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I. Présentation de l’article 
 
Depuis la mi-décembre le titre des Galeries-Lafayette est en très forte hausse. Le 16 
décembre, le titre progresse de 8% alors que l’indice SBF 120 ne prend que 0,28% les 
analystes s’interrogent alors sur ce mouvement haussier. En effet, les indices liés à l’étude de 
l’évolution des consommations n’anticipent pas une hausse des dépenses des ménages qui 
permettraient une telle spéculation sur le titre. Des rumeurs laissent penser que cette forte 
progression s’appuie sur la possibilité de reprise par les Galeries-Lafayette de l’italien 
Rinascente dont les titres sont détenus par la holding de la famille Agnelli En effet, depuis le 
mois de novembre la branche alimentaire de Rinascente avait été cédée à Auchan pour 1,06 
millard d’euros. 
 
En réalité l’augmentation du cours de bourse est lié à un autre événement : la volonté du 
Crédit Mutuel-C.I.C. de prendre le pouvoir au sein des Galeries-Lafayette. C’est l’Autorité 
des Marchés Financier (A.M.F.) qui révélait vendredi 17 décembre le nom de ce mystérieux 
investisseur au grand public. Cette information a été diffusée du fait de la mise en place des 
nouvelles lois qui régissent les marchés financiers. Au-delà d’un certain seuil de prise de 
participation la réglementation oblige les entreprises à se faire connaître. 
 
Mais la question est de savoir quelles sont les raisons qui motivent le Crédit Mutuel-CIC pour 
réaliser une telle opération. Les sociétés de conseil émettent l’hypothèse que la banque 
souhaite mettre la main sur le patrimoine immobilier des Galeries-Lafayette. Mais selon 
d’autres analystes cette manœuvre serait coûteuse et avec une rentabilité future incertaine. En 
effet les actifs d’exploitation ne permettent pas actuellement d’assurer de loyers au prix du 
marché actuel. 
 
L’intérêt majeur de cette prise de pouvoir ne serait pas direct mais indirect. L’objectif visé est 
une filiale des Galeries-Lafayette : Cofinoga. Cette société de crédit représente 10 milliards 
d’euros d’encours et permettrait ainsi au Crédit Mutuel-C.I.C. de devenir un acteur majeur de 
ce secteur alors qu’il détient aujourd’hui une place non significative face à ses concurrents. 
Toutefois la valeur de Cofinoga est estimée à 2 milliards et le Crédit-Mutuel-C.I.C. vient de 
dépenser 330 millions pour acquérir 15% des titres Galeries-Lafayette. De plus Cofinoga 
attire d’autre banque telle que la B.N.P. Paris via sa filiale Cetelem. 
 
 
II. Commentaire de l’article 
 
La lecture de cet article nous permet de mettre en relief trois point importants : 
 
1. Les risques de perte d’autonomie d’une société telle que les Galeries-Lafayette. Si la mise 
sur le marché d’une partie du capital par le biais de titres de participation peut être une 
solution pertinente pour trouver des moyens de financement, cette stratégie implique une perte 
de pouvoir. Les acquisitions des titres par le Crédit Mutuel-C.I.C. lui permet de demander 
deux sièges au conseil de surveillance des Galeries-Lafayette. Ainsi, dans l’avenir le CM-
C.I.C. pourra orienter la stratégie des Galeries-Lafayette avec ses droits de vote au conseil de 
surveillance. Le CM-C.I.C. aura la possibilité d’agir sur la stratégie et de mettre en œuvre les 
actions qui lui seront le plus favorable. 
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2. Avec les places financières les sociétés peuvent assurer une croissance externe rapide. Ce 
type d’action permet aux sociétés de devenir propriétaire d’entreprises qui peuvent se révéler 
déterminantes pour assurer un développement équilibré. Cette solution offre la possibilité à 
une société d’atteindre rapidement une taille critique pour devenir un acteur majeur de son 
secteur. On peut dire à travers l’analyse de cet article que le CM-C.I.C agit dans ce sens afin 
de pouvoir prétendre à une part de marché significative dans le domaine du crédit à la 
consommation. L’autre objectif visé peut être le fait de vouloir maîtriser un domaine de 
compétence technique très spécialisé qui demande des moyens de recherche et développement 
important. Cette seconde possibilité est souvent utilisée par les groupes pharmaceutiques mais 
aussi dans le secteur des hautes technologies. 
 
3. Le dernier point qu’il est possible d’observer à travers l’étude de cet article est l’acquisition 
d’une société mère côtée pour devenir propriétaire d’une filiale non côté. Comme nous 
l’explique clairement le journaliste, l’objectif du CM-C.I.C. n’est pas de devenir un 
actionnaire majoritaire des Galeries-Lafayette mais acquérir sa filiale de crédit à la 
consommation. Le but final est bien de devenir propriétaire de Cofinoga qui est une société 
non côtée. Si le titre des Galeries-Lafayette peut apparaître dans un premier plan pour les 
analystes comme une valeur qui ne dispose pas d’anticipations positives fortes dans un second 
plan il apparaît que sa filiale Cofinoga représente un élément porteur pour une société 
financière. Du fait de la faible valorisation du titre des Galeries-Lafayette le CM-CI.C. achète 
ses titres à un prix moyen intéressant ce qui lui permet ensuite de « mettre la main » sur sa 
filiale de crédit à la consommation à un coût inférieur à celui établi par les analystes. La 
valeur du titre des Galeries-Lafyettes s’appuie sur deux éléments qui ne sont pas directement 
visible : d’une part le parc immobilier et d’autre sa filiale Cofinoga. 
 
 
 


