu desliens étroits qui unissent déjà

les deux groupes ». La participation

du couturier dans EssilorLuxottica,

pour une valeur de plus de 2,5 mil-

liards d’euros, revient à 40 % à Pan-

taleo Dell’Orco et à 60 %à safamille.

Stupeur en Italie
En attendant, l’ouverture du testa-

ment de Giorgio Armani suscite la

stupeur en Italie, où son farouche

attachement à l’indépendance était

légendaire. A une époque où les

plus prestigieuses griffes transalpi-
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nes tombaient entre les mains des

grands groupes français Kering et

LVMH, il avait rejeté les offres de

rachat de Bernard Arnault.

« Cette décision nous a tous pris de

court, confie une proche de la

famille Armani. C’est un non-choix

car on laisse à la Fondation celui de

déterminer le futur d’une entreprise

historique et de ses salariés. Il est en

même temps évident qu’actuellement
des ressources managériales et finan-

cières immenses sont nécessaires

pour pouvoir survivre dans le monde

de la mode, qui traverse en outre une

période de ralentissement. »

Le styliste ne s’estpas contenté de

délivrer dans son testament un sim-

ple cadre financier pour assurer les

destinées de sa créature. Il a égale-

ment énoncé noir sur blanc les prin-

cipes cardinaux qui devront guider

la Fondation. Parmi ceux-ci figurent

« la gestion desactivités avec éthique,

intégrité morale et correction » ; « la

recherche d’un style simple, moderne,

élégant et sans ostentation » ; et

« l’accent mis sur l’innovation, l’excel-
lence, la qualité et la sophistication

desproduits ». n

Hommage à Giorgio Armani dans les rues de Milan, après son décès le 4 septembre 2025. Photo SGP/Sipa
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ENTREPRISES

Leo Dell’Orco, gardien discret de la griffe de luxe
PORTRAIT

Bras droit de Giorgio

Armani, dont il était le

compagnon, Leo Dell’Orco
a été le garant de l’ADN
de la marque à la tête du

département style homme.

Il joue désormais un rôle
essentiel dans les choix

pour l’avenir du groupe.

« Mon portrait par Andy Warhol à

Leo. » Dans son testament, Giorgio

Armani ne s’est pas seulement

soucié de léguer à son bras droit,

Pantaleo Dell’Orco, 73 ans, certai-

nes des œuvres de sa collection

d’art et l’usufruit de ses nombreu-

ses propriétés à Saint-Tropez,

Saint-Moritz, New York, dans les

îles d’Antigua-et-Barbuda et à Pan-

telleria. Il lui a aussi, et surtout,

confié les clés de l’avenir de la mai-

son de couture fondée il y a un

demi-siècle en lui conférant 40 %

des droits de vote.

La majorité relative dont il dis-

pose lui octroie un pouvoir de déci-

sion prépondérant dans les futu-

res opérations du groupe qu’il
supervisera. Une disposition qui

témoigne de la confiance absolue

que Giorgio Armani plaçait en lui

pour préserver sa vision et son

héritage.

Déjà affaibli, Giorgio Armani

avait déserté en juin la Fashion

Week homme de Milan. Leo

Dell’Orco, chef du bureau du style

masculin, l’avait remplacé pen-

dant le traditionnel salut au

public à la fin des défilés. Il le rem-

place désormais tout court. Une

évidence tant il constituait un

pilier indéfectible du géant italien

du luxe, fidèle et discret compa-

gnon de son fondateur aussi bien

dans la vie personnelle que pro-

fessionnelle.

Mannequin puis confident

Evoquant Leo Dell’Orco dans son

autobiographie, « Per amore »,

Giorgio Armani le décrivait

comme celui à qui il confiait « ses

penséesles plus intimes, profession-

nelles et autres ». Né en 1952 à Bisce-

glie, dans l e s Pouilles, Leo

Dell’Orco s’installe très jeune à

Milan. La première rencontre des

deux hommes a lieu en 1976 dans

un parc lorsque leurs chiens com-

mencent à jouer ensemble.

Celui qui est alors publicitaire à

la SNAM, une entreprise de trans-

port de gaz naturel, rejoint la mai-

son de couture qui vient tout juste

d’être fondée en tant que manne-

quin. Il pose pour les premiers

défilés incarnant avec élégance le

chic nonchalant qui allait définir la

marque et garantir son succès.

Leo Dell’Orco gagne immédiate-

ment la confiance inébranlable du

créateur, qui ne cessera de lui con-

fier de plus en plus de responsabili-

tés en coulisses, jusqu’à le placer à

la tête du département style

homme du groupe. Il devient ainsi

le gardien du temple Armani. Leo

Dell’Orco traduit avec un dévoue-

ment absolu sa vision et fait res-

pecter scrupuleusement l’ADN de

la marque : une coupe impeccable,

des silhouettes fluides et une

palette de couleurs neutres, domi-

née par les gris et les beiges.

Dans de très rares interviews, il

confiera que Giorgio Armani ne lui

a « probablement jamais dit qu’il
faisait du bon travail ». Une tape sur

l’épaule suffisait, tant la symbiose

était totale entre ces deux parte-

naires dans tous les domaines. Dis-

cret, Leo Dell’Orco n’est pourtant

pas un homme effacé. Il était capa-

ble d’exprimer des opinions fran-

ches, même face au jugement

redouté et aux coups de colère du

« Re Giorgio » lui-même, rappor-

tent des employés de la maison

dans la presse italienne.

Sa passion pour le sport ne l’a
jamais quitté et son rôle fut essen-

tiel dans le lancement en 2004 de

EA7 Emporio Armani, la ligne

entièrement consacrée à l’habille-
ment et aux accessoires sportifs.

Dans l’ombre
Cette vie vécue dans l’ombre n’a
jamais dérangé Leo Dell’Orco qui

fuyait la lumière médiatique. « Je

préfère faire les choses importantes

en coulisses », confiait celui qui

recevra néanmoins une recon-

naissance publique de Giorgio

Armani. En juin 2021, à la fin du

défilé de la Fashion Week homme

de Milan, le maestro ne salue pas

seul comme à son habitude mais

monte sur le podium avec Leo

Dell’Orco à qui il prend la main. Un

geste symbolique perçu comme la

désignation officielle de son suc-

cesseur.

Quelques mois auparavant,

Giorgio Armani avait été hospita-

lisé après une chute. « Je prépare

mon avenir avec les gens qui

m’entourent », avait-il alors

déclaré. Leo Dell’Orco l’aura
accompagné jusqu’au dernier

moment. — O. T.
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Armanie l’interessedi Arnault
shoppingitalianoconMoncler

Il polofrancesedellussoLvmhin lizzapercomprarel’aziendasecondoi pianidellostilista
continuala campagnaacquistinelnostroPaese:crescelaquotanel branddeipiumini

di CARLOTTA SCOZZARI

MILANO

L
a francese Lvmh, schierata
in prima linea per l’acquisi-
zione della società Giorgio

Armanidopolarecentescompar-

sa del suofondatore,simuovean-

che suMoncler.Il colossodellus-

so, cheinpassatohagiàacquista-
to marchi di altagamma come
Bulgari,Loro Pianae Fendi,con-
ferma in questomodochel’Italia
restaun Paesestrategicoper lo
sviluppodel proprio business.

È in questachiaveche silegge
l’operazionecon cui Lvmh, nei
mesiscorsi,ha messosul piatto
oltre 260milioni perrafforzarela
presasullasocietànotaper avere
vestito dell’immancabilepiumi-

no i Paninari degli anni Ottanta.
Il tutto mentre, tra i tre possibili
gruppicompratoriindicati nel te-

stamento di Armani,Lvmh appa-

re quellodallespalle più larghe,
forte di una capitalizzazionedi
Borsa da quasi250 miliardi, che
siconfrontacon i 200miliardi di
L’Oréal e con i 120 di EssilorLu-

xottica. «Giorgio Armani, che ho
avutolagioia di conoscereperso-

nalmente, eraunvero genio; l’u-
nico grandecouturier, insiemea
ChristianDior, ad averecostrui-
to eguidatounmarchio mondia-

le in terminisiadi stile sia indu-
striali» hadichiaratononacasoil

patron di Lvmh, Bernard Ar-
nault.

In attesadi capirequali saran-
no lesueprossimemosse,il colos-

so transalpinomantieneunlega-
me forte con l’Italia. Basti pensa-
re che,attraversoil fondo L Cat-

terton, è socio di minoranzadel
gruppo di pelletteria Tod’s, ac-

canto alla famiglia Della Valle.

Proprio questo schemaricalca
per molti aspetti quello seguito
dal gruppofrancesein Moncler,
societàrilanciata nel nuovoMil-

lennio daRemoRuffini. A segui-

to dell’accordosottoscritto a set-

tembre del 2024proprioconla fa-

miglia Ruffini, Lvmh avevarileva-
to unaquota iniziale del 10% di
DoubleR, la finanziaria cheall’e-
poca possedevauna partecipa-
zione di maggioranzadel 15,8%

di Moncler. La famiglia Ruffini
eracosìscesaal90%della “scato-
la finanziaria”. Oggi, però,dopo
averesborsato260,4 milioni edo-

po diversiaumenti di capitaleav-
venuti tragennaioeoggi, il grup-

po chefa capoadArnault èsalito
al 22% di DoubleR, riducendoal
78% la partecipazionedella fami-
glia Ruffini nellacassaforte.In pa-

rallelo, la stessaDoubleR,grazie
ancheai versamentidel colosso
transalpino,hacompratoulterio-

ri azioni e haraggiunto il 18,2%

dellasocietàdei piumini quotata
a PiazzaAffari.

In altri termini, seLvmh unan-
no fa possedevain via indiretta
l’1,6% di Moncler, oggi laquota è
cresciutaal 4% del gruppo chea
PiazzaAffari vale in tutto13,5mi-

liardi. L’11 settembre,intanto,
l’accordodi investimento tra la
famiglia Ruffini e Lvmh hacessa-
to diavereefficaciamentre resta-
no in piedi i pattiparasocialisu
DoubleR. Quest’ultima,nel frat-

tempo, ha archiviato il bilancio
chiuso al 30 giugno scorsocon
utili per60,67 milioni, realizzati
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principalmentegrazieaidividen-
di da oltre 61 milioni staccati a
maggiodalla partecipataquota-

ta. A partiredaquestiprofitti, nel-
l’assemblea chesi ètenutaaMila-

no il 30 luglio, i soci di DoubleR
hannodecisodi distribuirsi co-

me cedole59,9 milioni, che fini-
ranno per49,7 milioni ai Ruffini
(a fine luglio all’83% di DoubleR)
eperil restoaLvmh.
©RIPRODUZIONE RISERVATA

T Sopra, il

maximanifesto
apparsodopo
i funeralidi
Armani nella

storica location
di viaBroletto,
doveda
quarant’anni il

gruppoespone
le suepubblicità
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Le tappe

T BernardArnault,
presidentedi Lvmh

1 Armani haindicatoche
entro18 mesideveessere
cedutaunaquotadel15%

della Giorgio Armani Spa
aunatraLvmh,
EssilorLuxotticaeL’Oreal

2 A partiredalterzoanno
enonoltre il quinto,
l’aziendacheharilevato
la quotapuòsalire
ulteriormenteconuna
ulterioretra il 30e il 54,9%

3 Tra il quintoe l’ottavo
annosela seconda
venditanonandassein
porto il fondatore
disponelaquotazione
dellasocietàsul mercato
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Il ricordo

Armani, lacasa
l’altro palcoscenico
di esplorazioni
di SilviaNani

N
eigiorni scorsitantosi èraccontato
suGiorgioArmani,esempre,daogni
gesto,occasione,episodiorievocati,è

emersalacostantedi un’attenzione
altissimaalla qualità.Perunaperfezione
senzacompromessi.Perseguitain prima
persona,con lasuapresenzainstancabilein
tutto il processocreativo,anchenellescelte
dei dettaglipiùminuti. Unapassione
totalizzante,profusanellamodacomein
tutti gli ambitidelsuouniverso.Traquesti
lacasahasempreavutounpostod’onore:

l’interior design,i
mobili eanchegli
oggetti,checurava
conun affetto
particolare.

Ilprogetto
Armani/Casa,nato25
anni fa, oggièil suo
lascito:fortemente
volutoeaffinatodi
annoin annonon

tantonellaqualità,sempreeccelsa,manella
coerenzadelgusto,delleispirazioni.Con
unachiarezzadi visionecheogni volta lui ci
mostravadeclinatain temi precisi—
dall’Art Décoall’Oriente—,attraverso
l’esplorazionedeimateriali,semprespeciali,
edelleeccellenzeartigianalipiù

straordinarie.E sempreerastupore.
Peranni,alla DesignWeek,Giorgio

Armanici avevaabituatiascoprirelenovità
dellacollezioneCasaneglispaziamplissimi
del Teatroin via Bergognone,in veree
propriemesseinscenacongli arredicome
primi attori. Poi,nel2023,stupì tutti
aprendoper laprimavoltail suopalazzo,la
sedestoricadi via Borgonuovo,svelandoi

mobili «acasa».Tornandoadaprirlo
arricchitoda ulteriori ambienti,mai
accessibili,l’annosuccessivo.E abbrac-

ciando così,contraccambiato,unpubblico
letteralmenteinfinito.

Percapirequantoprofondasiastatalasua
passionepergli interni,bastapensare
all’amoresenzariservecheebbeper le sue
tantecase,arredatein prima personae
sempreispiratedalgeniusloci. Nevogliamo
ricordaretre:Pantelleria,luogodellesue
estaticongli amicipiùcari,Fortedei
Marmi,dovetrascorselaprima ondatadi
pandemia,e Milano,in via Borgonuovo,
vissutapropriofinoall’ultimo.Lontanodal
suoadoratoyachtMaìn,nei cui interni,
«suoi»,lo immaginiamoogginavigare
versol’infinito. © RIPRODUZIONE RISERVATA
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Does Brunello Cucinelli Have the Answers

to Luxury's Problems?

The 'quiet luxury' Italian cashmere label that's still generating double-digit sales

growth amid a sharp downturn in luxury demand has cast itself as the tortoise to

the wider sector's hare.

By SarahKent

SOLOMEO, Italy - On amuggy day in late August, Italy's "king of cashmere," Brunello Cucinelli, is

mulling the state of the luxury industry.

Throughout the go-go yearsof the last decade, when exuberant double-digit growth rateswere the norm

for many major high-end brands, his "quiet luxury" label sold a different story to investors, framing

ambitions to grow revenue by a steady 10 percent a year as amore sustainable,stable approach to doing

business.

Now, amid a bruising luxury downturn, his brand is among a handful of labels defying the broader

market. While the luxury sector is expected to contract between 2 and 5 percent this year, Brunello

Cucinelli's salesrose nearly 11 percent in the first half andareprojected to grow at an annual rate of 10

percent through 2026.

In an August note, BofA highlighted that the brand is the only luxury label in its coverage"where we

expect double-digit revenue growth to continue."

"It seemsthat we have done a huge discovery, a breakthrough, with this kind of growth that we have

been pursuing," Cucinelli said during a recent interview at his headquarters in the Umbrian hamlet of

Solomeo."You came here in order to understandthe secret,but what secret?"

Slow Luxury

Brunello Cucinelli castshis label as something of atortoise to the wider luxury industry's hare.

To be sure, the brand's top-tier luxury positioning has made it resilient to a downturn driven, in part, by

a sharp decline in aspirational spending on high-end labels amid persistent economic uncertainty. With

tastefully unbranded fitted jackets and deceptively casual cashmeresweaters that retail for thousands of

dollars, Brunello Cucinelli primarily caters to the 0.1 percent. It targets the kinds of consumers who buy

their handbags at Hermès and have so far proved largely unfazed by this year's global financial

gyrations.
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But the company has also avoided some of the self-inflicted wounds that have bedevilled the wider

luxury industry, including the aggressivestore expansionprogrammesand eye-poppingprice hikes that

kept growth rates high but left many of luxury's top names over-exposed and under scrutiny from

consumerswho increasingly wonder whether their goodsare worth it.

Cucinelli, by contrast,"has always takena more prudent approachwhen it comesto growth," said UBS

InvestmentBank luxury analyst Chris Huang. Even when its salessurgedamid a post-pandemic luxury

boom between 2021 and 2023, the company's growth guidance remained cautious as it sought to

preserveits top-end luxury status.

"All along, we haveplannedfor agrowth that we like to define as gracious," said Cucinelli.

A few years ago, he recalls, a Chineseinvestor camethrough with a familiar sales pitch. Chinese

shopperswere clamouring for the brand's products andnow was the time to expand,the investor said.

His advicewasmore is more:more investment,more storesand,asaresult, heargued,many more sales.

"I said, 'listen, I think you can go back to Shanghai right now,'" Cucinelli recalls. "There's no way

we're goingto changeour strategy."

The company could have followed the investor's adviceand enjoyed sales growth of 30 percent or so

for ayear or two, but after that would havecome aninevitable rebalancing,Cucinelli argues."The brand

would face aslow down; the investor would move on," he said.Meanwhile, the label would have lost

somethingfundamental to the traditional appealof luxury goods:exclusivity.

"If you overdistribute your products, that's goodbyeto exclusivity. If in the stores there is a queue

outsideto get in, you can rest assuredthat there will beno oneelse wanting your brand in two years'

time," hesaid.

Tobe sure, this narrative is alsopart of Cuccinelli's brand storytelling, which leansheavily into classic

luxury tropesof craft andquality. Therearenaysayerswho don't "drink the Brunello Cucinelli Koolaid,"

said Isabelle Harvie-Watt, co-founder of Milan-based brand and communications consultancy Anima.

But there's nodenying that its marketpositioning andbrandconsistencyhaveproved a winning formula.

"The luxury industry is in a crisis becauseof 'greedflation,' becauseof too many logos, and[Brunello

Cucinelli] seemsto be a solid, old-school choiceof quality," said Achim Berg, the founder of corporate

think tank FashionSights.

'Cashmere King'

Cucinelli's rise to the top of the luxury food chain is an unlikely one.

He grew up on a farm in rural Umbria with noelectricity or running water. Though his family had little

money,he recallshis childhood asanarcadianidyll, filled with natureandfamily. But in the late 1960s,

when Cucinelli was 15,hemovedto Perugia, wherehis father startedwork at a factory. City life brought

home comforts and accessto modern appliances, like telephones, toilets and televisions, but the

demeaningtreatment his father received working as a small cog in an industrial machine left a deep

impressionthat has shapedhis approachto businessever since.

When he founded his cashmerelabel in 1978,it was onthe principles of "humanistic capitalism," the

idea that the pursuit of profit should be balanced against worker wellbeing and environmental

sustainability. Largeportions of the brand's corporatecommunications arespenthighlighting its efforts

to ensure fair and dignified working conditions at all levels and avoid "exaggerated" profits.

Cucinelli is not without critics who seehis moralising as marketing. Whatever his humble beginnings,

he now has a multi-billion euro fortune. Cashmere itself is a troublesome fibre from an ethical

perspective,linked to ahost of environmental, socialand political problems.
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But Cucinelli also puts his money where his mouth is. In 2018, he sold a 6percentstake in the business,

creating a €100 million ($117 million) endowment for his philanthropic efforts. Like other luxury

brands, he has used donations to art and culture to burnish his label's image, pouring millions into

restoring Solomeo. The company says workers at its factory earnabout 20percent above the country's

averageindustrial wage.

"I am acapitalist," Cucinelli shrugs."I want to be a capitalist, but I would like to make a fair profit."

The company's positioning standsout at atime when the broader luxury industry has been confronted

with a series of supply-chain scandals.Brands including Dior, Armani and Valentino have beenlinked

to sweatshops outside of Milan. Even Cucinelli rival Loro Piana - whose reputation for craft and

quality waslong considered unimpeachable- wastied to subcontractors where undocumentedmigrant

workers were allegedly paid just a few dollars an hour to makeluxury jackets that retailed for thousands.

Big brands say the casesrepresent isolated incidents, causedby suppliers who outsourced production

without their knowledge or permission. But prosecutorssay the issueis systemic, accusingthe industry

of turning ablind eye to risks of exploitation in order to boost their business.

Cucinelli is far too discreet to throw shade at individual peers, but he doesn't hold back when it comes

to his take on what's gone wrong with the industry at large. "To have huge profits we have really

squeezedthe supply chain... That's the truth," he said. The industry "can't really say that they didn't

know. When you have your costs calculated, it's pretty easyto seethis, you know. It's really evident."

While the brand works with about 400 external suppliers, it says it hasa direct relationship with all of

them, avoiding the risks that often come with subcontracting. Cucinelli himself knows these suppliers

by name and they in turn have his phone number, said Hakan Karaosman, an associateprofessor at

Politecnico di Milano, who hasspoken with a number of the brand's manufacturing partners. That level

of accessis "unheard of," he said. "We would never seethat with other designers." Most are located in

the local area.

"When we went public, we stated clearly to all investors. If you're looking for a company that is

outperforming on its profitability every year andthat is pursuing profit maximisation, you know, to the
detriment of its workers and supply chain, then do not buy our stock becausewe will never do that,"

Cucinelli said.

Since listing on the Milan stock exchangein 2012, the company's revenue has grown by double digits,

while its net profit margin has remained around 10percent. Its share price has risen nearly tenfold and
its market value hasreached close to $8 billion.

"The investors made money," Cucinelli said. "The whole supply chain benefited, made money."

'Gracious' Growth

WhenI visited Solomeolate lastmonth, the wall by its central squarehad just beendrapedwith Brunello

Cucinelli's fall campaign.

Most of the image is taken up with books - 60,000 to be precise - but look closely and there is

Cucinelli, dressedin a beige cashmerejumper and white trousers while staring up at the wealth of

knowledge around him.

The books are destined for a new library under construction in Solomeo. The ad points to a brand

determined to maintain its elite "stealth wealth" vibe, even as it grows.

In fact, Cucinelli sayshe would prefer it if fewer people were aware of his brand than they aretoday,

safeguarding the perception of exclusivity that sits at the heart of the label's value proposition. The

company spendsabout 7percent of revenue on marketing, a relatively small proportion for the industry.
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Over the last few years, it's also spent significant amounts on industrial projects, expanding its in-house

manufacturing capacity to support future growth.

"More and more, things need to have value," said Simon Longland, the director of buying at Harrods, a

major distributor for the brand. "Brunello Cucinelli are very focused on themselves, which gives a real

sense of authenticity with the brand at every touchpoint ... They are 100 percent clear about who they

are, and what they want to achieve, and what the client wants from them. Everything they touch is

undiluted."

The brand has been a consistent strong performer for the luxury retailer, appealing across age ranges

and nationalities thanks to perceptions of its timeless quality and strong value proposition, Longland

said. "We've not had a year, other than 2020, where we haven't delivered growth on Brunello Cucinelli,"

said Longland. "If you grow that way over a decade, you can keep on growing that way; where sales

double overnight, I get nervous." Harrods recently moved the brand's womenswear selection to abigger

and better spacein the store. Menswear is due a similar upgrade next year.

At 71, Cucinelli shows no sign of slowing down and his outlook for the luxury industry is optimistic.

The current downturn is no crisis, but simply an inevitable rebalancing after several years of excessive

growth.

"Some people say, you know, there's no longer a desire for luxury. It's not true," said Cucinelli.

"Customers, they are longing for luxury, but it needs to be exclusive."

As for Cucinelli, he's just going to keep doing what he's always done. "I don't want to judge others. I

don't want to preach," he said. "I'm like they were in Athens. I'm going to tell you and state what I do.

That's it. Then it will be up to you to decide on how you behave in life."
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Louis Vuitton etlaFormule1

LE MONOGRAM EN POLEPOSITION
DREAM TEAM Devenu l’un desprincipaux sponsorsde la Formule 1, Louis Vuitton gagne

despoints sur l’échelle du cool grâceàce sport vraimenten vogue
Et si laFormule 1 devenaitle sport
leplus chic ?L’effervescenceautour
desGrands Prix est à sonclimax.
Plusque jamais, et peut-êtreaussi

grâceàla sérieFormula I :Pilotesde
leurdestin surNetflix, lescourses
decesport automobile sont deve-

nues desévénements ultra-courus
où il faut êtrevu. Bon calendrier,
donc,pourlegroupeLVMH qui a
signécette annéeunpartenariat
mondialavec la Formule1 d’une
durée dedix ans,danslequel Louis
Vuitton, Moët Hennessyet TAG
Heuersont impliqués.

En peu de temps,ce sport
automobile a gagnéen hype et
les célébrités se pressentdans les
paddockscommeellesle font dans
les backstagesdesdéfilés. Au der-

nier GrandPrix deMonaco,on a
vu aussibienDua Lipaet Naomi
Campbellqu’Antoine Dupont
et D.J Snake.Au GrandPrix de
Monza, dimanche dernier, Aya
Nakamuraétait présentedans les

logesenminirobe blancheavecdes
mocassinsLoro Piana.Laveille,
elle avait chantéen robePucci et
braceletBulgari lors d’une soirée

organiséepar LVMH. Michèle
Laroque (que l’on retrouvera
dans la saison5 d' Emily in Paris)

estunegrandefandeF1 et était
sur la grille de départ, avecTony
Estanguet,pour encouragerles
pilotes quelquesminutes avant
le départ.Aujourd'hui, venir à
un GrandPrix, c’estun gagede
chic, de trèschic même. Durant

cesweek-ends de course sont
aussidonnésdesdînerssublimes,
comme celui organisé par Moët
Hennessy à Monza, laveille de la

course: il était orchestré par le

chef triplement étoilé Massimo
Bottura, dont le restaurantl’Oste-
ria Francescana,à Modène, a été

élu meilleurrestaurantdumonde
il y a quelques années.

La F1 d’aujourd'hui, c’est
24 GrandsPrix répartissur cinq
continents.On ne peut pasfaire
plus mondial ! Cepartenariatétait
évident : « Dans le sport automo-
bile commedansnotreindustrie,
de la mode à l’horlogerie, chaque
détail compte sur le chemin de la
réussite.Partout dans lemonde,
auô seinde nosateliers commesur
les circuits, c’est cettevolonté de

repousserles limites sansrelâche

qui inspire notrevision », a déclaré
Bernard Arnault, président-direc-

teur généraldu groupeLVMH.

« Le savoir-fairede nosartisans
auô sein desateliers reflètecelui des

garagesoù les ingénieurscontri-

buent aux performancesexcep-
tionnelles despilotes », dit Pietro

Beccari, PDG de Louis Vuitton.

Les deux« marques» sontunies

parunequêtecommune d’inno-
vation, dequalité et de précision.

La passionde LouisVuitton
pour laFormule 1 nedate pas
d’hier. Il y aunevraie légitimité :

au début du XXE siècle, le fils de
LouisVuitton, Georges,avait anti-

cipé le succèsde l’automobile et
s’était lancé dans la créationdes

malles étanchesavec unetoile spé-

ciale, la Vuittonite, trèsrésistante
etencore utilisée aujourd’hui. Le
déménagement du magasinLV sur
les Champs-êlyséesen1914 n’est
pasanodin : bon nombrede car-
rossiers et constructeursy sont
égalementinstallés.

LouisVuitton a toujours aimé
développer des produits dédiés
à l’automobile : des malles qui
s’adaptent aux carrosseries,un

sac chauffeur qui pouvait être
placé dans la roue de secours,oul

encore desmalles pique-nique
pour déjeunersur la route.Georges
avait aussi créédes partenariats
avecdes carrossierset équipé
certains raids automobiles.Les
frèresjumeauxdeGeorges,Pierre
et Jean,ont le virus de l’auto et
créentun roadsteren 1909.Plus
tard, en 1993, Louis Vuitton orga-
nise sonpremier rallyehistorique
aux jardinsdeBagatelle, àNeuilly.

L’art devoyager
Aujourd’hui, les mallessi recon-
naissables ne sontpas accro-
chées sur les voituresde course,
mais ellesfont toujourspartie du

voyage puisqu’elles contiennent
le trophée donné auvainqueur à

la fin de la compétition. Un vrai
concentrédesavoir-fairede la mai-

son.
Leur fabrication à la main suit

un processusclassique,transmis
d’artisanenartisanmaroquinier de
l’atelier historique à Asnières,Lors
duGrandPrixdeMonza,lamalle
trophée aété remiseau gagnant
Max Verstappen, pilote del’écurie
RedBull. A chaqueGrandPrix,
elle est différente. Recouverte de

l’emblématique toile Monogram,
celle-là affiche les couleurs de
l’Italie. Elle estaussiornéedu v
de la « victoire »et de «Vuitton »,
accompagnéedu slogan : « La vic-

toire voyage enLouis Vuitton. »De
quoidonner l’envie àtout le monde
d’acheterdesbagagesVuitton pour
réussirsesvacances
SOPHIE GACHET

GeorgesVuitton
avaitanticipé
le succès
de l’automobile
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Nouvellemalle

trophéedela maison
Louis Vuitton,

conçuespécialement
pour le GrandPrixd’Italie.

Louis Vuitton et LVMH sonten première placesur les grilles dedépartdetous les GrandsPrix deF1.
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Louis Vuitton présente les tenues
officielles de l'équipe féminine du Real
Madrid
Louis Vuitton a dévoilé jeudi les tenues officielles que porteront les membres de l'équipe
féminine de football du Real Madrid, dans le cadre de son rôle de partenaire officiel du
club.

La maison de luxe française habille pour la première fois les joueuses de l'équipe
féminine de football. Les collections de vêtements de cérémonie et de voyage pour
l'équipe masculine ont été présentées en début d'année.

Les vêtements, les chaussures, les accessoires et les bagages vont accompagner les
joueuses pendant tous les temps forts de la saison.

La collection de prêt-à-porter témoigne du savoir-faire de Louis Vuitton en matière de
confection, avec des vestes, des chemises, des tricots, des polos, des t-shirts et des
pantalons.

La garde-robe de l'équipe féminine est complétée par des accessoires dont une ceinture
à boucle LV, une casquette brodée, des escarpins Swing, des mocassins LV Mare et
des baskets LV Soft, ainsi que par des essentiels de voyage.

Ceux-ci vont de la malle cabine Horizon 55 à l'emblématique Keepall, en passant par le
sac à dos Christopher, la trousse de toilette et l'étui pour passeport. Tous sont habillés
de la toile Monogram de Louis Vuitton, rehaussée de bandes blanches et or aux
couleurs du Real Madrid et des initiales "RM". Enfin, une breloque non commercialisée,
aux couleurs du club, complète la collection.

Louis Vuitton n'est pas étranger au monde du sport et a déjà créé des malles à trophées
sur-mesure pour de prestigieuses compétitions mondiales comme la Coupe du Monde
de la FIFA, la Formule 1 et les Jeux Olympiques et Paralympiques de Paris 2024.
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BEAUTY

Miss Dior ShanghaiExhibition OpensatFosunFoundation
The exhibition, which

includesworks by six Chinese

artists,is the latestinstallment

for the showthat launched
12 yearsago in Paris.

BY DENNI HU

The latest installmentoftheMiss Dior

exhibitionhaslandedatShanghai’sFosun

Foundation,coincidingwith the launch
of the MissDior Essencescentin the
Chinesemarket.

Celebratingthe exhibitionthat was
createdby ChristianDior in 1947,the “Miss
Dior Exhibition: Storiesof aMiss” will run
from until Oct. 8and is freeof charge.

So far morethan15,000 visitors have

signedup for the show onthe luxury
brand’s WeChat Mini Program a sign

of thestronginterestin the scentfamily,
whichhasalreadybecomeatop sellerfor

the brandin China, alongsideDior’s other
iconic scent, J’adore.

Accordingto VéroniqueCourtois, chief
executiveofficer of ParfumsChristianDior,
the exhibition is morethan arich story
aroundMiss Dior – it is alsoacelebration
of “courage,beauty,hopeandlove,
valuesembodiedby CatherineDior” the
undisputedmusefor its founderandthe
“miss” in “Miss Dior.”

“It’s not only afragrance, it’s the spirit

of the house,” said Courtois. “It’s gotthis

fashionpointof view,representingtheyoung
andfreshsideof his fashion– Miss Dioris

amissforever,neveramadame– it helps
you havea coloredvision of theworld.”

Courtois noted that the fragrance’s sense

of optimism aligns with Chineseconsumers’
growingneedfor emotional resonance.

Still a nascentmarket, China’sfragrance
industry is expectedto growto nearly34
billionrenminbi, or $4.7 billion, by 2028,

accordingto a reportby EternalGroup and
Deloitte, which describedfragrance as “a tool

for self-expressionandemotional regulation.”
The exhibition is meantto deepenDior’s

connectionwith Chineseculture.
“I’m trusting China for the future, that’s

why we’ve beeninvesting in Beijing, that’s
whywe’ve beeninvestingin Shanghai,

becausethis marketwill bea leading
marketfor thefuture. On topof that, I

think it’s our role as a fragrancemaker not
to teach, bu to convey what fragrance is

truly all about,” addedCourtois.

Without sharingtoo manydetails,
Courtois said futureexhibitionsare
plannedfor the market. “This is only the

beginning,” she added.

Designedby OMA NewYork, theexhibition

is divided into Six themedroomsguidedby
the perfumebottle’s signature ribbon.

The Shanghai spacealso includes a café
andagift shop.

Spanningillustration,sculpture,
painting andlimited-edition presentation

cases,the exhibitioncreatesadialogue
betweenthefloral-scentedfragrance,

hautecoutureandfineart.
Worksby six Chineseartists, including

Ai Jing,ChenKe, Liang Yuanwei, Liu

Shiyuan,Zhou Li andDaishi Luo, sit

alongsideworksof theJapaneseartist
HarukaKojin, Frenchartist Ingrid Donat,
SabineMarcelis from the Netherlands,and
AmericanartistJudyChicago.

On Friday, Dior fetedthe launchof the
exhibitionwith astar-studdedeventanda
light showacrossthe HuangpuRiver.

Dior’s internationalfashion andbeauty
ambassadorDilrabaDilmurat,global

brandambassadorLiu Yuxin, China

brandambassadorsZhouYe, Li Yunrui,

friend of the houseWang Yuwen, actor
Chen Xingxu, actressSun Anke andAimi

attendedtheopeningsoiree.
Last fall Dior staged the “L’Or de Dior”

exhibition atthe GuardianArt Centerin
Beijing. Rihanna’s first J’adore campaign

wasunveiledat the exhibition.
The first Miss Dior exhibit took placein

Paris, at the GrandPalais, in November
2013.Thelatestinstallmenttraveledto

Tokyo’s Roppongi Museum in June2024.
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The “Miss Dior Exhibition: Stories

of aMiss” exhibition in Shanghai.

Miss Dior dressesworn
by Natalie Portmanin
Miss Dior campaigns
andworksby artists.
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En Chine, Dior sanctionnée pour

avoir mal protégé les données de

ses clients

Jordan Pouille

La maison de couture s’est vu reprocher un transfert illégal de données personnelles de clients

chinois vers son siège français, sans cryptage ni examen de sécurité préalable, malgré une

récente loi.

En Chine, l’essor des achats via les plateformes vidéos, les messageries et les applis de paiement a

fragilisé la protection des données des clients. Les marques de luxe, même bien implantées, peinent à

s’y adapter.

Le 7 mai, les clients chinois de Dior (LVMH) ont reçu un SMS les alertant d’une vaste fuite de données

incluant le nom, le numéro de téléphone, leur adresse postale mais aussi leur historique d’achats et

préférences de consommation. L’entreprise venait de subir une cyberattaque majeure ciblant ses

divisions mode et accessoires en Chine et en Corée du Sud. Dior avait aussitôt lancé une enquête et

signalé l’incident aux autorités, tout en assurant avoir pris des mesures pour renforcer la sécurité de ses

systèmes informatiques. Mais, mardi 9 septembre, la télévision d’Etat CCTV a révélé que la sécurité

publique avait, au terme d’une longue enquête, constaté trois infractions à sa loi sur la protection des

informations personnelles, en vigueur depuis novembre 2021, et imposé des sanctions administratives à

l’intéressé.
Selon les autorités, Dior Chine a transmis des données personnelles au siège français « sans avoir

passé l’évaluation de sécurité de sortie des données, ni conclu un contrat standard de sortie des

données ou obtenu une certification de protection des données personnelles ». Ensuite, Dior Chine

n’aurait pas informé ses clients « de manière adéquate » sur la façon dont ses données allaient être

utilisées par ledit siège français. Enfin, Dior n’aurait pas crypté ses données comme l’exige la

réglementation.

Le groupe LVMH fait aussi l’objet d’une attention accrue à Hongkong. Le 21 juillet, la commission de

surveillance des données personnelles de Hongkong a annoncé enquêter sur une fuite de données chez

Louis Vuitton concernant environ 419 000 clients. Selon les informations relayées par Bloomberg, les

fichiers piratés comprenaient identité, coordonnées, historiques d’achats et, dans certains cas, des

copies de passeports. ■

0YADbmMkQpL1C_BXFHZDpeYrqKn1OdTQsAa9TBrZaLE5mlpawTKqlr_YGNyBDdq3oMzBj
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Maison Bulgari, per la prima volta in
mostra gli accessori di lusso realizzati a
Firenze
Al Giardino Corsini nell'ambito di “Artigianato e palazzo” Ascolta l'articolo Per la prima
volta Bulgari , re del lusso con gioielli, orologi, pelletteria e ospitalità di lusso, porta fuori
dalla sua manifattura fiorentina gli artigiani e i segreti che danno vita alle sue borse
iconiche. Succede ad "Artigianato e Palazzo", dal 12 al 14 settembre nel giardino Corsini
di Firenze, dove la maison romana è presente con la "mostra principe" intitolata "Icone
da indossare: quando l accessorio diventa racconto" . Un tributo all'eccellenza
artigianale e al saper fare italiano, che fanno di Bulgari uno dei marchi più prestigiosi al
mondo.

Dal 2024 la direzione creativa degli accessori è affidata alla designer di origini greche
Mary Katrantzou , ed ogni scelta nasce dalla collaborazione con il team creativo che dal
2008 si è stabilito a Firenze insieme ai laboratori da cui escono le borse gioiello. Le
creazioni in mostra ad Artigianato e Palazzo provengono proprio dalla fiorentina
Manifattura Bulgari Accessori, un edificio di 5.800 mq ricavato in uno stabilimento di
architettura industriale dei primi del Novecento sulle sponde dell'Arno, dove lavorano
130 dipendenti, di cui circa 45 sono strettamente dedicati alla produzione, che si
concentra principalmente su pelli esotiche e borse più complesse , spesso realizzate con
la tecnica della "costruzione in forma". Gli articoli di più semplice realizzazione invece,
come la piccola pelletteria o le borse in vitello, sono affidati a una rete ristretta e
monitorata di fornitori esterni in Toscana.

L'esposizione al giardino Corsini vede la presenza di artigiani e tecnici di Bulgari che
mostreranno al pubblico alcune delle specifiche lavorazioni di pelletteria, in particolare la
borsa "cuore 1968". Sei le borse finite in esposizione, due con cristalli e quattro in pelle
di lucertola colorata, per ricordare la centralità del colore nell'universo Bulgari. La borsa
"Cuore 1968" è un nuovo modello ideato da Mary Katrantzou, ispirato a un orologio
Bulgari del 1968: la maniglia riproduce il corpo di un serpente smaltato, mentre la borsa
si apre rivelando una forma a cuore, incarnando perfettamente la fusione tra gioiello e
accessorio.

Ciò che rende unici gli accessori Bulgari è l' "iniezione del dna del gioielliere": l a stessa
cura riservata all'incastonatura delle gemme o alla realizzazione di montature preziose è
applicata ai dettagli delle borse: le metallerie delle chiusure, le catene e ogni elemento
funzionale sono trasformati in veri e propri gioielli. Un esempio è la testa Serpente che
funge da chiusura centrale visibile sulle borse. Questa testa è realizzata con la tecnica
della cera persa , tipica della gioielleria, che assicura una perfetta rifinitura dei dettagli.
Gli occhi del serpente sono adornati con pietre dure come onice, malachite, lapislazzuli
o giada, applicate a mano. Inoltre, lo smalto applicato a mano nelle celle della testa del
serpente, è un'altra dimostrazione dell'attenzione ai dettagli e al colore, campo in cui
Bulgari si posiziona come "master of colors".

La mostra di Bulgari ad Artigianato e Palazzo è un'esposizione di alta artigianalità e
un'occasione unica per il grande pubblico di ammirare da vicino una realtà solitamente
non accessibile al pubblico.
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Animage
fromCeline's
newspring
2026
campaign.

spottedcarryingthe
newestvariationsofthe
Luggagefranchise.

Rider'sfirstCeline
campaignarrivesroughly
aweekafterhisdesign
predecessor,HediSlimane,
tooktoInstagramStories
tourgethehousetomove
onfromtheimagetemplate
hehadcementedduring
hissix-yeartenure,hinged
onmoodyblack-and-white
photosSlimanelensed
himself.
-MILESSOCHA

All Smiles
MichaelRider'sfirst
campaignforCelineis
infullcolor,drenchedin
sunlightandevenfeatures
asmile- expressedvia
acurvedzipperona
handbag.

BreakingMondayon
Celine'sdigitalchannels,
thecampaignwasshot
byZoëGhertnerandputs
aspotlightontheNew
Luggageline,including
what'scalledthe"smile
variation"thatmade
someguestssmilewhenit
appearedontherunwayin
Rider'sdebutshowforthe
FrenchhouselastJuly.

Thecampaigncuesup
theretailrolloutofRider's
firstdesigns,startingwith
thegloballaunchofthe
NewLuggagelinebeginning
Sept.26.Accordingto
thehouse,Itwillbesold
onlineandinselectstores
inEurope,theU.S.,China,
Korea,Japan,Southeast
AsiaandOceana.

Thefullcollection-
whichincludedstrong-
shoulderedjackets,elegant

cutawaycoats,skinny
pantsandstrikingLBDs- is
toarriveinstoresaround
mid-November.

"Riderkeptthebestbits
oftheHediSlimaneera,and
thePhoebePhiloone- of
whichhewasanintegral
part- andthrewinsome
ofhisownrecentpastas
creativedirectorofPolo
RalphLauren,"WWDopined
aboutthespring2026effort.

Philointroducedthe
Luggagebagin2010as
partofherfirstcollection
forCeline,andithassince
beenmarketedinmultiple
sizesandguises,including
aversionwithflaring
gussetsknownasthe
LuggagePhantom.

Riderintroducedan
oversize,east-westshape
totheoffer;expanded
thepalettetocitrusand
oxideblue,andselected
arangeoffinematerials,
Includingshinylambskin,
suedecalfskinandPorosus
crocodile.

AccordingtoCeline,
celebritiesincludingAȘAP
Rocky,JuliaRobertsand
MerylStreethavebeen
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Moncler's

Weather
Markingtheretaildebut
oftheGeniuscollection
createdwithEdward
Enninful,Moncleristaking
overthewindowsatSaksin
NewYorkduringthecity's
fashionweek

EchoingtheMoncler
×EE72collection'sad
compaignshotbyTyler
MitchellandstarringAdut
Akoch,sevenwindows
onFifthAvenueand50th
Streetrecreatethesurreal.
sond-andsnow-filled
mountainlandscapethat
servedasthebackdropfor
imagery.

Threeofthedepartment
store'swindowsare
swothedingoldendunes.
threefeaturesnow-capped
peaks,whilethecentral
windowcombinesboth
elements.

Animmersiveinstallation.
thewindowdisplaywas
unveiledwithlivemodels
dressedinkeyitems
fromtheMonclerGenius
collectionwithEnninful
walkingandinteractingwith
thevideopanelsdepicting
themountainenvironment.

OnFriday,Enninful- an
editor,stylistandcultural
contributor- istothrowa
partyinNewYorkCityto
celebratehislatestventure.
mediaandentertainment
companyEE72,which.
asreported,includesa
quarterlyprintpublication
anddigitalplatformtitled
72Magazine,debutingits
firstcoverfrontedbyJulla
Robertsthiswook

TheMonclerxEE72wos
firstunveiledinShanghai
lastyearaspartofthe
MonclerCityofGenius
spectocio.

Inspiredbyextreme
weatherconditions,the
collectioncomprises
itemsforarangeof
odversities,fromthe

windstorm-appropriate

trenchcoat and sculptural

hooded cape intended

for sandstorms to the

layering-rich snowstorm-

ready set that includes a

knit turtleneck, cardigan

dress and oversize merino

wool jacket. The collection

comprises apparel and

accessories.

- MARTINO CARRERA
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RADAR/
Un écoscore sur les fringues
Pour acheter un jean ou un tee-shirt de manière responsa-

ble, les consommateurs pourront désormais se fier à

un nouvel étiquetage : l’«écoscore». Attendu par les ONG,

il entrera en vigueur le1er octobre… sur la base du volonta-

riat. L’indicateur fonctionne comme une note : plus

le chiffre est élevé, plus l’impact environnemental du vê-

tement est lourd. Dans le calcul, plusieurs paramètres :

consommation d’eau, émissions de gaz à effet de serre,

recyclage, ainsi qu’un «coefficient de fast fashion» concer-

nant les volumes de production. Engagées dans la défini-

tion de l’étiquetage, la société à mission ClearFashion et

l’association En mode climat saluent une avancée pour

la mode durable, en attendant l’adoption définitive de la

proposition de loi anti ultra fast-fashion, dont la version

finale doit être discutée en commission mixte paritaire

cet automne. LAURA PERREN
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BeforeFashionWeek,
a glimpseof the future
A graduateshowcaseputs

studentdesigners’ideas
out on the red carpet

BY YOLA MZIZI

The September shows of New York

FashionWeekare often likened to back-

to-school for adults in the industry — a
seasondefined by reunions with famil-

iar seatmates,old friends and fresh in-

troductions. The week is the startof the
calendar that will carryeditors, buyers
and designersfrom New York to fashion
weeks in London, Milan and, finally,

Paris.
This year, the unofficial opening bell

rangat theFashionInstitute of Technol-

ogy, which this past week held its show-

case for its Master of Fine Arts in Fash-

ion Design students in Manhattan.
Attendees,who showedupin amix of

the latesttrendsalong with vintage and

thrifted pieces, lined up outside the
school’s Art and Design Gallery, many
carrying bouquets to congratulate the
graduates.

The sceneplayed out againstthe start
of rushhour on SeventhAvenue,where
parents pushed strollers, residents

walked their dogsand onlookerspaused
to askwhat was happening.

Inside, theatmospherehadthe jitters
and energy of a first day back in class.

“It can be exciting, exhilarating and
nervous at the same time,” said Terri

Mann,a retired productiondesignerand
F.I.T. alumna who once showed a col-

lection in a similar format. “It’s all fun,
you know, and it’s all about being en-

gaged, enjoying what you do.”
The showcase, named Act 5, was

marked as“the closing of a chapter” for

a cohort thatgraduatedearlier this year.
Their two yearsat F.I.T. culminated in
thesis projects, brand business plans
and the creation of eight-look col-

lections, though only five looks from

eachof the18 designerswent down the
runway.

Alumni, media, faculty members,
friends and family members filled the
room,eagerto scrutinize thedetails. For
the first time, thepublic will also weigh
in: The video broadcastof the show is
scheduledto bescreenedduring fashion

week, which runs through Sept. 16,

through its partnership with the Council

of Fashion Designersof America.
Attendeesseemedkeen to get a look

atwhat the students had comeupwith.
If this showcaseoffered aglimpse of

what is coming in thefashion pipeline, it
was a balanceof technicalrigor andcon-
ceptual risk-taking.

Jinling Li’s collection married rigid
architectural shapes with traditional
suiting, leaning more commercial than
avant-garde. Matilda Tongying Liang,
inspired by the gestational stages of

pregnancy and motherhood, delivered
garmentsthat balancedpolish with ex-

perimentation. Luna Eunsol Kang of-
fered bold, ambitious silhouettes that
explored innocence through exaggera-

tion, layered pearls, beadwork and
braided hair reminiscent of Simone
Rocha.

Other designers turned to material
culture as a source of inspiration.
GenevieveZhuoran Li questionedoffice
dresscodesand traditionally masculine
silhouettes, disrupting them with tulle.
Ethan Horing presented a men’s wear
collection in tweed and corduroy,enliv-

ened by bold color, patternand texture.
Evelina Epp chronicled the processof

meeting and parting through braided
and twisted textiles.

For others, heritagewas central. Mai
Nou Her offered Hmong-inspired looks;
Amrutha Ramkumar reimagined tradi-

tional Indian dress. Lawson Park, who
cited Ulla Johnson as an influence,
melded her Southern quilting heritage
with the inspiration of Portuguese tiles.

“I would love tocontinue bringing out
my Southernheritage,”Ms. Park said.“I
feel like there’s a really big market for
it.”

Askedto sumup thegraduating class

inone word, CathleenSheehan,chairof

the M.F.A. program, didn’t hesitate.
“Determined,” shedeclared.

MARC J. FRANKLINFOR THE NEW YORK TIMES

The showcasewas intendedas “the closing of a chapter” for studentsin theMasterof

FineArts in Fashion Design programat theFashion Instituteof Technology in New York.
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This Week: London Fashion Week's

Comeback Attempt; All Eyes on the Fed

A new British Fashion Council CEO hopes to bring more emerging designers to

the schedule, though Burberry and H&M will likely hog the spotlight. Plus, the

Federal Reserve makes a key interest rate decision.

By Brian Baskin

What's Happening:London Fashion Weekkicks off on Thursdayasthe British FashionCouncil, under

new CEO Laura Weir, tries to reinvigorate the event andreassertits statusasa launchpad for emerging

designersamid a sharp downturn in luxury demand.

Baby Steps: Weir has eliminated the feesthat designershad to pay to show on the week's official

schedule and increasedfunding to bring in foreign press. Theseare smart moves to bring somebuzz

back to a weekthat's lost key namesto Paris andMilan, and is seenas apricey distraction by someup-

and-comingtalent.

Bad Timing: It would be anuphill battle any season,but this time the BFC is up againsta particularly

tough environment for emerging designers,who have beenhit by rising costsand financial troubles at

key retailers. Still, after astring of defections, the schedulehas stabilised, with mainstays like Erdem,

Simone Rocha and Roksanda,which is celebrating its 20th anniversary, showing, along with rising

talentslike Aaron Esh,Dilara Findikoglu and Paolo Carzana,as well ascult label Chopova Lowena.

Someare hopeful that Weir might coaxMcQueen, Victoria Beckham or Stella McCartney to join the

roster,but for the moment Burberry remainsthe week's soleanchor. Under new CEO JoshuaSchulman,

it'll be looking to solidify its pivot from "modern" to "timeless" British style. Meanwhile, JW Anderson,

typically a big draw, is missing, as the Dior designerpivots his namesakelabel from pure fashion to a

broader conception of the brandbuilt around lifestyle and homeware.

TheInterloper: Thefirst night of the weekis headlined, not by a British heritagebrand or anew designer

fresh out of Central Saint Martins, but with H&M, which is mounting a multi-part "experience" that

includes a coed runway show. Last September,the Swedish fast fashion giant staged a Charli XCX
concertin London, which kicked off a global campaignmeant to re-energisethe brand's image. This

includes a second"H&M Atelier" collection, intended to hammerhome the idea that thebrand is about

more than cheapbasics.

Theresults on that front aretentatively positive: Salesare growing again after a long slide, though the

company itself acknowledgesits turnaround will be more of amarathon than asprint.
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Fed Up

What's Happening: The Federal Reserve meets on Tuesday and Wednesday, and is expected to cut

benchmark interest rates by a quarter percentage point in an effort to boost the flagging US economy.

A Delicate Balance: The Fed has a narrow and difficult path to follow, as it looks to stimulate growth

without triggering too much inflation. Its task is further complicated by President Donald Trump, who

has repeatedly expressed his view that the Fed has been too slow to cut, even going so far as to attempt

- unsuccessfully, so far - to oust a sitting member of the board before her term is up.

The Fashion Angle: Last week, the Bureau of Labor Statistics reported that apparel prices rose in August

at their fastest pace in six months. Still, inflation overall, while rising, is not so high as to put off next

week's cut. That will come as a relief to retailers, which will pay less to finance inventory and other

costs, as well as consumers, who will find it a little easier to pay off their credit card bills.

Both could use the boost; surveys from Deloitte, PwC and others released this month are predicting

weak holiday spending. We'll get one more data point on that front when the US Census Bureau releases

retail sales data for August on Sept. 16.

The Week Ahead wants to hear from you! Send tips, suggestions, complaints and compliments to

brian.baskin@businessoffashion.com.
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ƆɀƆȐɷƆɠʷɫī ǵɫĢˍƆȐǣɮŞɷǣ̱ȢʷɷȐƆ
ŭǣɷɀȢɷƆˠɀĢɷŭƆǵʷȐƆʙʙƆɷƇɠʷǣǝ
ɀƇƆɷŭɫʷȐƆǣȐʙƆǵǵǣǇƆȐŊƆĢɮʙǣƨǣǝ
ŊǣƆǵǵƆȢʷŭɫʷȐ ȉȢ˔ƆȐ ŭɫǣȐʙƆɮĢǇǣɮ
ĢˍƆŊǵɫp ŞˍȢʷɷɷƆɮƆɀɣɮȢĻĢĻǵƆǝ
ȉƆȐʙ ŭƇɷĢˍĢȐʙĢǇƇɷʷɮǵƆɀǵĢȐ

ŊȢǇȐǣʙǣƨɀĢɮɮĢɀɀȢɮʙĢʷ˓ ĢʷʙɮƆɷɀƆɮɷȢȐȐƆɷŞ
ī ˍȢɷŊȢǵǵƍǇʷƆɷȢʷ ī ˍȢɷ ŊȢȐŊʷɮɮƆȐʙɷɑǒ

ĚʷŊǲƆɮĻƆɮǇȐɫ˔ ƆɷʙɀĢɷĢǵǵƇɀĢɮ
ɠʷĢʙɮƆŊǘƆȉǣȐɷŞǵȢɮɷŭƆɷŭƆɮȐǣƆɮɷɮƇɷʷǵǝ
ʙĢʙɷʙɮǣȉƆɷʙɮǣƆǵɷŭƆ ƆȐƇˍȢɠʷĢȐʙ
ɷȢȐƆȐǇȢʷƆȉƆȐʙɀȢʷɮ ǵƆɷǵʷȐƆʙʙƆɷǣȐʙƆǵǵǣǝ
ǇƆȐʙƆɷɑ

Ã1\Ş ɠʷǣȐɫǘƇɷǣʙƆɀĢɷī ĢɮĻȢɮƆɮƨǣƍǝ
ɮƆȉƆȐʙɷƆɷǵʷȐƆʙʙƆɷŊȢȐȐƆŊʙƇƆɷÇĢ˔ǝ ĢȐ

ŭƆˍĢȐʙǵƆɷǣȐˍƆɷʙǣɷɷƆʷɮɷȢʷ ǵĢɀɮƆɷǝ
ɷƆŞŭƆˍɮĢǣʙĻǣƆȐʙȥʙŭƇˍȢǣǵƆɮ̫Ȑ ȐȢʷˍƆĢʷ
ȉȢŭƍǵƆŞ ɀǵʷɷĢˍĢȐŊƇɑĢɀʙǣɷƇƆȐǣȐʙƆɮȐƆ
ǐh˔ɀƆɮȐȢˍĢǒŞ ǣǵɷƆɮĢɀɮƇɷƆȐʙƇǵƆȬʁɷƆɀǝ
ʙƆȉĻɮƆ ī ÃĢɮǲŞĢʷɷǣƍǇƆŭƆ
ǵȢɮɷŭƆɷŭƆʷ˓ ǰȢʷɮɷŭƆǵɫƇˍƇȐƆȉƆȐʙ
ȢȐȐƆŊʙɑ ʷǝŭƆǵī ŭƆɷ ƨȢȐŊʙǣȢȐȐĢǵǣʙƇɷ

ŭƇǰī ǣȐʙƇǇɮƇƆɷŭĢȐɷǵĢŭƆʷ˓ǣƍȉƆǇƇȐƇɮĢǝ
ʙǣȢȐŭƆɷÇĢ˔ǝ ĢȐ ɂɀǘȢʙȢɷŞ̱ǣŭƇȢɷŞ
ĢɀɀƆǵɷ̱ȢŊĢʷ˓ Ɔʙ̱ ǣŭƇȢŞǵƆŊʙʷɮƆĢʷŭǣȢƖɈŞ
ŊȢȐŏʷƆɷŭĢȐɷǵƆŊĢŭɮƆŭɫʷȐ ɀĢɮʙƆȐĢɮǣĢʙ
ĢˍƆŊ ŊƆɷǵʷȐƆʙʙƆɷɷƆɮȢȐʙ
ɀȢʷɮ ǵĢɀɮƆȉǣƍɮƆƨȢǣɷŭȢʙƇƆɷŭɫʷȐ ƇŊɮĢȐ
ŭĢȐɷǵƆ̱ƆɮɮƆŭɮȢǣʙŞɷƆǵȢȐǵƆɷǣȐƨȢɮȉĢʙǣȢȐɷ
ɠʷǣȢȐʙƨʷǣʙƇŭĢȐɷǵĢɀɮƆɷɷƆĢȉƇɮǣŊĢǣȐƆɑ

ƆŭƆɮȐǣƆɮɀƆɮȉƆʙʙɮĢŭɫĢǵƆɮʙƆɮǵɫʷʙǣǵǣǝ
ɷĢʙƆʷɮǵȢɮɷŭƆ ǵĢɮƇŊƆɀʙǣȢȐŭƆ ȐȢʙǣƨǣŊĢǝ
ʙǣȢȐɷŞŭɫĢɀɀƆǵɷȢʷ ŭƆȉƆɷɷĢǇƆɷŞŭƆȉȢȐǝ
ʙɮƆɮʷȐ ĢɀƆɮŏʷ ŭƆɷ ɀǘȢʙȢɷ ɀɮǣɷƆɷƆʙ
ŭɫĢƨƨǣŊǘƆɮŭƆɷǣȐƨȢɮȉĢʙǣȢȐɷŊȢȐʙƆ˓ʙʷƆǵǵƆɷ
ʙƆǵǵƆɷɠʷɫʷȐƆ ŊĢɮʙƆǵȢɮɷŭɫʷȐ ŭƇɀǵĢŊƆǝ
ȉƆȐʙɑ ƆȉȢŭƍǵƆ ŭƆˍɮĢǣʙƊʙɮƆɀǵʷɷǵȢʷɮŭ
ɠʷƆ ǵƆɷɀɮƇŊƇŭƆȐʙɷƆȐɮĢǣɷȢȐŭƆ ɷƆɷŊĢǝ
ɮĢŊʙƇɮǣɷʙǣɠʷƆɷʙƆŊǘȐǣɠʷƆɷɑ ȉĢɮɠʷƆ
ÃɮĢŭĢŞŭȢȐʙǵĢǵǣŊƆȐŊƆƆɷʙŭƇʙƆȐʷƆɀĢɮ@ɷǝ

ĢʷɮĢǣʙƇʙƇŊǘȢǣɷǣƆɀȢʷɮ ɷƆɷ

ȉȢȐʙʷɮƆɷƇɀĢǣɷɷƆɷɑìȐ ĻɮĢŊƆǵƆʙŭƆˍɮĢǣʙ
ɀƆɮȉƆʙʙɮƆŭƆ ŊȢȐʙɮȥǵƆɮǵƆɷǵʷȐƆʙʙƆɷɀĢɮ
ǵƆɷǇƆɷʙƆɷŭʷ ɀȢǣǇȐƆʙɑÅʷĢȐʙĢʷɀɮǣ˓ŞǣȐǣǝ
ʙǣĢǵƆȉƆȐʙɀɮƇˍʷ ĢʷʙȢʷɮŭƆȬʭˤˤ ŭȢǵǵĢɮɷŞǣǵ
ĢʷɮĢǣʙƇʙƇĢĻĢǣɷɷƇī Ǝˤˤ ŭȢǵǵĢɮɷɑ
ȉƊȉƆ ī ŊƆʙĢɮǣƨŞǵƆɷƆ˓ɀƆɮʙɷɮƆɷʙƆȐʙɷŊƆɀǝ
ʙǣɠʷƆɷɑǐ ʷǝŭƆǵīŭƆɷǇƆƆǲɷƆʙŭƆɷɨƆĢɮǵ˔
ĢŭȢɀʙƆɮɷɩŞŊɫƆɷʙɮǣɷɠʷƇŭĢȐɷǵƆŊȢȐʙƆ˓ʙƆ
ĢŊʙʷƆǵŭƆˍƆȐŭɮƆ̫ ȐƆɀĢǣɮƆī ŊƆɀɮǣ˓ǝǵīǒŞ
ʙƆȉɀƍɮƆǵɫʷȐŭɫƆȐʙɮƆƆʷ˓ɑ ìȐƆ ʞƆǇƇȐƇɮĢǝ
ʙǣȢȐŭƆÇĢ˔ǝ ĢȐ ŭƆˍɮĢǣʙƇǇĢǵƆȉƆȐʙ
ƊʙɮƆɀɮƇɷƆȐʙƇƆǵƆȬʁɷƆɀʙƆȉĻɮƆɑ

ɀɮȢɀɮǣƇʙĢǣɮƆŭƆZĢŊƆĻȢȢǲŊȢȐƨǣɮȉƆ
ŭȢȐŊī ŊƆʷ˓ ɠʷǣƆȐŭȢʷʙĢǣƆȐʙɠʷɫǣǵȐɫƆɷʙ
ɀĢɷǵī ɀȢʷɮ ƨĢǣɮƆŭƆ ǵĢƨǣǇʷɮĢʙǣȢȐɷʷɮǵƆ
ƨɮȢȐʙŭƆɷǵʷȐƆʙʙƆɷŊȢȐȐƆŊʙƇƆɷɑ
ɮƆĢŞƆȐƨĢǣʙŞŭƇȉĢɮɮƇǣǵ̝ ĢɷǣĢ˓Ȑɷɑ@Ȑ
ʭˤȬȕŞ ĚʷŊǲƆɮĻƆɮǇˍǣɷǣʙƆǵɫʷɷǣȐƆŭƆ

ī ǇȢɮŭȢŞŭĢȐɷǵƆɷ1ȢǵȢȉǣʙƆɷɑ
ȉǣǵǵǣĢɮŭĢǣɮƆĢȉƇɮǣŊĢǣȐƆɷʙǣȉȉƇŭǣĢʙƆǝ

ȉƆȐʙ ɷƇŭʷǣʙɀĢɮǵƆɷĢˍȢǣɮǝƨĢǣɮƆŭʷ ǇɮȢʷɀƆ
ǣʙĢǵǣƆȐƆʙŭƆɷȢȐɀĢʙɮǣĢɮŊǘƆŞŭƇŊƇŭƇǣǵ̝Ģ
ʙɮȢǣɷĢȐɷŞɠʷǣĢɷʷƨĢǣɮƆŭƆɷǵʷȐƆʙʙƆɷʷȐĢŊǝ
ŊƆɷɷȢǣɮƆŭƆȉȢŭƆɑ 1Ɔ ɷȢȐŊȥʙƇŞ
ǝ ɠʷǣƆɷʙɷʷɮǵƆɀȢǣȐʙŭƆƨʷɷǣȢȐȐƆɮĢˍƆŊǵƆ
ƨɮĢȐŏĢǣɷ@ɷɷǣǵȢɮǝ ƆɷʙǣȉɀĢʙǣƆȐʙŭƆȉƆʙʙɮƆ
ʷȐ ɀǣƆŭŭĢȐɷǵĢÑǣǵǣŊȢȐĂĢǵǵƆ˔ŞĢˍƆŊǵɫǣȐǝ
ʙʷǣʙǣȢȐɠʷɫʷȐ ˍǣɮĢǇƆʙƆŊǘȐȢǵȢǇǣɠʷƆɷƆɮĢ
ĻǣƆȐʙȥʙǣȐŭǣɷɀƆȐɷĢĻǵƆɑ

@ȐɷƆɀʙƆȉĻɮƆʭˤʭˤŞǣǵɷƨȢɮȉĢǵǣɷƆȐʙ
ǵƆʷɮɀĢɮʙƆȐĢɮǣĢʙɑìȐ ĢȐɀǵʷɷʙĢɮŭŞǵƆǇƇĢȐʙ
ŭƆɷɮƇɷƆĢʷɷ˓ȢŊǣĢʷƆ˓ʙǵƆȐȢʷˍƆĢʷǵƆĢŭƆɮ
ȉȢȐŭǣĢǵŭƆ ǵɫȢɀʙǣɠʷƆǵĢȐŊƆȐʙǵƆʷɮɀɮƆǝ
ȉǣƍɮƆɀĢǣɮƆŭƆǵʷȐƆʙʙƆɷǣȐʙƆǵǵǣǇƆȐʙƆɷĻĢɀǝ
ʙǣɷƇƆǐ ÇĢ˔ǝ ĢȐÑʙȢɮǣƆɷǒɑ@ǵǵƆɀɮȢƨǣʙƆŭƆ
ǵĢƨȢɮŊƆŭƆƨɮĢɀɀƆŭʷ ɮƇɷƆĢŭ̫ƆŭǣɷʙɮǣĻʷǝ
ʙǣȢȐŭʷ ǇɮȢʷɀƆƨɮĢȐŊȢǝǣʙĢǵǣƆȐŊȢȉɀȢɷƇ
ŭƆȬƎˤˤˤ ȉĢǇĢɷǣȐɷɂ\ƇȐƇɮĢǵƆŭɫ¨ɀʙǣɠʷƆŞ
ÑʷȐǇǵĢɷɷhʷʙƖɈɑ ŊɫƆɷʙ̫Ȑ ƇŊǘƆŊ
ŊȢȉȉƆɮŊǣĢǵɑÑƆɷƨȢȐŊʙǣȢȐȐĢǵǣʙƇɷŞǵǣȉǣʙƇƆɷ

ī ǵĢɀɮǣɷƆŭƆɀǘȢʙȢɷƆʙŭƆˍǣŭƇȢɷŊȢʷɮʙƆɷŞ
ɀƆǣȐƆȐʙī ŊȢȐˍĢǣȐŊɮƆǵƆǇɮĢȐŭɀʷĻǵǣŊɑ

ǇƇȐƇɮĢʙǣȢȐɷʷǣˍĢȐʙƆŞɮƆȐȢȉȉƇƆ
ǐ ÇĢ˔ǝ ĢȐ ǒŞ ˍƆȐŭʷƆŭƍɷɷƆɀʙƆȉǝ
ĻɮƆʭˤʭʞŞŭƇŊȢǵǵƆɑ̱ƆŊǵɫǣȐʙƇǇɮĢʙǣȢȐǵɫĢȐ
ɀĢɷɷƇŭɫʷȐ ĢɷɷǣɷʙĢȐʙp ĢˍƆŊǵƆɠʷƆǵǵɫʷʙǣǝ
ǵǣɷĢʙƆʷɮɀƆʷʙǣȐʙƆɮĢǇǣɮŞǵƆȉȢŭƍǵƆŞĢƨƨǣŊǘƇ
ƆȐZɮĢȐŊƆƆȐʙɮƆʞʭȕƆʷɮȢɷƆʙƼˤȕ ƆʷɮȢɷŞ
ƨĢǣʙ̫Ȑ ŊĢɮʙȢȐɑ1ĢȐɷʋˤɏ ŭƆɷȉĢǇĢɷǣȐɷ
ÇĢ˔ ĢȐŭɫ@ʷɮȢɀƆƆʙŭʷ
ŊɫƆɷʙǵƆĻƆɷʙǝɷƆǵǵƆɮɑ@ȐŭƆʷ˓ ĢȐɷŞɀǵʷɷŭƆ
ʭȉǣǵǵǣȢȐɷŭƆ ɀĢǣɮƆɷȢȐʙƇʙƇƇŊȢʷǵƇƆɷɑ
1ǣ˓ ȉǣǵǵǣȢȐɷŭƆˍɮĢǣƆȐʙƊʙɮƆɀɮȢŭʷǣʙƆɷ
ŭɫǣŊǣī ǵĢƨǣȐʭˤʭʋŭĢȐɷǵƆɷ̫ɷǣȐƆɷŭʷ
ǇɮȢʷɀƆ ƨɮĢȐŊȢǝǣʙĢǵǣƆȐɑÇƇǇʷǵǣƍɮƆȉƆȐʙ
ȉǣɷƆɷī ǰȢʷɮŞǵƆɷÇĢ˔ǝ ĢȐ ɀƆʷˍƆȐʙ
ŭƇɷȢɮȉĢǣɷʙɮĢŭʷǣɮƆƆȐ ʙƆȉɀɷ ɮƇƆǵǵƆɷ
ŊȢȐˍƆɮɷĢʙǣȢȐɷŭƆɷʷʙǣǵǣɷĢʙƆʷɮɷɑ@ȐǰʷǣȐ
ŭƆɮȐǣƆɮŞ Ɔʙ ȢȐʙ
ǵĢȐŊƇ̫ȐƆ ˍƆɮɷǣȢȐɀȢʷɮ ǵƆɷɷɀȢɮʙǣƨɷĢʷ˓
ŊȢʷǵƆʷɮɷŭɫ¨ĢǲǵƆ˔ŞĢˍƆŊɀǵʷɷŭƆɷʙȢŊǲĢǝ
ǇƆ̱ǣŭƇȢŞŭƆʷ˓ ƨȢǣɷɀǵʷɷŭɫĢʷʙȢȐȢȉǣƆƆʙ
ɮƇɷǣɷʙĢȐʙƆī ǵɫƆĢʷɑ

ŊƆǵĢɮƆɷʙƆ̫ȐƆǇȢʷʙʙƆŭɫƆĢʷɀȢʷɮ
ǵƆɷŭƆʷ˓ ȉĢɷʙȢŭȢȐʙƆɷī ǵĢƨȢǣɷī ǵɫƇŊǘƆǵǵƆ
ŭƆɷɮƆˍƆȐʷɷĢȐȐʷƆǵɷ
ɂʞˤ ȉǣǵǵǣĢɮŭɷŭɫƆʷɮȢɷɈ Ɔʙ ŭƆ
ɂȬʋƼȉǣǵǵǣĢɮŭɷŭƆŭȢǵǵĢɮɷɈƆʙŭʷ ȉǣǵǵǣĢɮŭŭƆ
ɷȉĢɮʙɀǘȢȐƆɷ̱ƆȐŭʷɷŊǘĢɠʷƆĢȐȐƇƆŭĢȐɷ
ǵƆȉȢȐŭƆɑ pǵǵƆʷɮƨĢʷŭɮĢǣʙƇŊȢʷǵƆɮ̫ȐƆ
ˍǣȐǇʙĢǣȐƆŭƆ ȉǣǵǵǣȢȐɷŭƆ ɀĢǣɮƆɷɀȢʷɮ ɷƆ
ɮĢɀɀɮȢŊǘƆɮŭʷ ɀȢǣȐʙȉȢɮʙŞ ɷƆǵȢȐ̫Ȑ ĢȐĢǝ
ǵ˔ɷʙƆǣȐʙƆɮɮȢǇƇɀĢɮ ZǣǇĢɮȢɑ ȉȢŭƍǵƆ
ŭƆ ɀĢɮʙĢǇƆŭƆɷɮƆˍƆȐʷɷƆȐʙɮƆǵƆɷŭƆʷ˓
ɀĢɮʙƆȐĢǣɮƆɷɮƆɷʙƆ̫Ȑ ȉ˔ɷʙƍɮƆɑ ǘƆˠ
ŊƆɷǵʷȐƆʙʙƆɷƨȢȐʙɀĢɮʙǣƆŭƆ ǵĢŭǣˍǣɷǣȢȐ
ÇƆĢǵǣʙ˔ ŊƆǵǵƆɠʷǣǣȐʙƍǇɮƆǵƆɷĢŊʙǣˍǣʙƇɷ
ŭƆ ɮƇĢǵǣʙƇȉǣ˓ʙƆ ƆʙǵǣƇƆɷĢʷ ȉƇʙĢˍƆɮɷŞƆʙ
ɠʷǣƆɷʙŊȢȐȐʷƆɀȢʷɮ ɀǵȢȉĻƆɮ ǵƆɷŊȢȉɀʙƆɷ
ŭʷ ǇɮȢʷɀƆĢȉƇɮǣŊĢǣȐɂɀǵʷɷŭƆ ʋˤ ȉǣǵǝ
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ǵǣĢɮŭɷŭƆɀƆɮʙƆɷƆȐŊǣȐɠĢȐɷɈɑ
pǵȐɫƆȉɀƊŊǘƆŞ ĢʷɮĢǣʙŭƇĻȢʷɮɷƇ
ʞ ȉǣǵǵǣĢɮŭɷŭɫƆʷɮȢɷĢʷɀɮǣȐʙƆȉɀɷŭƆɮȐǣƆɮ
ɀȢʷɮɀɮƆȐŭɮƆɀɮƍɷŭƆʞɏ ŭʷ ŊĢɀǣʙĢǵŭɫ@ɷǝ

pǵƆȐˍǣɷĢǇƆɮĢǣʙȉƊȉƆ ŭƆ
ȉȢȐʙƆɮ ǰʷɷɠʷɫīưɏɑ ǐ ɫƆɷʙ̫ȐƆƇʙĢɀƆɷʷɀǝ
ɀǵƇȉƆȐʙĢǣɮƆŭĢȐɷǵɫƆȐǇĢǇƆȉƆȐʙŭƆ
ŭĢȐɷǵĢŊĢʙƇǇȢɮǣƆŭƆɷǵʷȐƆʙʙƆɷŊȢȐȐƆŊʙƇƆɷǒŞ
ƆɷʙǣȉƆȐʙǵƆɷĢȐĢǵ˔ɷʙƆɷŭƆ ƆɮȐɷʙƆǣȐÇƆǝ
ɷƆĢɮŊǘɑȢȉȉƆ ǵɫpʙĢǵǣƆȐZɮĢȐŊƆɷŊȢ

ŭʷ ǵƆĢŭƆɮȉȢȐŭǣĢǵŭƆǵɫȢɀʙǣɠʷƆŞ
ĚʷŊǲƆɮĻƆɮǇƆɷʙŊȢȐˍĢǣȐŊʷɠʷƆǵƆɷǵʷȐƆʙʙƆɷ
ŊȢȐȐƆŊʙƇƆɷɀƆɮȉƆʙʙɮȢȐʙ̫ȐǰȢʷɮŭƆɷƆɀĢɷǝ
ɷƆɮŭƆ ɷȉĢɮʙɀǘȢȐƆɑÑĢɀǵĢŊƆĢʷ ŊĢɀǣʙĢǵ

ǵʷǣɀƆɮȉƆʙ ŭƆɷƇŊʷɮǣɷƆɮ
ǵɫĢŊŊƍɷī ɷƆɷȉĢɮɠʷƆɷƆʙǵǣŊƆȐŊƆɷƆȉĻǵƇǝ
ȉĢʙǣɠʷƆɷɂÇĢ˔ǝ ĢȐŞÃƆɮɷȢǵŞ 1Ȣǵǝ
ŊƆĭ \ĢĻĻĢȐĢƖɈŞī ɷȢȐɮƇɷƆĢʷŭƆŭǣɷʙɮǣĻʷǝ
ʙǣȢȐƆʙī ɷȢȐƆ˓ɀƆɮʙǣɷƆƆȐȉĢʙǣƍɮƆŭƆŭƆɷǣǇȐ
ƆʙŭɫǣȐŭʷɷʙɮǣĢǵǣɷĢʙǣȢȐɑ

ʙǣȉǣȐǇŭƆ ǵĢȐŊƆȉƆȐʙŭɫh˔ɀƆɮȐȢˍĢ
ȐƆŭȢǣʙɮǣƆȐĢʷǘĢɷĢɮŭɑǐ ȉĢʙʷɮǣʙƇŭƆɷ
ʷɷĢǇƆɷŊȢȉĻǣȐƇƆĢʷ˓ ɀɮȢǇɮƍɷŭƆǵɫp ǇƇǝ
ȐƇɮĢʙǣˍƆŞī ǵĢȉǣȐǣĢʙʷɮǣɷĢʙǣȢȐŭƆɷʙƆŊǘȐȢǝ
ǵȢǇǣƆɷƆʙī ǵĢŊĢɀĢŊǣʙƇŭƆɷǵʷȐƆʙʙƆɷī ɀɮȢɀȢǝ
ɷƆɮ̫ȐƆŊȢȐȐƆ˓ǣȢȐī ǵɫĢʷŭǣȢƆ˓ɀǵǣɠʷƆɠʷɫǣǵ̝
Ģ ʷȐ ȉȢȉƆȐʙʷȉŞ ŊȢȉȉƆȐʙƆ ÝǘȢȉĢɷ
hʷɷɷȢȐŞĢȐĢǵ˔ɷʙƆŊǘƆˠZȢɮɮƆɷʙƆɮɑƆɮʙĢǣȐɷ
ƨɮƆǣȐɷȢȐʙ ƇʙƇǵƆˍƇɷŊȢȉȉƆ ǵƆȉĢȐɠʷƆ
ŭɫĢʷʙȢȐȢȉǣƆŭƆɷĻĢʙʙƆɮǣƆɷɑpǵɮƆɷʙƆƆȐŊȢɮƆī
ŭƇȉȢŊɮĢʙǣɷƆɮǵɫʷʙǣǵǣɷĢʙǣȢȐĢʷǝŭƆǵī ŭƆɷ
ɨƆĢɮǵ˔ĢŭȢɀʙƆɮɷɩŞĢǣȐɷǣɠʷɫī ǇƇɮƆɮŭƆɷƆȐǝ
ǰƆʷ˓ ŭƆƨǣȐĢȐŊƆȉƆȐʙǝ ǵƆɷǵʷȐƆʙʙƆɷȐɫƇʙĢȐʙ
ɀĢɷƆȐŊȢɮƆɀɮǣɷƆɷƆȐŊǘĢɮǇƆɀĢɮǵƆɷɷ˔ɷʙƍǝ
ȉƆɷ ŭƆ ɷȢǣȐɷǝ ƆʙŭƆɀɮȢʙƆŊʙǣȢȐŭƆǵĢ̱ǣƆ
ɀɮǣˍƇƆɑǒɑ 1Ɔ ɀɮƆȉǣƆɮɷĢŊŊȢɮŭɷȢȐʙƇʙƇ
ȐȢʷƇɷĢˍƆŊŭƆɷȢɀƇɮĢʙƆʷɮɷŞŊƆɠʷǣŭƆˍɮĢǣʙ
ŊȢȐʙɮǣĻʷƆɮī ǵĢŭƇȉȢŊɮĢʙǣɷĢʙǣȢȐŭƆɷ̫ɷĢǝ
ǇƆɷɑ@ȐZɮĢȐŊƆŞ̈ɮĢȐǇƆŊȢȉȉƆɮŊǣĢǵǣɷƆ
ŭƆɀʷǣɷʙɮȢǣɷȉȢǣɷǵƆɷÇĢ˔ǝ ĢȐ

@ȐɀĢɮĢǵǵƍǵƆŞǵĢŊȢȐŊʷɮɮƆȐŊƆȐƆŊƆɷɷƆ
ŭƆ ɷɫǣȐʙƆȐɷǣƨǣƆɮɑǐ ǇƇĢȐʙɷŭƆǵĢʙƆŊǘ
ˍȢȐʙ ʙȢʷɷ̝ ĢǵǵƆɮƢɠʷƆɷʙǣȢȐƆɷʙśī ɠʷƆǵ
ɮ˔ʙǘȉƆɡǒŞ ɀȢʷɮɷʷǣʙÝǘȢȉĢɷ hʷɷɷȢȐɑ
¨ʷʙɮƆ ÑȐĢɀŞɠʷǣƆɷʙŭƇǰī ɀɮƇɷƆȐʙɷʷɮŊƆ
ȉĢɮŊǘƇŞ\ȢȢǇǵƆĢĢȐȐȢȐŊƇƆȐȉĢǣɷȢȐ
ɮƆʙȢʷɮŞʷȐƆ ŭǣˠĢǣȐƆŭɫĢȐȐƇƆɷĢɀɮƍɷ
ǵɫƇŊǘƆŊŭƆ ɷƆɷ\ȢȢǇǵƆ\ǵĢɷɷɑÝɮƍɷȢƨƨƆȐǝ
ɷǣƨŞǵƆǇɮȢʷɀƆŭƆ ĂǣƆˎɷȢʷǘĢǣǝ
ʙƆĻĥʙǣɮ̫ȐƆǇĢȉȉƆ ŭƆǵʷȐƆʙʙƆɷŊȢȐȐƆŊǝ

ʙƇƆɷĢŭĢɀʙƇƆɷī ʙȢʷʙƆɷǵƆɷĻȢʷɮɷƆɷɑpǵĢ
ȐȢʙĢȉȉƆȐʙ ŭƇˍȢǣǵƇŭƆɷ ɀĢɮʙƆȐĢɮǣĢʙɷ
ŭĢȐɷǵƆ ǵʷ˓Ɔ ĢˍƆŊ ǵƆǇɮȢʷɀƆ
ɂ\ʷŊŊǣŞĢɮʙǣƆɮŞÑĢǣȐʙ ƆʙĢˍƆŊ
ǵɫƆȐɷƆǣǇȐƆĢȉƇɮǣŊĢǣȐƆī ɀɮǣĢ˓ŊŊƆɷɷǣĻǵƆɷ
ĄĢɮĻ˔ ÃĢɮǲƆɮɑ

ɀɀǵƆƆɷʙƇǇĢǵƆȉƆȐʙƆȐƆȉĻʷɷŊĢŭƆŞ
ɀɮƊʙī ŭƇǇĢǣȐƆɮɷĢȉȢȐʙʷɮƆ ǵɫĢȐɀɮȢǝ
ŊǘĢǣȐɑȉĢˠȢȐ ɀǵĢȐŊǘƆŞǵʷǣŞɷʷɮŭƆʷ˓
ȉȢŭƍǵƆɷŞǵɫʷȐ ī ŭƆɷʙǣȐĢʙǣȢȐŭʷ ǇɮĢȐŭ
ɀʷĻǵǣŊŞǵɫĢʷʙɮƆɀȢʷɮ ɷƆɷǵǣˍɮƆʷɮɷĢƨǣȐŭƆ
ǵƆʷɮɀƆɮȉƆʙʙɮƆŭƆ ǵǣˍɮƆɮɀǵʷɷƆƨƨǣŊĢŊƆǝ
ȉƆȐʙ ǵƆʷɮɷŊȢǵǣɷɑhÝ ŞÑĢȉɷʷȐǇȢʷ ƆȐǝ
ŊȢɮƆÅʷĢǵŊȢȉȉ ɷȢȐʙƇǇĢǵƆȉƆȐʙŭĢȐɷǵĢ
ŊȢʷɮɷƆŞŭƆ ȉƊȉƆ ɠʷɫʷȐƆ ȉʷǵʙǣʙʷŭƆ
ŭɫĢŊʙƆʷɮɷŊǘǣȐȢǣɷɑʭˤʭʋŭƆˍɮĢǣʙƊʙɮƆ̫ȐƆ
ĢȐȐƇƆŊǘĢɮǇƇƆƆȐǵĢȐŊƆȉƆȐʙɷɑȢȐɷƇǝ
ɠʷƆȐŊƆśǵƆȉĢɮŊǘƇ ɀȢʷɮɮĢǣʙɠʷĢŭɮʷɀǵƆɮ
ŭɫǣŊǣī ʭˤʞˤ ɀȢʷɮ ĢʙʙƆǣȐŭɮƆǵƆɷƎ ȉǣǵǝ
ǵǣĢɮŭɷŭɫƆʷɮȢɷŞɷƆǵȢȐǵƆɷŊǘǣƨƨɮƆɷŭƆ
\ɮĢȐŭĂǣƆˎ ÇƆɷƆĢɮŊǘɑ ŊǘƆɮŊǘƆ
ŭȢȐŊī ǵƆɀɮƇƆȉɀʙƆɮʙĢȐʙɠʷɫǣǵƆɷʙƆȐɀȢǝ
ɷǣʙǣȢȐŭƆƨȢɮŊƆɑ

Ñǣ ȉƆʙ ʷȐ ɀǣƆŭŭĢȐɷǵĢɮƇĢǵǣʙƇ
ĢʷǇȉƆȐʙƇƆĢˍƆŊh˔ɀƆɮȐȢˍĢŞ ŊƆȐɫƆɷʙ
ɠʷɫʷȐƆ ƇʙĢɀƆɑ1ĢȐɷǵƆɷŊĢɮʙȢȐɷŭʷ ǇɮȢʷǝ
ɀƆŞƨǣǇʷɮƆǵƆɀɮȢǰƆʙǐ ¨ɮǣȢȐǒ ŭȢȐʙʷȐ
ɀɮȢʙȢʙ˔ɀƆĢƇʙƇŭƇˍȢǣǵƇǣǵ̝ ĢʷȐ ĢȐɀĢɮ

ĚʷŊǲƆɮĻƆɮǇɑ1ƆɷǵʷȐƆʙʙƆɷƨʷʙʷɮǣɷǝ
ʙƆɷŞǐ ǵƆɷɀǵʷɷĢˍĢȐŊƇƆɷŭƆ ǵĢɀǵĢȐƍʙƆǒŞ
ɠʷǣɀɮȢǰƆʙʙƆȐʙŭʷ ŊȢȐʙƆȐɷ̫ȢʷɷǵĢƨȢɮȉƆ
ŭɫǘȢǵȢǇɮĢȉȉƆɷ Ɔʙ ŊĢɀĢĻǵƆɷŭɫĢƨƨǣŊǘƆɮ
ɀǵʷɷǣƆʷɮɷƇŊɮĢȐɷŞȢʷˍɮĢȐʙŭƆ ȐȢʷˍƆĢʷ˓
ǘȢɮǣˠȢȐɷƆȐ ȉĢʙǣƍɮƆŭƆ ŭǣˍƆɮʙǣɷɷƆȉƆȐʙ
ȉĢǣɷĢʷɷɷǣŭɫǣȐʙƆɮƨĢŊƆɀɮȢƨƆɷɷǣȢȐȐƆǵǵƆɑ

p ɠʷǣƆɷʙǣȐʙƇǇɮƇǐ ŊȢȉɀɮƆȐŭ
ŊƆɠʷƆˍȢʷɷɮƆǇĢɮŭƆˠŭĢȐɷǵƆȉȢȐŭƆ ɀǘ˔ǝ
ɷǣɠʷƆǒŞŭƇʙĢǣǵǵƆǵƆǇɮȢʷɀƆɑǐ ĂȢʷɷɀȢʷˍƆˠ
ĢǣȐɷǣȢʷˍɮǣɮ̱ȢʙɮƆɮƇƨɮǣǇƇɮĢʙƆʷɮƆʙŭƆȉĢȐǝ
ŭƆɮʷȐƆɮƆŊƆʙʙƆƆȐƨȢȐŊʙǣȢȐŭƆɷȢȐŊȢȐʙƆǝ
ȐʷŞɀȢʷɮɷʷǣʙǝǣǵɑ¨ʷ ɀĢɷɷƆɮ̫ȐĢɀɀƆǵ̱ǣŭƇȢ
ī ʷȐ ĢȉǣʙȢʷʙƆȐȉȢŭǣƨǣĢȐʙǵƆŊĢǵƆȐŭɮǣƆɮ
ƨĢȉǣǵǣĢǵȐʷȉƇɮǣɠʷƆɀƆȐŭĢȐʙɠʷƆˍȢʷɷƨĢǣǝ
ʙƆɷǵĢ̱ĢǣɷɷƆǵǵƆɑǒ

ìȐ ɮƊˍƆɠʷƆ ǵɫǣȐˍƆȐʙƆʷɮŭƆZĢŊƆĻȢȢǲ
ŊĢɮƆɷɷƆŭƆɀʷǣɷŭǣ˓ĢȐɷɑ@ȐʭˤȬƼŞǣǵĢˍĢǣʙ
ɮĢŊǘƆʙƇǵĢƨǣɮȉƆŭƆɮƇĢǵǣʙƇˍǣɮʙʷƆǵǵƆ¨Ŋʷǝ
ǵʷɷɀȢʷɮʭȉǣǵǵǣĢɮŭɷŭƆŭȢǵǵĢɮɷɑìȐ ȉȢ˔ƆȐ
ŭƆɮƆɷɷʷɷŊǣʙƆɮɷȢȐɀɮȢǰƆʙŭƆȉƇʙĢˍƆɮɷɠʷǣ
Ģɀɮǣɷŭʷ ɀǵȢȉĻ ŭĢȐɷǵɫĢǣǵƆŊƆɷŭƆɮȐǣƍɮƆɷ
ĢȐȐƇƆɷɡÑƆɷɀɮȢŊǘĢǣȐƆɷǇƇȐƇɮĢʙǣȢȐɷŭƆ

ǵʷȐƆʙʙƆɷɀȢʷɮɮĢǣƆȐʙŞƆȐʙȢʷʙŊĢɷŞʙƆȐʙƆɮ
ŭƆ ɮƇŊȢȐŊǣǵǣƆɮǵƆɷŭƆʷ˓ ȉȢȐŭƆɷŞɮƇƆǵƆʙ
ˍǣɮʙʷƆǵɑ̱ƆŊǵɫƆɷɀȢǣɮī ʙƆɮȉƆ ŭƆɮƆȐʙĢĻǣǝ
ǵǣɷƆɮɷƆɷǵȢʷɮŭɷǣȐˍƆɷʙǣɷɷƆȉƆȐʙɷɑ

Ñǣ ĚʷŊǲƆɮĻƆɮǇȉǣɷƆǇɮȢɷɷʷɮǵƆɷ
ǵʷȐƆʙʙƆɷŊȢȐȐƆŊʙƇƆɷŞŊɫƆɷʙɠʷɫǣǵǵƆɷ̱Ȣǣʙ
ŊȢȉȉƆ ʷȐƆ ɀǵĢʙƆƨȢɮȉƆɷʷɀɀǵƇȉƆȐʙĢǣɮƆ
ɀȢʷɮ ŭƇɀǵȢ˔ƆɮɷȢȐǣȐʙƆǵǵǣǇƆȐŊƆĢɮʙǣƨǣŊǣƆǵǝ
ǵƆɑ@ʙȐȢʙĢȉȉƆȐʙ ʷȐƆp ǐŊȢȐʙƆ˓ʙʷƆǵǵƆǒ
ɠʷǣɀƆɮȉƆʙ ǵĢɮƆŊȢȐȐĢǣɷɷĢȐŊƆŭɫȢĻǰƆʙɷŞ
ɀƆʷʙƨĢǣɮƆŭƆɷɷʷǇǇƆɷʙǣȢȐɷƆʙɀƆɮɷȢȐȐĢǵǣǝ
ɷƆɮǵƆɷȉƆɷɷĢǇƆɷƆȐˍȢ˔Ƈɷɑ ĢȉǣɷĢʷ
ɷƆɮˍǣŊƆŭƆ ɷƆɷǵʷȐƆʙʙƆɷɷȢȐĢɷɷǣɷʙĢȐʙp

ɠʷɫǣǵǣȐǰƆŊʙƆɀɮȢǇɮƆɷɷǣˍƆȉƆȐʙŭĢȐɷɷƆɷ
ɮƇɷƆĢʷɷ˓ȢŊǣĢʷ˓ɑǐ @ȐŭƇɀǵȢ˔ĢȐʙɷȢȐp
ŭĢȐɷǵƆɷǵʷȐƆʙʙƆɷŞǣǵɮƆȐƨȢɮŊƆɷĢɀɮƇɷƆȐŊƆ
ŭĢȐɷǵƆɠʷȢʙǣŭǣƆȐŭƆɷ̫ ʙǣǵǣɷĢʙƆʷɮɷǒŞɮƆǵƍˍƆ
ÝǘȢȉĢɷ hʷɷɷȢȐɑ@ʙŊƆŞī ʷȐ ȉȢȉƆȐʙ Ȣʼ
ǐ ȐȢʷɷɷȢȉȉƆɷ ĢɮɮǣˍƇɷī ɷĢʙʷɮĢʙǣȢȐŭʷ
ʙƆȉɀɷ ɀĢɷɷƇɷʷɮɷȉĢɮʙɀǘȢȐƆǒŞĢǰȢʷʙƆʷȐ
ĢʷʙɮƆĢȐĢǵ˔ɷʙƆɑ

@ȐɷƆɀȢɷǣʙǣȢȐȐĢȐʙɷʷɮʷȐ ɀɮȢŭʷǣʙŭƆ
ŊȢȐɷȢȉȉĢʙǣȢȐŊȢʷɮĢȐʙƆŞ ɀĢɮǣƆɷʷɮ
ʷȐƆ ŭǣˍƆɮɷǣƨǣŊĢʙǣȢȐŭƆɷȢȐȉȢŭƍǵƆ ƇŊȢǝ
ȐȢȉǣɠʷƆ ƆɷɷƆȐʙǣƆǵǵƆȉƆȐʙĻĢɷƇɷʷɮ ǵĢ
ɀʷĻǵǣŊǣʙƇɑĚʷŊǲƆɮĻƆɮǇǐ Ģ ŊƆʙʙƆ̱ȢǵȢȐʙƇ
ŭƆ ŊɮƇƆɮ̫ȐƆ ŊĢʙƇǇȢɮǣƆī ɀĢɮʙ ƆȐʙǣƍɮƆ
ĢʷʙȢʷɮŭƆɷƇɠʷǣɀƆȉƆȐʙɷŞĢˍƆŊʷȐ ɀȢɷǣǝ
ʙǣȢȐȐƆȉƆȐʙɷʷɮǵƆǇɮĢȐŭɀʷĻǵǣŊǒŞɀɮƇŊǣɷƆ
\ɮĢŊƆ hĢɮȉȢȐŞ ĢȐĢǵ˔ɷʙƆʙƆŊǘ ŊǘƆˠ

@ȐƨǣȐŞǣǵɷɫĢǇǣʙŭɫʷȐ ȉȢ˔ƆȐ
ŭƆ ǐ ɮƇŭʷǣɮƆɷĢŭƇɀƆȐŭĢȐŊƆɀĢɮɮĢɀɀȢɮʙ
Ģʷ˓ ƇŊȢɷ˔ɷʙƍȉƆɷŭɫ ɀɀǵƆƆʙŭƆ\ȢȢǇǵƆǒŞ
ĢǰȢʷʙƆ ÝǘȢȉĢɷ hʷɷɷȢȐɑ ǵʷȐƆʙʙƆɷ
ŊȢȐȐƆŊʙƇƆɷɀƆɮȉƆʙʙƆȐʙī ŭɫĢˍȢǣɮ
ĢŊŊƍɷī ŭƆɷǣȐƨȢɮȉĢʙǣȢȐɷɷʷɮǵƆɷǇȢʺʙɷƆʙ
ŊȢȉɀȢɮʙƆȉƆȐʙɷŭƆɷƆɷ̫ʙǣǵǣɷĢʙƆʷɮɷŞɀɮƇǝ
ŊǣƆʷɷƆɷɀȢʷɮ ĢȉƇǵǣȢɮƆɮɷƆɷĢɀɀǵǣɷɑǐ
ŊȢȐɠʷƊʙƆŭƆǵĢŭĢʙĢƆɷʙĢʷǰȢʷɮŭɫǘʷǣǵƆȐƆɮƨ
ŭƆǵĢǇʷƆɮɮƆŭĢȐɷǵĢʙƆŊǘǒŞɮĢɀɀƆǵǵƆ\ɮĢǝ
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