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Tandis que de nombreux analystes s'interrogent sur les mobiles de la prise
de participation de 13,93 % par le groupe bancaire francais, le titre est repasseé
hier sous la barre des 195 euros offerts par ce dernier.

Galeries Lafayette : 'entrée _
de CM-CIC au capital pose question

22 - lLesEchos - mardi2l décembre 2004

DISTRIBUTION |

prés que le Crédit Mutuel-CIC

a dévoilé étre le mystérieux
investisseur ayant racheté 1393 %
du capital du groupe Galeries La-
fayette (« Les Echos » d’hier), le titre
estrepassé sous la barre des 195 euros
offerts par CM-CIC, cl6turanthier en
baisse de 4.19 % a 194.5 euros. Rien
mwayant changé dans le discours du
distributeur depuis la publication des
résultats semestriels, plusieurs ana-
lystes ont abaissé leur recommanda-
tion, leur objectif de cours étant at-
teint. « La valorisafion boursiére
actuellene peut pas étrejustifiée par les
perspectives de résultat », note Exane
BNP Paribas, ajoutant qu'un rachat
des minoritaires est peu probable.
Ixis Securities juge le ticket d’entrée
de CM-CIC élevé au regard des
interrogations actuelles sur la
consommation. Fideuram Wargny
conseille a ses clients de saisir « une
trés belle opportunité pour (...)
prendre de beax bénéfices ».

Enapparence généreuse, |'offre de
la banque laisse peu de potentiel au
titre. Le prix de revient de l'opéra-
tion, d’environ 330 millions d’euros,
fait ressortir un cours de 177 euros,
qui correspond précisément a 1’'ob-
jectif de cours médian des analystes,
selon JCF. D’ou la déception du
marché.

Une double valorisation

Beaucoup d’opérateurs espéraient
qu'un fonds, attiré par les actifs im-
mobiliers des Galeries Lafayette, ac-
célere Iextériorisation — « difficile et
cotiteuse », selon Exane BNP Pari-
bas — de la valeur de ce patrimoine,
estimée a 1,75 milliard d’euros. Or,
tant que lactivité d’exploitant com-
mercial (qui devrait étre'tout juste &
I'équilibre en 2004) ne sera pas en
mesure d’assumer des loyers de mar-
ché, la valeur de I'immobilier restera
en grande partie cachée. CM-CIC
Securities affiche ainsi une double
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Le titre a cl6turé en baisse de
4,19 %, hier a la Bourse de Paris.

valorisation : le groupe vaut 147 eu-
1os laction en fant gu’exploitant,
mais 230 euros avec l'immobilier. ..
La direction des Galeries La-
fayette restait silencieuse hier, tant
sur la question des deux sieges de-
mandés par CM-CIC au conseil de

surveillance, que sur la teneur des
partenariats évoqueés, alors que le
groupe est déja li¢ avec BNP Paribas,
via le Cetelem, dans sa filiale de
créditsetservices financiers Cofinoga
qui, au premier semestre, représen-
tait 82,5 % du résultat d’exploitation
du distributeur.

GERALDINE VIAL
Précision :
Dans lentretien que nous a
accordeé Michel Lucas, (« Les
Echos » du 20 décembre 2004),
une erreur de typographie pouvait
Iaisser croire qu'une phrase était
prononcée par le directeur général
du Crédit Mutuel et président du
CIC, alors qu’en réalité il s’agissait
d'une question qui lui était posée.
Cette phrase est la suivante :
« Vous n'étes pas sans savoir les
tensions qu'il peut y avoir entre les
Jamilles tant au sein du conseil de
surveillance que du directoire du
groupe Galeries Lafayette. »

Cofinoga, une cible trés attractive pour le Crédit Mutuel

S'il est encore difficile de cerner le
champ des partenariats possible
entre Crédit Mutuel-CICet les Ga-
leries Lafayette, il est clair que
Cofinoga, la filiale de crédit a la
consommation du distributeur, et
ses 10 milliards d'euros d’encours,
constituerait une cible de choix
pour le groupe bancaire.

Face a ses concurrents, le Crédit
Mutuel fait figure de nain dans ce
secteur. Avec 1,091 milliard d’eu-
ros d’encours en 2003, il est loin

derriere les 9.1 milliards de la So-
ciété Générale, les 28 milliards du
Crédit Agricole, ou encore, les
29 milliards de BNP Paribas.
« Nous somimes largement enretard
sur cette activité, reconnait-t-on
dans la banque. Jusqu'a présent la
stratégie du crédit a la consomma-
tion découlair des prestations de
monétique. Le Crédit Mutuel a de
gros encours via le réseau, mais pas
d’outil national a la dimension de
notre groupe. »

En fait, le groupe Crédit Mutuel

dans son ensemble compte trois
petites filiales spécialisées: Fi-
nanco, « plutot lié » a la fédération
Ouest (Crédit Mutuel Arkéa), So-
femo, lié a la fédération de I’Est, et
Créfidis tourné vers la fédération
du Nord. Avec Cofinoga, la
bangue multiplierait donc par plus
de dix ses encours dans le crédit
consommation.

On n’en est pas encore la.
D’abord, la cible vaut cher. Les
analystes I'évaluait hier a 2 mil-
liards d’euros. A mettre en rapport

avec les 330 millions d’euros dé-
boursés par le Crédit Mutuel pour
obtenir 15 % des Galeries La-
fayette. Ensuite, le distributeur
n'est pas seul aux commandes :
BNP Paribas, via Cetelem, en dé-
tient 44 %. Enfin, au sein méme du
groupe mutualiste, on se demande
siMichel Lucas agit pourle compte
du groupe ou pour celui du Crédit
Mutuel Centre Est Europe.
puisqu’il est directeur général des

deux entités.
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I. Présentation de 1’article

Depuis la mi-décembre le titre des Galeries-Lafayette est en trés forte hausse. Le 16
décembre, le titre progresse de 8% alors que I’indice SBF 120 ne prend que 0,28% les
analystes s’interrogent alors sur ce mouvement haussier. En effet, les indices liés a 1’étude de
I’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 1’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 a Auchan pour 1,06
millard d’euros.

En réalit¢ I’augmentation du cours de bourse est li¢ a un autre événement : la volonté du
Crédit Mutuel-C.I.C. de prendre le pouvoir au sein des Galeries-Lafayette. C’est 1’ 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-dela d’un certain seuil de prise de
participation la réglementation oblige les entreprises a se faire connaitre.

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 1’hypothése que la banque
souhaite mettre la main sur le patrimoine immobilier des Galeries-Lafayette. Mais selon
d’autres analystes cette manceuvre serait colteuse 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’intérét 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.1.C. de devenir un acteur majeur de
ce secteur alors qu’il détient aujourd’hui une place non significative face a ses concurrents.
Toutefois la valeur de Cofinoga est estimée a 2 milliards et le Crédit-Mutuel-C.1.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 I’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 étre 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 sieges au conseil de surveillance des Galeries-Lafayette. Ainsi, dans ’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 ceuvre les
actions qui lui seront le plus favorable.
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2. Avec les places financiéres 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¢ a
une société d’atteindre rapidement une taille critique pour devenir un acteur majeur de son
secteur. On peut dire a travers 1’analyse de cet article que le CM-C.1.C agit dans ce sens afin
de pouvoir prétendre a une part de marché significative dans le domaine du crédit a la
consommation. L’autre objectif visé peut étre le fait de vouloir maitriser un domaine de
compétence technique tres 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 a travers 1’étude de cet article est I’acquisition
d’une société¢ mere cotée pour devenir propriétaire d’une filiale non c6té. Comme nous
I’explique clairement le journaliste, 1’objectif du CM-C.I.C. n’est pas de devenir un
actionnaire majoritaire des Galeries-Lafayette mais acquérir sa filiale de crédit a la
consommation. Le but final est bien de devenir propriétaire de Cofinoga qui est une société
non cotée. Si le titre des Galeries-Lafayette peut apparaitre dans un premier plan pour les
analystes comme une valeur qui ne dispose pas d’anticipations positives fortes dans un second
plan il apparait que sa filiale Cofinoga représente un élément porteur pour une société
financiere. Du fait de la faible valorisation du titre des Galeries-Lafayette le CM-CI.C. achete
ses titres & un prix moyen intéressant ce qui lui permet ensuite de « mettre la main » sur sa
filiale de crédit a la consommation a un coit inférieur a 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.
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