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COMMERCE DE LUXE : les marques selon les régions :

. . Ame@rique du Reste du

Soci®t®s Japon Asie Europe Nord monde
Bulgari 21,0% 7,0% 37,0% 21,0% 4,0%
Escada Inc 13,1 53,3 30,3 3,3
Armani 7,0 5,0 46,0 34,0 8,0
Gucci 22,5 17,9 30,4 26,4 2,8
Herm s 26,0 12,0 42,0 15,0 5,0
Donna Karan 40 inc inc 70,0 26,0
LVMH 15,0 17,0 34,2 26,0 8,0
Richemont* 20,0 19,0 40,9 20,1 inc
St John Knits Inc Inc Inc 80,0 20,0
Tiffany & Co 28,0 7,0 4,0 59,0 2,0
Moyenne 17,9 13,5 36,0 38,2 8,8

Source : Shopping Center World

*Richemont compte les marques de bijouterie de luxe Cartier, Van Cleef & Arpels et Piaget,
le spécialiste des montres Vacheron Constantin, INC et Baume & Mercier ainsi que les acces-
soiristes de bureau Mont Blanc, Alfred Dunhill et Purdey, célebre fabricant britannique de
fusils.

On remarque que liEurope repr@sente environ le tiers du CA du commerce
de luxe ; liAsie et [IAM@rique du Nord respectivement 45% et 20%, le reste du
monde 2%.

KINGFISHER a recu l’autorisa-
tion des autorités de Bruxel-
les et du Conseil des Marchés
Financiers pour prendre le con-
tréle de Castorama.

La banque Rothschild ayant d@li-
vr@d@butjuilletuncertipcatdi®quit®™
p 67 par action sur Castorama, King-
bsher a obtenu le feu vert  la fois de
I[lUnion Europ®enne et des March®s
pour lancer son OPA.

Pour pnancer cette op®@ration, le
distributeur britannique, qui dispose
de 54,6% du capital de CDI depuis
1998, a proc®d®  une augmentation
de capital de A 2,4 Mds (p 3,8 Mds)
au propt de ses actionnaires " un prix
de 155 pence par nouvelle action. Il
peut ainsi acqu@rir les 45,4% des
actions de CDI quiil ne poss de pas
encore, CDI ®tant prot®g® par son
statut de soci®® en commandite,
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(suite Kingfisher...)

et contrtlera totalement sa pliale.
Au pnal, liop@ration lui coYtera
A 3,2 Mds (p 5,06 Mds).

Liobjectif de Kingpsher est de
« soutenir le développement de B&Q,
Brico Dépét, Castorama en Pologne et
de Screwfix, de redynamiser Castorama
France et de se concentrer sur certains
marchés internationaux pour établir des
positions de leaders. € |l envisage aussi
pour le 2™ trimestre 2003 de s®pa-
rer liactivit® ®lectrodomestique par
une cotation sur le march® fran-ais
de Kesa qui regroupe Darty, But et
Comet mais une vente s@par®e niest
pas " liordre du jour.

€ pbn ao¥%t, le personnel de CDI
est tr s inquiet et sattend " un plan
drastique du style Marks & Spencer.
J-H Loyez quitte la pr®sidence de
Castorama.

Freeport cherche a lever US$
72 millions par une offre publi-
que pour couvrir partiellement
les US$ 240 millions dont il a
besoin pour ouvrir 3 centres en
Europe (Portugal, Allemagne et
République tcheque) d’ici 2004.
Dans cette perspective, liop®ra-
teur de 6 centres commerciaux de
magasins diusine au Royaume-Uni
et diun en Su de, ®valu®s ~ hau-
teur de US$ 460 millions, a cré®
la nouvelle soci®t®, Freeport Ltd
Partnership. Les fonds obtenus
contribueront  son expansion en
Europe mais ne concerneront pas
Westwood en Ecosse et Kungshacka
en Su de. Les projets en question
sont les suivants :
- au Portugal, la construction du
centre de 80 000 m2, situ® " une tren-
taine de kms au sud de Lisbonne, a
d®marr® en juin 2002 et doit °tre
achev®e ~ Nozl 2003. On compte
3,5 millions de personnes vivant
moins de 90 minutes du site.
- en R®publique tch que, " la fron-
ti re avec liAutriche, les travaux
de construction du centre ont com-
menc® en juin 2002 et doivent °tre
clos " POques 2003. Il sera adjacent
Excalibur City, une zone franche qui
inclut casino, h2tel, supermarch®,
station-service et des restaurants et
2,6 millions de personnes vivent
60 minutes en voiture du site.
- en Allemagne, une fois les autori-
sations obtenues, la construction du
projet de Roppenheim (22 500 m2),
au nord de Strasbourg et " liouest de
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Baden-Baden, le long de la fronti re
avec la France, commencera ~ la pn
de 2003 pour °tre achev®e " la pn de
2004.

COMMERCE : une vague d’in-
vestissement pourrait se pro-
duire cette année.

Varsovie compte 573 000 m2
de surface commerciale moderne
diapr s Jones Lang LaSalle et 207 000
autres m2 sont en construction. Dio%
I6int®ret des investisseurs. Ce sont :

- Galeria Mokotow, construite par
Globe Trade Centre, un promoteur
isratlien, soutenu par la Citibank et
la Deutsche Bank, semble °tre une
cible ®vidente avec ses 48 180 m2.
Situ® dans la p@riph@rie ais®e de Var-
sovie, ce centre a ouvert ses portes
en septembre 2000 et un agrandisse-
ment de 11 000 m2 est en cours,

- Wola Park, con-u par Central Euro-
pean Retail Property Fund, ouvrira™
la pn de cette ann®e ~ Varsovie sur
72 000 m2,

- Silesia Park est un centre de 16 600 m2
construit par le promoteur britannique
Chelverton ™ liext®rieur de Varsovie,
dont la locomotive est un hypermarch®
Ahold,

- Legnicka Park verra le jour au
printemps 2003 ** Wroclaw.

Des investisseurs ame@ricains,
allemands et hollandais sont parmi
ceux qui sbint®ressent ~* la distribu-
tion. Ainsi, Tesco, le NAL de la dis-
tribution alimentaire au Royaume-
Uni, est devenu recemment le plus
grand exploitant dihypermarch®s
en Pologne par liachat de 13 HIT
ltallemand Dohle qui siajoutent aux
15 quiil d@etient d®" et ™ 47 autres
magasins sous diverses enseignes.

Rodamco en Europe a pris une
participation de 50% pour un mon-
tant de p 150 ~ 175 millions dans
le complexe = usage multiple au
centre-ville de Varsovie con-u par la
pliale locale diING. Sur 205 000 m2, il
comprendra un centre commercial de
60 000 m2, des bureaux sur 24 000 m2
et un hitel de 370 chambres. Le
rendement devrait °tre de liordre
de 8,5% 9%, soit un peu moins
que les estimations, mais le projet
ne sera achev® qui” la pn de 2004.
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Création du Conseil russe des
Cenires commerciaux.

Lilnternational Council of Shop-
ping Centres (ICSC) pour liEurope
a initi® le Conseil russe des centres
commerciaux (RCSC), pr@sid® par
Michel Pascalis, Administrateur
delegu® de Jones Lang LaSalle
pour liEurope centrale et orientale.

La Russie ®volue tr s vite et la
hausse des revenus de la popula-
tion entra’ne " Moscou la fermeture
de nombreux commerces de rue au
propt de centres commerciaux : 50
centres totalisant 2,5 millions de m2
de surfaces commerciales modernes
sont pr@vus dans la capitale au cours
des 5 ann®es " venir.

De nouveaux hypermarchés a
Moscou et a St Pétersbourg.

Le 287¢ hypermarch® Auchan, le
premier de Russie et aussi le plus
grand, a ®t® ouvert le 28 ao¥%t 2002
sur 16 000 m2 en banlieue nord de
Moscou, ** Mytishi. Lioffre de 40 000
references privilegie les produits
russes et le panier moyen escompt®
siel ve " p 16,28. Il est la locomotive
diune galerie marchande qui com-
prend 47 magasins et 13 restaurants.
Cette premi re unit® Auchan sera
suivie par une autre en d®cembre
" Kommunarka puis par une 3° au
premier semestre 2003 ** Marpno.

Perekriostok lance 2 nouvel-
les cha’'nes de grandes surfaces
Moscou et *° St P@®tersbourg sous
les enseignes ¢ Mosmart e et ¢ Ros-
marte. La premi re unit® devrait
voir le jour en 2003 dans la capitale
pour un co¥%t moyen de US$ 20 30
millions.

Une autre cha'ne dihypermar-
ch®s, Okay, devrait investir US$
70 millions dans la construction de
7 hypermarch® en 7 ans = Saint
Petersbourg par liinerm®diaire de
la holding luxemburgeoise Dorinda.
Le premier d@" ouvert a co¥%t® US$
8 millions. Le second verra le jour
avant la pn de cette ann®e et le 3¢ est
pr@vu au d®but de 2003. Lioffre est
r@partie © 60% en alimentaire, 30%
en ®quipement de la maison et 10%
en textile et chaussures.

Par ailleurs, la cha’ne Pyatyoro-
chka (100 magasins =~ Moscou et St
P@tersbourg) a ouvert son premier

supermarch® cet ®t® sur 2 500 m2 E



(Suite Hypermarchés...)

St P@tersbourg, offrant 8 500 articles
dont 60% de produits alimentaires,
20% de cosm@tiques, 20% diarticles
pour le foyer, le textile et le jardi-
nage.

Loi sur les grandes surfaces.
Une loi vient di°tre vot®e derni -
rement par le Parlement slovaque qui
a pour objectif diobliger les magasins
de plus de 1 000 m2 *° proposer
leurs clients 3 produits differents
dans chaque cat@gorie, quand elles
existent, et de pr@senter les articles
slovaques ¢ proportionnellement é.
Les modalit®s seront sp@cip®es par
d@crets conjoints des Minist res de
IiAgriculture et de IiEconomie.

METRO maintient ses objectifs
pour I'année 2002 : une crois-
sance du CA de 5,5% a 6% en
tenant compte des effets de
change et de 10% du bénéfice
par action.

Le b®n®pce diexploitation du
NA1 de la distribution allemande
(2 294 magasins) siest ®lev® au pre-
mier semestre © p 175,9 millions
pour un CA de p 23,87 Mds (+3,4%
ou 3,7% hors effets de change). &
Ii®tranger, le CA a augment® de 10%
" p 10,95 Mds. Sur le march® alle-
mand, les ventes reculent de 5,7%.

En ce qui concerne les maga-
sins sp@cialis®s, liactivitd de Media
Saturn (Blectrom@®nager) a progress®
de 10,9% " p 4,1 Mds au premier
semestre et de 16,7% au 2° trimestre.

DELHAIZE LE LION annonce une
stabilité du bénéfice par action
en 2002 contre un obijectif de
10 @ 12% de hausse.

Lors de la publication des comp-
tes du 2¢ trimestre, le groupe a
annonc® sfattendre ~ un b®n®pce net
par action, avant amortissement des
survaleurs et @I@ments exceptionnels
stable par rapport " 2001, contre une
pr@vision de croissance de 10~ 12%,
en raison de la baisse du dollar (12%)
et de la forte concurrence aux Etats-

Unis dans un contexte de ralentisse-
ment @conomique.

Aux USA o% il rRalise les 3/4 de
son CA, les ventes de Delhaize Ame-
rica se sont @levles ~ p 4,1 Mds (US$
3,7 Mds), en recul de 1,2% " surfaces
comparables.

Les ventes du groupe reculent
aussi de 4,4% " p 5,256 Mds. Au 1*
semestre, elles progressent de 1,6%
b 10,659 Mds et la croissance organi-
que ressort " 3%. LIEBITDA (r@sultat
op@rationnel) du groupe siest @leve® ™
b 795,3 millions en hausse de 2,1%.
Le recul des investissements et liim-
portance des cash yows ont permis
de r@duire la dette " p 4,1 Mds.
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liltalie et la r®publique tch que, la
Jordanie et Porto Rico.

D@ebut juillet, son fondateur et
président Amancio Ortega a vendu
1,98% de sa participation dans le
capital pour US$ 255,6 millions ~ des
investisseurs institutionnels mais
il conserve la majorit® (59,3%), le
reste demeurant entre les mains des
employ®s de la soci®te.

Au cours de liexercice 2001, sti-
mul® par Zara, Inditex a r®alis® un
b@®n@pce net de US$ 296,4 millions
en hausse de 31,3% et les ventes
du groupe se sont @levles = US$
2,83 Mds (+24%). Le CA est realis®
essentiellement par Zara (76,2%),

2 ™ trimestre 2002 (mio p)

ler semestre 2002 (mio p)

CA EBITDA

CA EBITDA

3747,8(+ 0,7%) | 305,3 (-4,0% | USA dont

Delhaize America

7489,8 (+2,3%) | 624,5 (+2,3%)

838,6 (+4,6%) |46,0 (+7,2%) | Belgique

1642,7 (+4,4%) | 83,3 (+0,6%)

291,0 (+8,1%) | 12,1(+10,5%)

Reste Europe

567,6 (+8,4%) | 21,9 (+3,7%)

54,3 (+20,1%) | 0,9 (-6,8%) Asie 107,0 (+21,4%) (1,1 (+9,4%)
- (3,5) -25,6% | corporate - (6,3) -3,1%
5 256,8 (-2,1%) | 386,6, -6,3% | total 10 659 (+3,2%) | 795,3 (+2,2%)

Source : groupe Delhaize le Lion

Ses pr@visions de croissance du
CA total en 2002 sont en recul, entre
3 et 4% contre 5% " taux de change
constant, et aux USA la progression
des ventes de Delhaize America
devrait °tre positive mais inf@rieure
1% contre +1 " 2% auparavant.

HABILLEMENT : |’empire Indi-
tex ne semble pas connaitre
de limite.

Le g®ant industriel et commer-
cial, bas® " La Corogne (Espagne),
propri®taire de Zara et de 5 autres
cha’nes dihabillement, totalisant
1 377 magasins dans 41 pays, vend
de la mode " des prix abordables. Il
annonce liouverture de 275 magasins
dans le monde en 2002 et le lance-
ment diune gamme diarticles pour la
maison en 2003.

Pour liinstant, siil est pr@sent
aux USA avec 9 magasins Zara, il
se concentre surtout sur IiEurope :
lIiEspagne repr@sente environ 77%
du CA total du groupe. LiAllemagne
est son march® cl® mais la France et
le Royaume-Uni sont tr s bien plac®s
et il siint@resse aussi ~ de plus petits
pays comme la Hollande, la Belgi-
que et lI8Autriche. Lian pass®, il siest
implant® dans 7 nouveaux march@s :
le Luxembourg, lilslande, lilrlande,
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Massimo Dutti (7,4%), Pull and Bear
(6,9%), Bershka (6,2%), Stradivarius
(2,9%) et la cha’'ne de lingerie f@mi-
nine Oysho (0,2%). Au cours du pre-
mier trimestre 2002, le b@®n®pce net
grimpait de 32% ~ US$ 66 millions
et les ventes augmentaient de 28% ™
US$ 840,2 millions groce notamment
" liouverture de 53 magasins et " la
progression du CA " magasins com-
parables.

Inditex est une op@ration totale-
ment verticale bas®e sur le travail en
®quipe et la communication, la rapi-
dit® du march®, une gestion @troite
des stocks et le contrtle de la qualit®.
Le groupe se repose sur un r@seau
efpcace de fournisseurs globaux:
par an, 25% des articles et des acces-
soires nouveaux de Zara sont achet®s
" liext@rieur. 1l siapprovisionne pour
ses tissus, notamment pour le coton,
aupr s de fournisseurs espagnols et
portugais, pour le cuir en Turquie et
en Asie, les cosm@tiques sont impor-
t®s de Su de, de France et diAllema-
gne. La teinture, liimpression et la
coupe, soit 35 millions de m tres de
tissus par an, et la pnition sont r®ali-
s®s sur place mais la couture se fait
dans 300 ateliers de la r@gion.

Pour  concurrencer Inditex,
Sfera, une nouvelle cha'ne dihabille-
ment a @t® lanc®e d®but juillet par les

grands magasins du groupe El Corte E
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(suite Habillement...)

Ingles (b 11,9 Mds de CA, b®@n®pces
de 481,8 millions). Son assortiment
est proche de celui de Zara avec de
Ithabillement jeune et " la mode pour
femmes, hommes et enfants, des
accessoires, cosm@tiques et parfums.
Neuf magasins sont actuellement
ouverts sur le march® espagnol dont
3 dans des centres commerciaux
de Madrid et 3 © Barcelone gréce
en partie au rachat des magasins
Marks & Spencer en d®@cembre 2001.
Liobjectif est dien ouvrir une ving-
taine diici un an et " terme dioccuper
3% du march® de la mode soit un
volume diaffaire de p 15,6 Mds.

Sur ce m°me march@®, on trouve
aussi Mango, 2¢ grand commer-
-ant sp@cialis® en habillement pour
femmes uniquement, avec 600 maga-
sins dans 68 pays dont le CA devrait
si@lever cette ann®e ~ US$ 1,6 Md. Il
fabrique la majorit® de ses marchan-
dises tout comme Inditex et cible
le march® europ®en, notamment le
Royaume-Uni et la France, les USA
sont pr@®vus pour 2005.

Cortepel : ™ la fois fabricant et
distributeur, compte 7 pliales, un
reseau mondial de 726 magasins
plus 169 franchises et 24 corners.
Liexpansion nfest pas pr@vue aux
USA pour liinstant, la strat®gie pre-
sente visant la consolidation sur le
march® europ®en. Au cours des 9
premiers mois de son exercice 2002,
une chute de 72% du b®n®pce net a
®t® enregistree.

Source : Womenis Wear Daily

DECATHLON : ouverture au
centre-ville de Lille a I’'empla-
cement d’un ancien magasin
Sportiade.

En cas de succ' s, ce magasin test
portera léenseigne D@cati, nouvelle
enseigne de centre-ville de cette
pliale du groupe Mulliez. La sur-
face moyenne est de 400 ™ 600 m2
et lioffre porte sur le textile sportif,
la chaussure, les rollers et les acces-
soires (balles de tennis, ping-pong
ou de golf) avec des produits ~ la
marque propre et de marque mode.
La client le cibl®e est celle des 20/30
ans qui vivent en ville.

Jusqui” pr@sent, D@cathlon, NA1
fran-ais de la vente dfarticles de
sport, ouvre des grandes surfaces en
banlieue et en centres commerciaux.
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De son ct®, Sport 2000, NA4 fran-
-ais de la distribution diarticles de
sport avec 366 magasins et un CA de
b 305 millions (+9,4%), lance aussi un
nouveau concept de magasins dans
le Calvados qui se repositionne sur
le sport et la mode. Une vingtaine de
nouvelles implantations est prévue.

CARREFOUR : les chiffres du 1°
semestre 2002 font apparaitre
une augmentation de 3% du
CA a taux de changes cons-
tants.

Le CA HT du NA2 mondial de la
distribution au 1* semestre est en
recul de 1,1%  p 33,090 Mds mais,
" taux de change constant, il est en
hausse de 3%. Le r@sultat net courant,
part du groupe, avant amortissement
des survaleurs a progress® de 11,9% ™
o 558 millions et de 25% " p 400 mil-
lions apr s amortissement. LIEBITDA
a augment® de 1,5% " p 1 921,6 mil-
lions et BEBIT de 4,4% " p 1 084,9 mil-
lions. Les d®@valuations des monnaies
en Argentine et au Br@sil ont eu un
impactsignipcatif sur le CAet lasitua-
tion nette mais limit® sur les r@sultats.

Ces chiffres sont le reyet des
bonnes performances des hypermar-
ch®s et supermarch®s en France, du
redressement des hypermarch®s en
Espagne, de la progression en Italie et
en Belgique etde la croissance en Asie
malgr® le ralentissement *° Taiwan.
Par ailleurs, le groupe a r@duit ses
frais pnanciers de plus de 17,3% et
ses frais g®n@®raux de plus de 4%.

Les perspectives pour liann®e
2002 portentsuruneaugmentationde
5% du CA, de 4,3 " 4,4% de la marge
diexploitation et de 10 = 15% du
r@sultat net courant apr ssurvaleurs.

Au 2¢ semestre, liexpansion sbac-
c®l re avec liouverture de 31 hyper-
march®s, 43 supermarch®s et de 146
hard discounts soit un total de 220
unit®s contre 92 " la m°me ®poque
lian pass®.

Par ailleurs, le 215% hypermarch®
fran-ais, le premier depuis 7 ans,
a ouvert ses portes dans le centre
commercial de Carr® S@nart le 28
ao¥it 2002 sur 14 000 m2 de surface de
vente et 2 niveaux avec 74 caisses de
sortie. Il repr@sente un investissement
total de o 53 millions et le CA pr@vi-
sionnel de la 1¢ ann®e si®l ve " p 122
millions en ann®e pleine. Il innove
dans plusieurs domaines: le rayon
beaut®, des gondoles basses, des
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all@es plus larges (2m40 contre 2m10),
un univers sp@cial consacr® au b®b®,
des produits prets * cuire, cuisiner ou
rechauffer au rayon boucherie, une
borne interactive pour le choix du
vin, lacommande possible de livres&

Le centre r@alis® par Espace
Expansion, pliale diUnibail, com-
prend, outre Carrefour, 110 magasins
et moyennes surfaces (Virgin, Zara,
Go Sport, Dartye, sur 65 000 m2
GLA, une dizaine de restaurants,
16 salles de cin®@ma Gaumont (3 553
fauteuils), 5 700 places de parking sur
2 niveaux. Au total clest un investis-
sement de pr s de p 250 millions. Ce
centre commercial r@gional escompte
attirer plus de 10 millions de visiteurs
par an et sera compl®t® par un parc
th me en 2004/2005 (investissement
b 60 millions). Lienvironnement
comprend 10 communes et 97 000
habitants, des jeunes couples de 32
ans avec enfants, en accession = la
propri®t®, et aux revenus moyens.

Par ailleurs, Carrefour a vendu
" Kl@pierre 11 galeries marchandes
pour p 226 millions.

La soci®t® fran-aise de promotion
Kl®pierre, pliale de BNP Paribas, a
achet® ces galeries principalement
situ@es en lItalie du nord, totalisant
67 800 m2, qui devraient lui per-
mettre diencaisser p 17 millions de
loyers annuels.

Kl®pierre a aussi achet® Euro-
center, qui g re les centres italiens
de Carrefour, pour p 203 millions.
Aujourdihui les centres commerciaux
repr@sentent 70% de son portefeuille
immobilier dont 71% sont en France,
15% en Espagne et 13% en Italie.

En ao¥%t, Kl®pierre a aussi proc®@d®
" lfacquisition diune participation de
40% dans IGC, pliale de la soci®t®
de promotion immobili re italienne
Finiper pour p 31 millions qui repr®-
sente un rendement de 7%. IGC pos-
s de 9 centres commerciaux en Italie
du Nord totalisant 67 315 m2.

Rappelons quien 2000, Kl®pierre
avait achet® 160 galeries commercia-
les Carrefour pour p 1,7 Md.

CASINO : hausse de 6,4% du
CA consolidé HT au 1= semes-
tre 2002 a G 11,031 Mds dont
0 8,358 Mds en France et 2,673
Mds a l'international.

Liactivit® en France, qui repr@sente
76% du CA consolid®, a r@alis® des

ventes en progression de 3,8% "~ maga- E
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sins comparables avec une hausse de
2,4% pour les hypermarch@s et de 4,8%
pour les supermarch@s, d®passant
ainsi liindice de la FCD. A li®tranger,
en Argentine, les ventes sont en recul
de 54,4% par rapport au 1° semes-
tre 2001 © magasins comparables.

Chez Franprix-Leader Price, les
ventes sont augmentation de 14,2%
" b 1,741 Md. Le r@sultat net part
du groupe apr s survaleurs est en
hausse de 19%.

Groupe des Galeries Lafayette :
un CA en hausse de 4,9% au
1¢r semestre.

Le groupe a r@alis® un CA de p
2,58 Mds en progression de 4,9% par
rapport ~ la m°me p@riode en 2001.
Hors effet de variation du p®rim" tre,
le CA consolid® est en hausse de
1,5%.

Les grands magasins ont enre-
gistr® un recul de 1,1% de leur CA
" b 1,161 Md et les ¢ citymarch®@s &
(magasins alimentaires et non ali-
mentaires de centre-ville) une hausse
de 0,32% " p 843,2 millions.

Les autres activitds (Europa
Quartz, TeI®market, Promosta et
Croisette) totalisent p 104 millions
contre 19,9 millions un an plus t*t.

PPR: baisse des ventes de
1,5% au premier semestre a
a 13,31 Mds.

Au cours du 1°" semestre, le ptle
grand public est en repli de 0,7% en
comparable " p 5,484 Mds, le luxe de
1,0% " p 1,319 Md, le professionnel
de 4,1% " p 6,126 Mds. La branche
cr@dit et services pnanciers progresse
de 2,2% " p402,7 millions.

En ce qui concerne Gucci, pour
r@soudre le differend avec LVMH en
2001, PPR si®tait engag® ~~ racheter
les actions minoritaires ~ US$ 101,5
IBunit® en 2004. Or, elles sont en recul
aujourdihui =~ moins de US$ 90 ce qui
implique quidil lui faudra d®bourser
une forte somme. Par cons®quent, le
redressement et le d@veloppement
de Gucci ainsi que de YSL devien-
nent indispensables.

R@&cemment PPR a annonc® la
vente de lfactivit® vente * distance
de Guilbert = lfam@®ricain Staples
pour p 825 millions. Liensemble
regroupe les activit®s europ®ennes
de JPG et Bernard en France et en
Belgique, Neat lIdeas en Grande-
Bretagne, Kalamazoo en Espagne et

Mondofpce en Italie, qui ont r®alis®
un CA de p 441 millions en 2001. La
d@cision est soumise " Ifapprobation
des autorit®s communautaires. Tou-
tefois, Guilbert poursuivra son acti-
Vit® de vente directe (CA b 1,4 Md).

Staples est le NA1 mondial des
grandes surfaces sp@cialis®es dans
lIi@quipement et les fournitures de
bureau dans le monde (CA de US$
6,9 Mds et 1 260 magasins) depuis
2001, d@passant Ofpce Depot.
Foir’Fouille a Pier
Import.

Par cette op®ration qui °tre close
" la pn de liann®e, le leader de la
distribution dfarticles bas de gamme
pour li®quipement de la maison @lar-
gira sa gamme de produits, ®tendra
sa pr®sence sur le territoire fran-ais
et augmentera son CA de p 106 mil-
lions. Par ailleurs, il a liintention de
revenir " une image orientale.

Dans ces conditions ¢ Entre 20
et 40 des 144 magasins Pier Import,
notamment ceux de plus de 1 000 m2
localis®s en banlieues diagglom®-
rations devraient progressivement
prendre lienseigne FoiriFouille. &€ Un
CA multipli® par 2 est escompt® d s
la premi re ann®e de m°me que le
retour aux b®n®@pces et les magasins,
actuellement int®gr@s, seront fran-
chis®s progressivement.

Liop®ration pnanci re doit se
d@rouler de la mani re suivante :

- 1® ®tape : FoirdFouille a pris 45% du
capital de FFD (Fonci re et Finan-
ci re de Distribution), qui contrtle
42,38% du capital et 55,1% des
droits de vote de Pier Import Europe
aupr s des actionnaires Bernard et
Didier Touret.

- 2¢ ®tape : FoirbFouille acqu@rra le
reste du capital de FFD et les 12,36%
d®tenus par les deux actionnaires
dans Pier Import. Il d@étiendra ainsi
avant le lancement de I3OPA 55% du
capital et plus de 72% des droits de
vote.

repris

La mode italienne intéresse les
investisseurs mais les proprié-
taires vendent rarement.

La concurrence est tr s intense
sur le march® et la mode est tr s pr@-
sente dans les centres commerciaux
dont elle occupe plus de 50% de la
surface diapr s Jones Lang LaSalle.
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Si le ralentissement ®conomique
de ces derniers mois a conduit ** une
augmentation de sites disponibles
en centre-ville, une forte demande
prouve que les bons emplacements
sont rapidement occup®s et les
centres commerciaux de magasins
diusine abondent en p@riph@rie.

Dans ce pays, les investissements
dans les centres commerciaux sont
tr s pris®s parmi les @trangers.
Diapr s Eurocommercial Properties,
propri®taire de 7 centres, quelques
projets importants arrivent sur le
march®. Les rendements tournent
autour de 7% et peuvent m°me
atteindre 7 © 8%. \Voici une liste de
guelques op@rations commerciales :
- le fond allemand CGI a pay® p 38,5
millions en cession-bail * Coin un
centre commercial de centre-ville,
situ® ~* Mestre (Venise), qui repr®@-
sente un rendement brut de 7%.

- Nova Coop a vendu en cession-bail
le centre Novara situ® " Novare pour
b 38,77 millions ™ un investisseur
fran-ais et son rendement @tait de
6,25%.

- le promoteur italien Draco et liam@-
ricain Prime Retail, en coop®@ration
avec la famille Sandretto, ont cr@® un
joint venture de p 400 millions pour
construire 4 centres commerciaux de
magasins diusine  Bari, Mantoue,
Vercelli (Turin) et un complexe
usage multiple ©~ Valmontone, pr s
de Rome, qui doit ouvrir ” la pn
2003. lls pourraient totaliser 136 000
m2 de surface. Value Retail construit
un autre centre de p 340 millions
Fidenza.

- Ellisse, soci®t® contrtl®e par West
LB et Barclays Capital, doit cons-
truire un centre commercial de mode
de 45 000 m2 comprenant 70 bouti-
gues, un hypermarch® et des restau-
rants pr s de lia®roport de Milan.

- Zoppoli & Pulcher construit un
complexe de loisirs de 80 000 m2
” Mondovi (Turin) comprenant un
multiplex, bowling, hypermarch® et
des restaurants. Un centre similaire
avec un cin®ma et une piscine est
pr@vu  Settimo (Turin),

- les Coop proposent diinvestir p
31,5 Mds pour construire 19 centres
commerciaux et au moins 46 super-
march@s,

- le promoteur britannique Morrison
envisage diinvestir p 210 millions
dans 3 centres commerciaux de

magasins diusine en partenariat avec E
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les soci®t®s italiennes Buontempo et
Marzotto. Il travaille d®j” sur 2 pro-
jets pr s de Bologne et de Bergame,
ce dernier devant ouvrir en hovem-
bre 2002 sur 13 000 m2.

AHOLD : une perte nette de
197,5 millions a été enregis-
frée au 2 trimesire 2002
a cause de 0 490 millions de
charges exceptionnelles liées a
I’Argentine.

Plusieurs facteurs interviennent
dans la situation du distributeur
n@erlandais qui ont entran® une
chute du cours de lfaction de 40%
entre le d@but de lfann®e et juillet
dernier.

En effet, Ahold est p®@nalis® par :
- la d@t@rioration de la situation ®co-
nomique en Argentine qui affecte
le b®n®pce net sur liensemble de
llann®e 2002. Les charges de p 490
millions comprennent 410 millions
li®s au joint-venture avec liargentin
Velox Retail Holding dont il a d%
reprendre une partie des dettes et
racheter la totalit® des actions dans
Disco International Holdings. En
plus, la d®valuation du peso léa forc®
" prendre une charge exceptionnelle
de p 80 millions pour amortissement
des survaleurs.

D®sormais Ahold est propri®-
taire de 236 supermarch®s Disco
en Argentine (CA de p 2,1 Mds en
2001). De plus, il detient une parti-
cipation de 70% dans 117 supermar-
ch®s Santa Isabel dont 76 au Chili, 30
au P@rou et 11 au Paraguay au CA de
b 771 millions. Par ailleurs, il a ljin-
tention de monter de 69,7% "~ 100%
dans le capital de sa pliale chilienne
Santa Isabel.

- la poursuite de liintdgration des
activit®s espagnoles, Ahold Espa-
gne et Superdiplo plus longue que
pr@vu. Dans ces conditions, les b®n®-
pces op@rationnels en Espagne sur
liexercice entier si®l veront = p 70
millions contre p 100 millions initia-
lement escompt®s,

- la vente de biens immobiliers pour
2002 se situera " p 55/65 millions
soit 30 " 40 de moins que prévus.

Au 2¢ trimestre, le r@sultat diex-
ploitation est en hausse de 11,9% ™
b 777,8 millions et le CA de 7,3% ™
b 17,3 Mds. Hors impact des mon-
naies, la croissance organique est de
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2,9%. Pour ljann®e 2002, les prévi-
sions sont maintenues : une hausse
de 5 7 8% du b®n@pce par action
hors amortissement des survaleurs,
prévision revue * la baisse depuis
juillet. Pour ldann®e 2003, Ahold a
pour objectif une augmentation du
CA de 4 5% et ne pr@voit pas diac-
quisition majeure donc bas besoin de
nouveaux capitaux.

Par ailleurs, Ahold a d@cid® de se
renforcer en Pologne par un accord
de principe avec le distributeur Jero-
nimo Martins, son partenaire au Por-
tugal, pour la reprise de 5 hypermar-
ch®s Jumbo situ®s " Poznan, Lodz et
Bydgoszcz (CA p 75 millions) pour
b 20 millions.

SAINSBURY va investir £ 250
millions (0 395 millions) dans
I’expansion des supermarchés
Shaw’s aux USA.

En effet, 30 nouveaux magasins
sont pr@vus au cours des 3 ann®es
" venir qui sfajouteront aux 186 en
exploitation en Nouvelle-Angleterre.
90% des actifs du portefeuille actuel
seront ainsi red®velopp®s par r@no-
vation et agrandissement moyennant
un co¥t moyen par unit® de A 952 000
(b 1,50 million).

Les projets du detaillant alimen-
taire britannique consistent " ®tendre
la pr@sence de Shawf(s ~* de nouvelles
regions

MARKS & SPENCER: Roger
Holmes est nommé directeur
général.

Apr s une p@riode mouvement®e
(mais aussi r®ussie) de restructura-
tion du commer-ant britannique,
Luc Vandevelde, actuellement pr@-
sident directeur g®n@ral, a d@cid® de
conper ~ Roger Holmes, la direction
g®n@rale du groupe. La nouvelle a
®t® annonc®e lors de la pr@sentation
annuelle des comptes. € partir du
1°" septembre, Luc Vandevelde va
reprendre sa place de pr@sident,
un poste quiil nioccupera plus qui”
temps partiel = partir du 1¢ janvier
2003. Pourtant il continuera = assu-
mer la direction des services pnan-
ciers et la pr@sidence du comit® des
responsabilit®s du groupe.

Au cours de liexercice 2001-2, clos
le 30 mars 2002, un propt net de US$
230,1 millions a ®t® enregistr® contre
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une perte de US$ 6 millions un an
plus t1t et le CA total Btait en hausse
de 0,7% "~ US$ 12,2 Mds.

De plus, les ventes totales pro-
gressaient de 7,7% au premier
trimestre, le CA de liactivit® habille-
ment, chaussures et cadeaux @tait en
hausse de 14,8% et le CA " magasins
comparables de 12,7%. Ciest donc le
second trimestre cons@cutif au cours
duquel Marks & Spencer augmente
sa part de march® en habillement et
clest le secteur de la femme qui sfest
le mieux comport®.

Par ailleurs, le distributeur bri-
tannique a vendu sa cha’ne am@-
ricaine de 29 supermarch®s, Kings
Super Markets, " DiAgostino pour
A 101,8 millions (p 161 millions) qui
lia emport® sur son rival Gristede.

Cette op@ration permettra
la cha'ne familiale DiAgostino,
fond®e en 1932 par Nicolas et Patsy
DiAgostino, de porter le nombre de
ses magasins de 23 52 et di®tendre
sa pr@sence de New York au New
Jersey et © Long lIsland. Dans le
me°me temps, son CA augmentera de
A 115 millions (p 182 millions) ~ plus
de A 383,4 millions (p 606,64 mil-
lions). Les deux cha'nes exploitent
des magasins traditionnels offrant
des marchandises de haute qualit®.
Leur difference tient sans doute
dans la taille, DiAgostino exploitant
des surfaces moyennes de 800 m2 et
Kings de 2 000 m2.

Le propt op@rationnel de Kings
au cours de liexercice clos en mars
siest ®lev® " A 11,5 millions (p 18,19
millions) et son actif net @tait ®valu®
" A 64,4 millions (p 101,89 millions)
cette date.

LE NOUVEAU COMPORTEMENT
DES ACHETEURS AMERICAINS.
De plus en plus angoiss@s et pres-
s®s, les consommateurs ame@ricains
recherchent une vie moins compli-
gu®e entra’nant une modipcation des
sch®mas diachat et souvent moins de
visites dans les magasins depuis un
an selon une ®tude men®e par WSL.
Aujourdihui, les Am@ricains vont
g®n@ralement dans 1,9 magasin par
semaine contre 2,9 en 2000. Avant,

ils couraient partout pour trouver E
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le meilleur prix, aujourdihui la cl®,
clest la proximit®. Ainsi, 24% des
personnes sond®es ont de@clar® au
1°¢" trimestre 2002 se rendre dans un
grand magasin une fois par semaine
contre 35% en 2000, 36% dans un
discount contre 55% voil " 2 ans, 54%
vont dans un supermarch® une fois
par semaine contre 76% en 2000 et
seulement 11% dans un drugstore
contre 22%. Cela ne veut pas dire
que le prix ne compte plus mais que
la proximit® est devenue le premier
objectif comme :

- liemplacement du magasin,

- la capacit® " trouver en permanence
les marchandises quiils recherchent,
- un environnement diachat qui leur
permet de trouver et diexp@dier
leurs achats.

Le prix vient maintenant en
seconde position diapr s un @chan-
tillon de 453 femmes et de 199 hommes
de 18 " 70 ans aux revenus moyens
annuels par foyer de US$ 46 000. On
revient aux choix de style de vie diil y
a 50 ans quand les Am@ricains d®pen-
saient plus de temps " se d®tendre " la
maison.

Il est clair que les gens voyagent
moins globalement. Leurs trajets
en voiture sont 20% plus courts
quiavant le 11 septembre. Dio%
un renouveau dbactivit® pour les
magasins locaux alors quiun grand
nombre de boutiques dans les cen-
tres commerciaux enregistre un recul
de leur fr@quentation de liordre de 8
" 16% par mois.

Paradoxalement, les consomma-
teurs se rendent dans un plus grand
nombre de magasins. Cette ann®e ils
ont moins fr@quent® les magasins
mais ce sont les supercenters qui ont
liont @t® le plus (50% contre 32% en
2000) et liinternet est davantage uti-
lis® car ils sont maintenant 24% de la
population contre 10% en 2000.
Source : Womenis Wear Daily

BURGER KING est vendu pour
US$ 2,26 Mds par Diageo, N°1
mondial des spiritueux, qui
poursuit son recentrage.

Le num®ro 2 mondial de la res-
tauration rapide est ainsi rachet® par
le fonds diinvestissement am@ricain
Texas Pacipc Group, alli® ~ Bain
Capital et ™ Goldman Sachs Capital
Partners. Liop@ration devrait °tre
close au 4¢ trimestre 2002.

Au premier semestre de liexercice

200172002, Burger King a enregistr®
un b®n®pce diexploitation en recul
de 29% " p 123,4 millions (A 79 mil-
lions) en raison de la hausse de ses
frais de marketing et de la stagnation
de son CA.

Burger King, fond® en 1954 aux
USA puis rachet® en 1967 par le bri-
tannique Pillsbury, exploite 11 000
restaurants dans 55 pays.

WAL MART : un bénéfice record
au 2¢ trimestre.

LiAm@ricain, qui f°te ses 40 ans
de discount, a r®alis® un b®n®pce en
hausse de pr s de 26% au 2¢ trimes-
tre 2002 " US$ 2,04 Mds pour un CA
en progression de 13,1% ~° US$ 60,26
Mds contre 53,27 Mds un an plus t1t.
€ magasins identiques, les ventes
ont augment® de 6,4%. Au cours de
cette p@riode, 43 nouveaux supercen-
ters ont ®t® ouverts.

Sur liensemble du semestre, le
b®n®pce est en augmentation de 23%
" US$ 3,69 Mds pour des ventes en
progression de 13,7% ~ US$ 114,65
Mds. Sur liensemble de liexercice
200272003, WM table sur un b@&n®pce
par action de US$ 1,76 1,78 contre
1,74-1,76 initialement prévus.

Dans le monde, le g®ant de la
distribution exploite pr s de 4 500
magasins en Am@rique du nord,
Latine, en Europe et en Asie. Mais
liinternational repr@®sente moins de
20% de son CA de US$ 218 Mds soit
environ US$ 40 Mds.

En Allemagne, des difpcult®s sont
apparues recemment : des employ®s
se sont mis en gr ve et 2 magasins
pourraient °tre vendus (Wilhelms-
haven et Ingolstadt). Par ailleurs, la
Soci®t® est en butte " des critiques et
des amendes pour ne pas publier ses
comptes depuis 1999 ce qui, conform@-
ment  la loi dans ce pays, est illegal.

AMES : le N°4 du discount amé-
ricain, sous la protection du
chapitre 11 du code des failli-
tes depuis 2001, liquide toutes
ses activités.

Au total 327 magasins dans lfest
et le Middlewest des USA vont
fermer leurs portes diici " la pn de
llann®e entra’nant la suppression de
21 500 emplois.

La cha'ne de discount r@gional,
fond®e en 1958 par Joseph Ettore, qui
se situait derri” re Wal-Mart, Kmart et
Target, vendait des meubles, gadgets
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et de lihabillement de marques * prix
r@duits siadressant *” une client le aux
revenus moyens et moyens-inf@rieurs.
En 1998, elle avait rachet® les dis-
counts Hills Stores. & la pn de fevrier
2002, elle publiait un CA de US$ 3,2
Mds et une perte de US$ 818 millions.
Depuis deux d@cennies plusieurs
discounters r@gionaux ont fait faillite
dont Hills, Jamesway, Caldor, Bra-
dlees, certains ont fusionn® avec
dbautres comme Zayre en Ames.

SEARS, dans sa nouvelle stra-
tégie, cherche a revitaliser ses
magasins et a améliorer la
rentabilité.

Ce g@ant du commerce de detail
non alimentaire, qui songeait encore
recemment ~ abandonner Iihabille-
ment, fait marche arri re et sa volont®
diinvestir ©° nouveau dans cette voie
va bien au-del”” de son acquisition de
LandsiEnd qui lui a co%t® US$ 1,9 Md.
GrCce " cette op@ration, Sears offrira des
produits LandsiEnd dans 184 magasins
sur 10 march®s cl@s d s cet automne,
sur 500 m2. Ce seront de lihabillement
et des chaussures pour lthomme, la
femme et lienfant. 400 autres magasins
en vendront au printemps 2003 et les
autres " la pn de cette m°me ann®e.

Au 2¢ trimestre, ses b®n®pces se
sont @lev®s ~ US$ 420 millions contre
une perte nette de US$ 197 millions
pour la m°me p@riode lian pass®. Au
premier semestre, le b®n®pce net a
grimp® "~ US$ 339 millions contre une
perte de US$ 21 millions en 2001. De ce
fait, la direction r@vise ses prévisions
pour liann®e et escompte une aug-
mentation de 22% des b®n®pces pour
ltann®e. Par ailleurs, Sears a largement
propt® de la solide rentabilit® de son
activit® cr@ditet services pnanciers
dont le b®n@pce op@rationnel G@tait
en augmentation de 19,4% ~° US$ 412
millions pour des revenus en hausse
de 3,5% ~ US$ 1,3 Md au second tri-
mestre. Depuis que Sears a introduit
sa Gold MasterCard en 2000, pr s du
tiers de ses d®tenteurs se sont conver-
tis au nouveau produit ce qui a stimul®
pr s de 20 millions de comptes et de
US$ 8,5 Mds dieffets ** recevoir.

Les initiatives suivantes sont mises
en place :

- liintroduction diune marque propre
pour le sport d s ao¥%t avec laquelle
Sears escompte r@aliser un CA de
US$ 200 millions la premi re ann®e,

- le d®veloppement de la gamme E
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Canyon River Blues par le lancement
de nouvelles pi ces,
- liouverture de boutiques offrant
des marques nationales,
- la cr®ation diespaces bijouterie fan-
taisie, de chaussures de sport et pour
enfants,
- liinstallation depuis juillet de check-
outs centraux pour des transactions
plus rapides, les paiements = cr@dit
et les rendus,
- la r®organisation et la diminution
du personnel par des ®quipes qui
devront se concentrer sur des taches
sp@cipques comme les d@marquese
De plus, 142 marques en habille-
ment et dans le textile pour le foyer
seront abandonn@es tout comme les
cosmetiques. En effet, les articles mous
occupent 40% de la surface de plan-
cher des 870 grands magasins Sears et
repr@sentent 40% du CA global mais
niattirent que 30% de la client le.
Comme dautres chanes de
grands magasins, Sears tente diame®-
liorer son offre en habillement.
May et Dillard investissent dans de
nouvelles marques propres, May
et Federated tentent de lancer de
nouveaux formats de magasins, de
plus petite surface, offrant des assor-
timents plus sp@cialis®s. Diautres
ont d®j” ®limin® certaines cat®gories
depuis la derni re decade comme
Ii®lectronique et liameublement.

GAP : nouvelle stratégie, nou-
velle campagne publicitaire
« Pour toutes les générations,
il y a Gap.»

Apr savoir investi US$ 102,3 mil-
lions en 2001 rien quiaux USA pour
Gap et Baby Gap, le distributeur
en habillement, qui a reconnu que
rechercher la client le des juniors
avec des produits ~ la mode G@tait
sans issue, fait marche arri re et
d®pense largement dans une nou-
velle campagne apn de reconqu@rir
ses pd les consommateurs.

SEPHORA : fermeture le 31
aoit 2002 du magasin drapeau
situé a Manhattan (New York)
dans le Rockefeller Center.

Cette d@cision prise par la pliale de
LVMH fait partie de la nouvelle stra-
t®gie qui consiste * se concentrer sur
des formats plus petits et plus renta-
bles. Ne@anmoins liexploitation des 71
autres magasins am@ricains, dont 6
New-York, sera poursuivie. Diapr s
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le pr@sident de la branche, ¢ On est
pr s diatteindre notre objectif et nous
rRaliserons un propt op®rationnel
et un cash yow positifs en 2003. e

Le magasin, ouvert le 14 octobre
1999 sur 2000m2 et 3 niveaux, aurait
co¥%t® US$ 30 millions " la construc-
tion et devait r@aliser plus de US$
20 millions de CA annuel. Or, il
njatteindrait que US$ 15 millions en
2002 malgr® une progression = deux
chiffres par rapport ~* 2001.

Sephora louera toute la surface ™
Fa-onnable, install® depuis 1993 entre
les 54 et 55° Rues sur 1 000 m2. Cest un
yeuron des grands magasins Nords-
trom, qui a achet® la marque fran-aise
" la pn de 2000. Les articles sont de
mode classique ~ des prix abordables.
Le magasin actuel ne propose que
de lihabillement pour hommes et un
choix @troit pour femmes. Le futur
magasin du Rockefeller Center offrira
une gamme plus large pour hommes
et des collections compl tes pour
femmes ainsi que des accessoires.

JERONIMO MARTINS : vente
de 60 supermarchés a Pao de
Acucar.

Le distributeur portugais vend
pour p 143 millions la cha'ne de
60 supermarch®s br@siliens ¢ Seé ™
Pao de A-ucar du groupe CBD, dont
Casino d@tient 25% du capital, dans
un effort pour r@duire sa dette.

¢ Se e @tait d®pcitaire du fait de la
chute de la monnaie br@silienne, le
real. Cette op®ration devrait entra’-
ner une moins-value de p 80 millions
environ pour Jeronimo Martins.

« Nous voulons devenir le Wal-
Mart chinois, telle est la décla-
ration faite par Wang, prési-
dent de Lianhua Supermarket.

Lianhua, soci®t® fond®e en 1991 ™
Shanghai, est le premier commer-ant
local avec 1 300 magasins sur le con-
tinent chinois et des b®n®pces de US$
12 millions pourun CAde US$1,7Md.

Mais la concurrence locale se ren-
force notamment avec les 2 gRants
®trangers Carrefour et Wal-Mart qui
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cherchent ™ se tailler une part diun
march® dont les ventes atteignaient
US$ 459 Mds en 2001 et pourraient
grimper "~ US$ 688 Mds en 2010 selon
McKinsey.

Pour maintenir son rang, Lianhua
a besoin notamment de capitaux et
de dirigeants talentueux. La cl® de
sa strat®gie tient dans son expansion
rapide. Vers 2006, il esp re exploiter
6 000 magasins en Chine dont 200
hypermarch®s, 2 300 supermarch®s
traditionnels, 3 200 magasins de
proximit® et 300 discounts et r@aliser
un CA de US$ 9,7 Mds. Pour pnan-
cer cette expansion, Lianhua esp re
pouvoir °tre cot® au premier march®
de la Bourse de Hong Kong d s 2003
puis " celle de Shanghai.

Pour rester comp@titif, Lianhua
devra bien utiliser ces -capitaux
notamment pour embaucher 50 ~
60 universitaires par an, les placer
" la t°te de la direction et former
son propre personnel de magasins.
Mais il ne peut @galer le savoir-faire
de ses concurrents plus anciens
et plus riches: ses CA au m2 sont
30% inf@rieurs = ceux des commer-
-ants ®trangers, annonce McKinsey
" Hong Kong. Carrefour, qui sfest
implant® en Chine en 1995, exploite
27 hypermarch®s; Wal-Mart, arriv®
un an plus tard, 15 hypermarch®s, 3
Samis Clubs et un petit supermarch®
alimentaire. Comme tous les deux
cherchent ** se d@velopper tr s vite,
Lianhua va ®tudier ses adversaires
tr s attentivement pour se renforcer.
Source : Fortune

FAST RETAILING se lance dans
I’alimentaire au Japon.

La maison-m re de la soci®t® de
textile Uniglo va ouvrir plusieurs
magasins sp@cialis®s dans les pro-
duits frais en 2004, appuy®s par
une activit® de VPC dans ce m°me
domaine.

Fast Retailing escompte r@aliser 1
"2 Mds de yen (p 12 * 24 millions)
de CA dans cette activit® la premi re
ann@e et doubler ce chiffre la seconde
grOce au lancement des magasins de
detail et atteindre 10 Mds (p 120 mil-
lions) la troisi me.

La soci®t® a besoin de se diversi-
per mais ses projets nouveaux (vente
de voitures @lectriques ou de I8gumes
bio, ouverture de supermarch@s) sur-
prennent car il niy a aucune synergie
avec la vente de v°tements. |
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COMMERCE ELECTRONIQUE :

L’engouement soudain des Européens,
Amazon.com semble sur la bonne voie.

Selon Taylor Nelson Sofres et une enqu°te r®alis@e
entre f@vrier et mars 2002 dans 37 pays aupr s de 42 000
personnes, 19% diinternautes ont fait des achats en ligne
contre 12% en 2001 et 7% en 2000. La moyenne globale se
situe " peu pr s 15% en 2002 quand le nombre diutili-
sateurs de lilnternet dans le monde augmente de 3 ™ 34%.
Aux USA, 32% des Internautes font des achats en ligne ;
ils sont suivis par la Cor®e du sud (31%) et par la Norv ge.

Les Européens se précipitent pour acheter sur la
toile. La France se situe au 9° rang des pays a
enregistrer la plus forte proportion d’acheteurs
en ligne.

En 2002, on compte 12,7 millions de nouveaux utilisa-
teurs dans 5 pays (la Grande-Bretagne, la France, liAlle-
magne, liltalie et IiEEspagne) diapr s Nielsen/Net Ratings
" Londres. Ce qui porte la population active sur le Net au
moins une fois par mois, = 60 millions de personnes, soit
une augmentation de 14% au cours des six derniers mois.
Par comparaison, les utilisateurs actifs am@ricains restent
stables * 105 millions pendant la m°me p@riode.

Il est ®vident que parmi ces nouveaux venus, nom-
breux sont ceux qui nienvoient que des e-mails. Mais
comme lfa d@couvert la SNCF (St®@ Nationale des Che-
mins de fer Fran-ais), les Europ®ens d®pensent plus
déargent en ligne : elle a compt® pr s de 2 millions de
visiteurs sur son site en juin, en hausse de 63% par rap-
port 2001, et ses ventes ont augment® de plus de 70%
" plus de US$ 122 millions au 1° semestre devenant
ainsi le premier site de France. Le voyagiste britannique
Lastminute.com a enregistr® au second trimestre un CA
de US$ 12,9 millions, en hausse de 90% &

Apr s un lent d®marrage, liutilisation du Net en
Europe commence pnalement * rattraper des niveaux
d®j" connus depuis des ann®es aux USA. La plus forte
progression se produit dans les pays du sud. Selon
Nielsen/NetRatings, les utilisateurs actifs du Net en
Espagne ont augment® de 54% depuis janvier 2002 et en
France de 25% et ils passent 22% de temps en plus en ligne.

Apr s le d®sastre des soci@t®s de la nouvelle @cono-
mie, liEurope comme IlAmM@rique constate la progression
du ph®nhom ne de consolidation et de domination par
un petit nombre de survivants sur le Web. De nombreux
acteurs sont am@ricains comme Amazon.com. En Europe,
on trouve le britannique Take Egg, leader dans les ser-
vices pnanciers en ligne, qui a enregistr® 205 000 clients
nouveaux au 2¢ trimestre.

Les fournisseurs diacc s europ®ens ~ Internet sont
aussi stimul®s par ce nouveau dynamisme. Wanadoo
(France T@lecom) a tripl® le nombre de ses souscripteurs
833 000 contribuant ainsi ©~ augmenter son CA au pre-
mier semestre de 33% ~~ US$ 915 millions.

Pourtant ce dynamisme nientra'ne pas une nou-
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velle vague diinvestissement. Les soci®t®s de capital-
risque europ®ennes pour le pnancement diactivit®s
liees au Net ont diminu® leur activit® de 58% = US$
1,4 Md au premier semestre par rapport = la m°me
p@riode lfan pass®. En effet, les investisseurs, malgr®
Il@vidence du boom actuel, constatent que la publi-
cit® en ligne ne progresse pas en Europe, et ne repr®-
sente en moyenne que 1% seulement des d®penses
totales publicitaires soit moins de US$ 500 millions.

Malgr® ces conditions, les g®ants du Net consid rent
IlEurope comme une manne diexpansion. Microsoft a
investi largement dans la r@gion et ciest ainsi que son
portail MSN est devenu le NAL en Europe, 10 points de
part de march® au-dessus de Yahoo ! avec 119 millions de
visites par mois.

Aux USA, les foyers aisés représentent 25% des
acheteurs en ligne.

Les consommateurs aux revenus plus faibles seront peut
°tre la cat®@gorie diacheteurs en ligne qui progressera le plus
vite au cours des ann®es " venir mais ce sont les foyers aux
salaires de plus de US$ 75 000 par an qui repr@senteront
la part la plus forte de la population en ligne en 2006.

Diapr s Jupiter Media Metrix, le nombre de foyers en
ligne gagnant moins de US$ 15 000 par an augmentera de
55,9% en 2006 contre 23,8% pour ceux de plus de US$ 75
000. Pourtant, 10,6 millions de foyers seulement dans la
premi recat®gorieach teronten ligne contre 21,8 millions
de foyers ais®s (actuellement au nombre de 17,6 millions).

Pour continuer dans cette tendance, les foyers aux
revenus plus faibles devraient plus que doubler leurs
d®penses en ligne au cours des ann®es ~ venir diune
moyenne de US$ 204 en 2001 ~ US$ 412 en 2006. Dans
le m°me temps, les ¢ riches & augmenteront les leurs de
67,1% passant de US$ 554 * 926 en 2006.

34% des foyers gagnant US$ 75 000 et plus d@clarent
vouloir une meilleure s®curit® de la carte de cre@dit ban-
caire contre 43% qui gagnent moins de US$ 45 000. Ceux
qui se situent entre US$ 45 000 et 75 0000 sont inquiets,
42% disant que ciest une pr@occupation.

La cat@gorie la plus populaire des achats en ligne des
foyers ais®s est celle des produits associ®s au voyage : 59%
de lapopulation d@clarent acheter leur billet diavion, payer
Iih1tel et la location de voiture. Cette cat®gorie est suivie
par Idhabillement et les accessoires (46%) et par li®lectro-
nique (19%). Les foyers aux revenus inf@rieurs ~ US$ 45
000 d®pensent autant dans les voyages quien habillement/
accessoires (35%) puis vient li®lectronique (14%).

Les Fran-ais sont plus craintifs en ce qui concerne les
gros achats et 61% des internautes d®pensent moins de
G 100 par mois contre 47% pour la moyenne internatio-
nale, le paiement en ligne demeurant un frein dans tous
les pays.
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Marketing : le coGt élevé des livraisons gratui-
tes et I'impact sur le CA.

Au moment o% les commer-ants en ligne commen-
cent pnalement ~ engendrer des propts, une guerre des
prix a ®t® declar®e qui pourrait les renvoyer dans le
rouge " nouveau. En effet, toute une s@rie de promotions
a d®marr® en juin quand Amazon.com a baiss® le seuil
limite pour ses livraisons gratuites de US$ 99 " 49. Le
cybermarchand a ®t® suivi par Buy.com, qui vend de tout
depuis Ii@lectronique aux livres et aux CDs, a supprim®
les frais de livraison sur de nombreux produits et com-
menc® " reduire de 10% le prix de ses livres par rapport
" Amazon. Circuit City et Best Buy se sont joints au mou-
vement suivis par Barnesandnoble.com qui diminue de
30% le prix des livres publi®s en 2002.

En 2001, en pleine tourmente, la progression des ventes
en ligne a ralenti " 25%, une progression " 2 chiffres contre
3 les annRes préc@dentes, car les commer-ants ont r@duit
leur marketing et augment® leurs prix. Pour liann®@e 2002,
le CA devrait augmenter de 30% "~ US$ 39 Mds.

La nouvelle strat®gie du marketing est risqu®e alors
que liactivitd commence tout juste ~ °tre plus rentable.
56% environ des 109 plus grands commer-ants en ligne
ont engendr® des propts op@rationnels en 2001 contre 43%
en 2000 selon une @tude r@alis®e par le Boston Consulting
Group et Forrester Research. Or, de forts rabais et des
livraisons gratuites pourraient affecter les performances
surtout si les pratiques sont maintenues pendant des mois
voire deviennent permanentes.

Le cas Amazon.com et la concurrence.

Amazon.com, le plus grand commer-ant en ligne
du monde, qui r@alise un CA de plus de US$ 3 Mds, a
lanc® les livraisons gratuites en janvier pour les com-
mandes diau moins US$ 99 avec liid®e de stimuler les
ventes mais ces livraisons prennent 3 5 jours de plus.
Lioffre a fonctionn® au premier trimestre et les ventes
de livres, musique et vid®o ont progress® de 8% = US$
410 millions contre une hausse de 5% au 4¢ et dernier
trimestre de son exercice et une chute de 14% au 3¢ Dans
le m°me temps, la soci®t® a pu r@duire sa dette globale
" US$ 23,2 millions au premier trimestre contre US$ 234
millions en 2001.

Aujourdihui, en baissant le seuil =~ US$ 49, Amazon
parie quielle peut encore stimuler ses ventes, augmenter
son propt brut et compenser les co¥%ts de livraison. Plus
de la moiti® de ses commandes de livres, plms et vid®o
est inf@rieure ~~ US$ 50 et concerne souvent des com-
mandes unitaires sur lesquelles elle perd de lfargent. Si
un nouveau client lui ach te 3 livres au lieu diun seul
et attend un peu plus longtemps sa livraison, elle peut
®conomiser sur les frais postaux et siex®@cuter plus efpca-
cement.

La cl® tient dans liaugmentation sufpsante des
ventes pour compenser la perte de propt dans les
livraisons. Sur une commande de US$ 60, Amazon
g®n@ralement r@alise un propt brut de US$ 15.
Aujourdihui, avec la livraison gratuite, il recule ™ US$
12 selon 1§US Bancorp Piper Jaffray Inc. Mais si les
ventes nfaugmentent pas, Amazon pourrait perdre
US$ 152,5 millions en 2002 au lieu de US$ 92,5 millions
pour un CA de US$ 3,7 Mds.
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Buy.com et sa politique dynamique de discount pour-
rait g°ner Amazon dans ses projets. En effet, elle est en
pleine restructuration et sa r@duction des co¥ts, y com-
pris du personnel (82%), lui a permis de r@aliser son pre-
mier propt net au 1° trimestre de cette ann®e. Ses livrai-
sons gratuites et ses rabais de 10% devraient augmenter
les ventes de livres qui g@®n®ralement permettent des
marges de 20 " 25%. Par contre, li®lectrodomestique, qui
repr@sente liessentiel de ses ventes, ne g@n re que 10%.
M°me si ses marges se r@duisent de 15% aujourdihui
" 12%, Buy.com parie pouvoir augmenter * la fois CA
et b®n®pces. Au cours des 3 premi res semaines de sa
campagne de cassage des prix, ses ventes moyennes quo-
tidiennes ont augment® de 50% "~ US$ 1,2 million contre
800 000.

Jusqui” pr@sent, Amazon.com nfa pas r@pondu par
de gros rabais. Sa sup@riorit® sur Buy.com (CA US$ 380
millions), clest sa taille avec 10 fois son CA. De plus,
elle estime que Buy.com, qui ne dispose que de US$ 5
millions de liquidit®s, ne pourra pas soutenir ses promo-
tions sufpsamment pour en tirer propt " ses d®pens.

Amazon.com : les ventes a I’étranger du cyber-
marchand sont en hausse de 70% a G 220 mil-
lions au second trimestre.

Hors Am@rique (Royaume-Uni, France, Allemagne et
Japon), ses ventes ont progress® de plus de 70% au cours
de chacun des trois derniers trimestres pour culminer ™
G 218 millions, soit 27% de son CA total, au cours du
trimestre clos le 30 juin. En incluant les achats non ame®-
ricains pass®s sur son vaisseau amiral, les ventes interna-
tionales diAmazon.com constituent aujourdihui 34% de
son CA. En France notamment, son trapc a pratiquement
tripl® depuis les 12 derniers mois.

Au total, au 2¢ trimestre, Amazon a enregistr® un
resultat diexploitation pro forma de US$ 26 millions
(contre une perte de US$ 140 millions lfan pass® * la
m°me ®poque) hors amortissement des survaleurs et
frais de restructuration pour un CA en hausse de 21% ™
US$ 806 millions. Le cash yow op@rationnel siest @lev®
US$ 4,6 millions.

Au premier semestre, les ventes ont progress® de
20,8% " US$ 1,65Md, le r@sultat diexploitation pro forma
siest ®lev® "~ US$ 50,7 millions et la perte nette " US$ 116,7
millions.

Ces bons chiffres ont pu °tre obtenus grGce =~ une
r@duction des frais op@rationnels de 32% et ~ une
meilleure gestion des entrep®ts. Par ailleurs, liid®e de
vendre en ligne des articles dioccasion sur la m°me page
que des articles nouveaux et lioffre habile de la livrai-
son gratuite pour les commandes de plus de US$ 49 ont
stimul® les ventes au-del™ de toute esp®rance. Dans ces
conditions, Amazon rel ve ses objectifs pour liann®e en
cours et escompte une progression de son CA sup@rieure
" 18%, soit 3 points de plus que ses estimations pr@c®den-
tes et un r@sultat net pro forma positif. Elle esp re aussi
avoir un cash flow disponible positif. [ |

Sources : Business Week, Chain Store Age Executive, Fortune
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ETUDE

LE CENTRE COMMERCIAL REGIONAL AMERICAIN
ET L'AVENIR DU GRAND MAGASIN :

le grand magasin, autrefois leader du commerce de détail,
affronte aujourd’hui son plus grand défi depuis des décennies,
la poussée du discount.

Depuis plus de 30 ans, les centres commerciaux
d®pendent des grands magasins. lls ont @t® leurs
meilleurs partenaires dans leur d®veloppement. Ce sont
des locataires qui exploitent les plus grandes surfaces et,
par tradition, attirent le plus de trapc. Mais leur activit®
se r@duit et ils ont perdu la moiti® de leur part de march®
au propt des discounts p@riph@riques et des magasins
sp@cialis®s en centres commerciaux depuis les deux
derni res d@cennies. Au cours des six premiers mois
de 2002, si le CA des discounts ~ li@chelle nationale a
progress® de 20,1% les ventes des grands magasins ont
atteint un recul record de 2,6%. Rien quien mai, elles ont
gliss® de 6,2% diapr s I3ICSC. Ces chiffres sont @vidents
dans lihabillement, la cat®gorie dans laquelle ils tirent
liessentiel de leurs b®n®pces.

Mais les centres commerciaux peuvent -ils vivre sans
les grands magasins? Il semble que cela soit difpcile
m°me si de nouveaux formats de centres apparaissent
ici et I " travers les USA qui ne d®pendent pas tant des
grands magasins locomotives. Par cons®quent, les inves-
tisseurs et propri@taires immobiliers sont confront®s
une situation d@licate car ils ne peuvent plus d®pendre
autant des grands magasins que par le pass® mais ils ne
peuvent pas non plus renoncer ~* leurs plus gros locataires.

Toutes les cha'nes qui survivent, m°me celles qui pro-
ptent di®conomies di®chelle * la suite de consolidations,
cherchent toutes des moyens de siadapter.

Quelques exemples de grands magasins face a
cette situation.

Liachat de Landis End par Sears pour US$ 1,9 Md
pourrait liaider = relancer ses ventes en habillement
par liint®gration prochaine diarticles dans ses grands
magasins d s novembre (voir article) et par le lancement
diune nouvelle marque propre pour hommes, femmes et
enfants. Mais il lui sera peut-°tre difpcile de combiner
la fois la vente diarticles durs et mous sous un m°me toit.

JCPenney se trouve dans une situation plus favorable,
dans la seconde ann®e diun plan quinquennal de revita-
lisation qui entra’ne la r@duction du nombre diunit@s de
1203 en 1998 " 1 075 aujourdihui et la centralisation des
fonctions merchandising, achat et prix entre les mains du
nouveau president.

Nordstrom, leader en mati re de mode avec 133
unit®s dans 23 @®tats, est aussi un leader dans le lance-
ment de nouvelles id®es : en mars, il a ouvert un magasin
non pas dans un centre commercial traditionnel mais ™
ciel ouvert au centre-ville de Los Angeles, pr s du tr s
populaire March® des Fermiers, sur une surface plus
r@duite (2 000 m2 contre 19 000 m2 pour un magasin
type) et comporte un rayon de mode plus important au
d®pens du rayon cadeaux habituel.
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Les deux plus grandes cha'nes nationales, Federated
et May, cherchent comment utiliser leurs ®@onomies
di®chelle et liidentit® individuelle de leurs marques face
aux discounts. Federated, qui compte le plus grand @ven-
tail dienseignes de grands magasins, parie sur un nou-
veau design, continue * faire face " un CA plus faible et
moins diefpcacit®. Ciest ainsi quien ao¥t, il a regroup® les
pliales Kaufmann, Fileneis et Meier & Frank au sein de la
division Robinsons-May avec liespoir di@conomiser US$
60 millions par an.

Kohlis sera un mod' le avec liouverture de plus de
90 unit®s en 2002 et de 80 en 2003. Il a annonc® une
augmentation de 14,8% de son CA en juin =~ magasins
comparables. ¢ Siil niest pas un v@ritable grand magasin
traditionnel (NDLR mais plut*t un petit grand magasin),
il vend de nombreuses cat®gories similaires aux leurs
aujourdihui & selon Moodyfs Investors Service = New
York, et des marchandises de marque ~ de bons prix.

Target (Dayton-Hudson Corp) a consolid® ces 2
enseignes de grands magasins sous la banni re Marshall
Field d®but 2001, Daytonis et Hudsonis disparaissant au
propt de Target Corp. Le groupe, qui ~ ljorigine (1902)
ne comptait que des bijouteries et des grands magasins
a ainsi chang® de nom pour prendre celui de sa branche
discount qui repr@sente plus de 75% de son CA et des
b®n®pces avant impits.

Le ph®@om ne de consolidation a commenc® voil ™~
25 ans, ”" li®poque 0% lion comptait 20 cha'nes nationales
de grands magasins ; aujourdihui il niy en a plus de 7,
seules les meilleures survivront et prosp@reront.

La place des grands magasins face aux dis-
counts aux USA: les discounts sont dominants.

La part de march® niest pas la seule statistique qui
donne ljavantage aux discounts sur les grands magasins.
Face ™ une concurrence plus volatile et plus forte, ceux-ci
r@agissent par le contrtle de leurs co¥ts et de leurs stocks
et ils essaient de r@pondre plus rapidement. Pourtant,
Ii®cart continue de si®largir selon des statistiques ®tablies
par la J.P.Morgan Securities sur les six derni res ann®es.
En 2001, les cha’'nes traditionnelles et nationales de grands
magasins ont repr@sent® 4% du march® de d®tail total avec
un CA combin® de US$ 95,5 Mds en recul de 5,5% sur 2000.

Pendant le m°me temps, les discounts, supercenters
inclus, ont augment® leur CA de 12,1% ™ US$ 251 Mds
avec 10,5% du march@® total de d®tail am®ricain en 2001.
De 1996 " 2001, leur CA est en hausse de 60,2% et celui
des grands magasins de tout juste 0,4%.

En liespace de 5 ans, les discounters ont aussi enregis-
tr® des performances sup@rieures aux grands magasins
dans les secteurs du CA au m2 et des rotations de stock/
frais de vente, g®n@raux et administratifs en pourcentage
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du CA et du retour sur capital investi.

Pourtant, les grands magasins ont r@alis® des marges
plus @lev®es et un ratio dette/actif inferieur aux discoun-
ters, men®s par Wal-Mart.

En plus de la disparit® croissante entre les deux sec-
teurs, Ii®cart entre les forts et les faibles dans chaque
secteur continue " si®largir. Parmi les grands magasins,
Kohlés place la barre toujours plus haut avec un format
de qualit® alors que nombre de ses concurrents sont
®trangl®s. De la m°me mani re, Kmart, en faillite, tire
les performances des discounts vers le bas alors que le
secteur comprend 2 soci®t®s de poids comme Wal-Mart
et Target Corp.

L’habillement, force du discount.

Les discounts ont grignot® la part des grands maga-
sins en offrant de lihabillement " prix bas tout en am@lio-
rant la qualit®. Wal-Mart, qui r@alise un CA de liordre de
US$ 15 Mds par an dans ce secteur, a renforc® le contrile
de la qualit®, cr®® un bureau pour la mode, introduit un
style d®contract® plus actuel et, recemment, d@velopp®
sa gamme de sport George qui vient de chez Asda, sa
pliale britannique.

Plus " la mode mais plus petit que Wal-Mart, Target,
NA2 du discount, r@alise en habillement un CA dienvi-
ron US$ 9 Mds. Il stimule son offre par des accords de
franchise exclusifs et avec des designers et, grOce " une
meilleure qualit® et image, il a renforc® son succ saupr s
de consommateurs.

Cette am@lioration des produits a chang® liapproche
des consommateurs vis-"-vis des discounts qui les consi-
d rent autrement que comme de simples fournisseurs de
balles de tennis ou de chaussures " prix bas. Et, gréce ~
liaccentsur ldalimentaire et " diautres produits de consom-
mation, les discounters ontaugment® leur client le, la fr®-
guence des visites et leur CA. Les articles " rotation plus
rapide tournent plus souvent et stimulent le CA au m2.
Des ratios.

Entre 1996 et 2001, les grands magasins enregistraient
en moyenne 3,6 rotations par an et les discounters 5,7.
Dio% un @cart encore plus grand entre les deux formes de
commerce. Dans le m°me temps, le CA moyen au m2 de
surface brute augmentait dans les grands magasins de 2,6%
7 US$ 2 580 et " US$ 3 110 pour les discounters (+22,5%).

Des rotations plus rapides engendrent moins de besoin
en stock disponible: en pourcentage du CA au cours
de ces 6 ann@es, les stocks ont repr@sent® en moyenne

19,3% dans les grands magasins contre 14,3% dans les
discounts. Quand les marges brutes des grands magasins
(sur la base du premier entr®-premier sorti) si®levaient
" 33,5%, dans les discounts elles atteignaient 25,3%.

De 1996 " 2001, la rentabilit® du capital investi dans

les grands magasins atteignait 8,8% contre 9,6% pour les
discounts. En fait, les discounts non seulement r@alisent
des CA plus @lev®s mais leurs frais sont moins @lev®s.
Les marges sur frais de vente, g®n®raux et administra-
tifs dans les grands magasins atteignaient 27,2% contre
20,4% dans les discounts.
Malgré la dominance des discounts par les chif-
fres, les grands magasins ont aussi leurs forces.
IIs ont su minimiser le recul de la rentabilit® depuis les
attentats du 11 septembre ce qui est une preuve de leur
efpcacit® op@rationnelle. Leur r@®action a ®t® ¢ impres-
sionnante é et un contrle plus @troit des stocks a permis
diafpcher un meilleur rendement des investissements
dans les syst mes. Mais, liam@lioration des syst mes
pour mieux contrtler la cha'ne diapprovisionnement et
de meilleures relations avec les fournisseurs ne semblent
°tre qubune partie de la r@ponse.

Ils ont su aussi maintenir leur ratio dette/capital ™
46% entre 2000 et 2001. Au cours des 6 ann®es, le ratio
moyen est rest® pratiquement stable " 45%. Par contre,
les discounts ont vu le leur se situer " 41% entre 1996 et
2001 et grimper de 7 points " 48% entre 2000 et 2001.

On voit que les grands magasins cherchent = faire
du CA et des propts en sfintroduisant sur de nouveaux
march®s et par de nouveaux formats. ¢ Aussi longtemps
quiils continueront = siadapter, ils conserveront leur
place mais il y aura de grandes consolidations avant que
la rentabilit® niatteigne ~* nouveau des niveaux histori-
ques. é dit-on chez J.P.Morgan.

Quelques ratios comparatifs sur la p@riode 1996/2000.

gds mag discounts
Progression CA 7,8% 9,6%
Progres. mag comparables 15 5,7
Marge brute (1) 33,5 25,3
Marge sur frais de vente,
g®n@raux et administratifs 21,2 204
Progres. b®n®pce par action 4,3 22,6

Source : JP Morgan Securities. Les chiffres sont des moyennes
sur 6 ans (1) sur la base de premier entr®, premier sorti
Sources : JP Morgan, Womenis Wear Daily, Shopping Center
World.
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