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Investissements internationaux
dans l'immobilier commercial :
plus de G 350 Mds en 2005.

Ce record a G®t® atteint liann®e
derni re et une nouvelle croissance
est attendue pour 2006. Si les chiffres
fournis par les plus grandes agences
immobili res internationales varient
quelque peu, toutes montrent des
volumes de transactions tr s ®lev®s
et une augmentation des activit®s
transfrontali res.

Cushman & Wakepeld SAS estime
que ces volumes ont augment® de 39%
lian dernier au record de i 350 Mds ($
417 Mds). Les capitaux non domesti-
ques ont repr@sent® 24% du march®
global contre 21% en 2004. LiEurope
a re-u le niveau diinvestissement le
plus @lev® de la part des profession-
nels transfrontaliers avec 43% suivie
par liAsie (28%) et les Etats-Unis (3,5%
contre 5,5% un an plus t1t). Or ces vo-
lumes diinvestissements sont suscep-
tibles diaugmenter encore en 2006,
les pr@visions de Cushman & Wake-
peld portant sur plus de G 380 Mds.

De son ct®, Jones Lang LaSalle
parle diun total de G 450 Mds ($ 537
Mds) pour 2005 mais nia pas encore
publi® ses chiffres complets. Toute-
fois, ils incluent le Moyen-Orient et
IBAm@rique du Sud.

CB Richard Ellis note des volu-
mes de transactions records dans 12
des plus grandes villes du monde
dont Londres, Paris, New-York, To-
kyo et Sydney. Les op@rations dans
ces villes ont totalis® O 46 Mds. Les
investissements am@ricains y ont do-
min® alors que les Australiens et les
Allemands ont ®t® les plus gros in-
vestisseurs @trangers dans liimmobi-
lier am@ricain.

L’'Oréal rachéte The Body Shop
pour 0 1 Md dont 188 millions re-
viendraient & ses fondateurs.

La cha'ne britannique de produits
cosm@tiques naturels aux plantes et
non test®s sur les animaux est reprise
par 1i0Or®@al. Son r@seau compte 2 045
boutiques en propre et en franchi-
se dans 54 pays, dont liAustralie et
Taiwan, au CA en 2005 de A 419 mil-
lions (O 604 millions).

Anita Roddick, qui d®tient enco-
re 18% du capital avec son mari, a
cr@® ljaffaire en 1976 en ouvrant une
premi re boutique dans la station
baln®aire de Brighton (Angleterre).
& li®poque, elle ®tait pionni re dans
la vente de produits naturels. En
1998, apr s une croissance trop ra-
pide, les b@n®pces chutaient de 90%
et en 2002 les fondateurs perdaient
le contrtle de léentreprise. Sous la
houlette diun nouveau directeur g®-
n@ral, le CA a progress® de 5% ~ A
708 millions (G 1,2 Md), franchis®s
inclus, en 2004/5. Or, la morosit®
de la consommation au Royaume-
Uni a conduit lientreprise = lancer
un avertissement sur ses b@®n®pces
200576 en janvier dernier annon-ant
A 40 millions (O 57,7 millions) contre
44,5 prevus (O 64,1).

LiOr@al niest pas tr s actif dans
la distribution si ce niest par la pa-
rapharmacie new-yorkaise Kiehls,
les boutiques Shu Uemura et Bio-
therm et aussi par les instituts de
beaut® Lanctme. Il g rera The Body
Shop comme une entit® ind®pendan-
te et maintiendra les engagements de
lientreprise dans Ii®thique et li®co-
logie. Anita Roddick restera en tant
gue consultante.

Transactions en volumes (0 Mds) : les volumes d’investissement ont plus que

doublé depuis 2001.
2001 2002 2003 2004 2005
Asie 16 28 27 39 52
Europe 74 80 90 113 153
USA 64 77 71 100 145
Total (G Mds) 154 185 188 252 350
non domestique 21% 21% 24% 21% 24%

Sources : CWHB/Europroperty
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Metro : le distributeur allemand
touché par ses hypermarchés Real.

Au cours de liexercice 2005, le
Groupe a d@gag® un b®n®pce en re-
cul de 30% " O 649 millions contre
927 millions un an plus t1t pour un
CA en hausse de 4,2% *° 55,7 Mds.
Toutefois, le b®n®pce avant impits
(EBIT) a atteint O 1,738 Md contre
1,723 en 2004.

La division alimentaire du grou-
pe, constitu®e de deux branches, les
supermarch®s Extra et les hypermar-
ch®s Real, a enregistr® une perte de
11,7 millions contre un propt de 135,5
millions un an plus t1t en raison des
mauvaises performances de Real.
Clest laseule division ™ °tre d®pcitaire
en 2005 et ses ventes ont chut® de 7,5%
9,9 Mds. Il faut rappeler le scandale
li®  la vente de viandes p®@rim@es
lfan dernier et la morosit® de la con-
sommation sur le march® allemand.

Le b®n®pce avant imp1t des deux
cha’'nes di®lectronique de consom-
mation, Media Markt et de Saturn,
sont en hausse de 12,8% ~ O 509,8
millions et chez les grands magasins
Kaufhof, il progresse de 21,8% " 69,2
millions.

Liactivit® internationale, qui p” se
la moiti® du CA du groupe et plus
des deux-tiers des propts, a encore
permis de sauver les performances
globales par un b®n®pce avant im-
pits en hausse de 17,3% " O 1,2 Md
alors que le b®@n®pce op@rationnel
d®gag® en Allemagne est en chute de
28,4% " 535 millions.

En France, la pliale cash & carry,
repr@sentant 12,5% du CA de cette
branche du Groupe, a enregistr® des
ventes en hausse de 2,5% " 3,5 Mds.
Elle pr@voit 2 ouvertures en 2006, au
Havre et " Boulogne sur Mer.

Pour liexercice 2006, Metro table
sur une croissance de 4 6%de son
CA compte tenu de la poursuite de

la restructuration chez Real. Des im-
plantations sont pr@vues en Bosnie,
Su de et au Pakistan.

KarstadtQuelle a vendu les murs
de ses grands magasins au fond
de pension Whitehall Fund, com-
posé de Goldman Sachs et Kars-
tadtQuelle, pour U 4,5 Mds ($ 5,4
Mds).

Le produit de la vente permet-
tra dieffacer sa dette pratiquement
du m°me montant (G 3,7 Mds, $ 4,4
Mds) et lui accordera plus de yexibi-
1it® pour une expansion future. Kars-
tadt r@duit ses frais par la restructu-
ration de ses magasins, de ses agen-
ces de voyage et de son activit® VPC
(50% du CA du Groupe)...

Au cours de liexercice 2005, le CA
des 90 grands magasins est en recul
de 4,1% " O 3,6 Mds. Les b@n®pces
avant imp1ts se sont Glev@s ~ 274,7
millions contre une perte de 275,1
millions. En ajustant les d®sengage-
ments et les joint ventures, les b@®n®-
pces hors imp2ts siafpchent = 544,1
millions.

Pour 2006, le groupe table sur
une croissance de 20% du b®n®pce
avant imp2ts ajust® et sur une I®g re
augmentation du CA.

Delhaize Le Lion : forte hausse de
66,7% du bénéfice net du Groupe
a 0 117,0 millions au 4é trimestre
2005.

Au cours de la p@riode dioctobre
" d®cembre 2005, le CA et les autres
revenus du groupe ont augment® de
5,3% O 5.0 Mds soutenus par un
dollar am@ricain en hausse de 9,2%.
La croissance organique du CA sfest
®levBe " 3,4%. La marge brute sbest
px®e " 25,2% en hausse de 84 points
de base quand les charges adminis-
tratives et commerciales se sont am®-
lior@es de 12 points " 19,9% du CA.

Chiffres clés de I’exercice 2005 en millions d’(. =2
R®sultats € taux reels € taux identiques

CA et autres revenus 18 627,5 +4,2% +4,1%
B®n®pce diexploitation 898,0 +4,0% +4,0%
Marge diexploitation 4,3% - -
B®n®pce avant imp1ts et 597,2 +7,5% ++7,7%
activit®s interrompues
B®n®pce net des activit®s 373,6 +5,5% +5,7%
poursuivies
B®n®pce net 364,9 +23,4% +23,6%
B®n®pce net de base par 3,89 +21,8% +22,0%
action (en Q)

Source : Delhaize le Lion
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Domus, le grand commercial spé-
cialisé dans I'équipement de la
maison et la décoration, a ouvert
ses portes a Rosny-sous-Bois (Sei-
ne Saint-Denis) le 22 mars 2005.
Con-u par le promoteur n®erlandais
Bouwfonds Mab Development sur
62 000 m2 de s.GLA et 3 niveaux, il
comprend 130 magasins dont Alin®a
(groupe Auchan), Truffaut, Cuir Cen-
tere et repr@®sente un investissement
de G 150 millionsé&

Carrefour vient d’acquérir les 21
magasins du commercant régio-
nal italien Dugan, situ®s en Italie du
Nord au CA annuel de G 57 millions.
Cette op@ration lui permet de ren-
forcer sa pr@sence dans le pays 0% il
exploite d®j " 244 magasinse&

Tengelmann sur plusieurs fronts.
Le distributeur allemand a ouvert
10 hard discounts Plus en Gr ce:
Ath nes, Thessalonique, Katerini,
Larissa, Serres, Ptolemaida et Dra-
ma. 10 autres sont pr@vus pour la
pn de Ifann®@e avec pour objectif 200
®tablissements en 2011 dans ce pays.

Tengelmann lance aussi un nou-
veau format de supermarch® de qua-
lit® en Allemagne dont les 20 premiers
®tablissements seront ouverts cette
ann@e sous lienseigne Tengelmann.

En outre, deux petits magasins de
400 m2 " proximit® de gares ferroviai-
res sont prevus * Berlin et Francfort
en juin lors de la Coupe du Monde.
£galement dans les projets, un in-
vestissement de G 150 millions dans
liouverture de 20 magasins en Bulga-
rieen 2007&

Kaufland du groupe Lidl & Schwarz,
qui exploite 5 hypermarchés en
Roumanie, a prévu d’agrandir son
réseau dans ce pays a 50 magasins
d’ici @ 2010 avec pour cibles les villes
de plus de 150 000 habitants &

L’allemand Rewe veut ouvrir 82
supermarchés Billa en Russie d’ici
4 ans portant ainsi le nombre en
exploitation a une centaine d’uni-
tés. D s cette ann@e, 25 le seront dont
15" Moscou. Apr s avoir implant® sa
cha’ne de supermarch@s Billa en Bul-
garie, il a pr@vu de lancer des hard
discounts Penny sur ce march® avec
pour objectif 90 ** 100 magasins dans

le pays dans les 5 prochaines annGes =




(Suite Delhaize Le Lion...)

repr@sentant un investissement de Q
100 millions. Son CA devrait cro'tre
de 44% en 2006 =~ G 180 millions ($
218 millions)&

lkea en Russie proche de la rentabi-
lité aprés 6 années de présence et $
1,7 Md investis. Depuis son arrivée
sur le march® en 2000, 3 Mega Malls,
5 magasins de meubles, une usine et
un entrepit ont ®® construits. & la
pn de 2006, 5 nouveaux Mega auront
vu le jour, les objectifs portent sur 11
autres diapr s le nouveau directeur
g®n@ral, Per Kaufmanne&

Metro prépare son entrée au Pa-
kistan.

Le distributeur allemand ouvri-
ra ses premiers cash & carry =
Rawalpindi/Islamabad, Lahore et
Karachi, soit un investissement de
liordre de G 170 millions (US$ 203
millions). Il vendra non seulement
des produits ®trangers au Pakistan
mais aussi des denr@es pakistanai-
ses dans liensemble de ses magasins
dans le monde. Signalons que liAI-
lemagne aide les secteurs prives et
publics pakistanais par une assis-
tance technique dans les secteurs de
liindustrie foresti re, de [Girrigation et
de licaue

Royal Ahold a vendu 3 centres
commerciaux européens: ~ Biels-
ko Biala et Elblag en Pologne et
Karvina en R@publique tch que
ING Property Fund Central Europe,
un fonds g@r® par ING Real Estate,
pour 108 millions. Le distributeur
n®erlandais continuera ~~ exploiter
Ithypermarch® Hypernova dans le
centre de Karvina. Quant " ses hy-
permarch®s polonais, ils ont d@j”
vendus en flvrier 2005 *° Carrefour
Polskae

Carrefour se retire de Corée du Sud
et vendrait ses 32 magasins pour $
1,8 Md.

Parmi les candidats, on trouve
Shinsegae,ler distributeur national
avec ses discounts E-Mart, Lotte
Shopping, 1ler distributeur par
le CA, Samsung Tesco Plus et le
japonais Aeon.

Carrefour ne se situant quiau
4 me rang national (CA de G 14
Md) a donc d@cid® de se retirer du
march® et de c®der, outre ses 32
magasins, 8 sites en de®veloppement.

La marge diexploitation a augmen-
t® 7 53% (4,4% 7 la m°me @poque
en 2004) et le b®n®pce op@rationnel
de 33,9% " G 262 millions ($ 315 mil-
lions).

Pour liexercice 2006, Delhaize le
Lion table sur une hausse de 4 " 6%
du b®n@pce oprationnel et de 8 ™
12% du b®n®pce net * taux di®chan-
ge constant. Une progression du CA
netde 4 " 5% et de 1,5% " 2% " ma-
gasins comparables est attendue aux
Etats-Unis.

Saint-Gobain Distribution Batiment
(SGDB) a lancé en mars la nouvelle
enseigne Aquamondo, consacrée
a la salle de bains, a Sainte-Gene-
viéve des Bois (Essonne).

Sur 2 000 m2, Aquamondo pre-
sente une exposition de plus de 40
salles de bains et plus de 6 000 r@f@-
rences, un LS d@coration et accessoi-
res proposant 4 000 r@f@rences ainsi
que des services personnalis®s com-
me lfinstallation ~~ domicile, un ate-
lier conseil, un suivi de chantier&

Ce premier Aquamondo serait
suivi en 2007 par un autre ~ Ville-
neuve-la-Garenne (Hauts de Seine).
Li@quilibre est attendu pour 2009.
Cing sont pr@vus diici ~ la pn de
lIlann®e prochaine et 50 en France
diici dix ans si@tendant " toutes les
grandes villes fran-aises.

SGDB se d@veloppe sur tous les
segments du march® des mat®riaux
de construction cr@ant de nouveaux
concepts comme la Plateforme du
BOtiment en France et "~ Ii®tran-
ger sous les enseignes Minster au
Royaume-Uni, Home Couture en Al-
lemagne, D@coc®ram en Hongrie, La
Maison en Chinee&

Leader de la distribution de mat®-
riaux de construction en Europe avec
G 15,4 Mds de CA, dont 50% r®ali-
s®s hors de France, SGDB repr@sente
44% du CA du Groupe Saint-Gobain
avec plus de 3 600 magasins dans 20

pays.

Les Galeries Lafayette ont ouvert
le 9 mars 2006 leur 58é nouveau
grand magasin dans le centre de
Belle Epine (Val de Marne).

Cette unit® de 10 000 m2, dans
laquelle G 5,2 millions ont ®t® in-
vestis, est la 1¢ de cette importance
depuis 1973 et liouverture dans la
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Tour Montparnasse. Elle remplace
un BHV d®pcitaire (O 6 millions en
2004) sur 3 niveaux. Ony trouve " la
fois toute la mode (femme, homme et
enfant) sur 6 700 m2, la beaut® (900
m?2) et la maison (1 800 m2). Le grou-
pe table sur un CA annuel de G 50
millions et la rentabilit® est escomp-
t®e diici * 2008. Il entend proc®der
10 nouvelles ouvertures en France
dans les 5 ann®es * venir et pour-
rait siint@®resser ** des implantations
" S@oul, Dubay et Shanghai.

Decathlon @ Moscou en avril.

Le 1° distributeur europ®en diar-
ticles de sport, Decathlon, enseigne
du groupe Mulliez, acc®l re son d@-
veloppement * liinternational. Au
total, il annonce une quarantaine de
projets commerciaux pour 2006 dont
une trentaine diouvertures. Outre
la France (4), elles se produiront en
Russie avec une 1° implantation ™
Moscou en avril, en Espagne, Italie,
au Portugal, Benelux, en Pologne et
en Hongrie. Le groupe compte d@-
sormais 350 magasins dans 13 pays
(France incluse).

En 2005, Decathlon a r®alis® un
CA en hausse de 9,4% (contre 10,3%
en 2004) © G 3,7 Mds et afpche une
progression ~ magasins comparables
de 5,3% (8,9% en 2004). En France,
dont le poids a recul® de 70% " 62%
du CAtotal du groupe, les ventes ont
progress® de +1% " 2,3 Mds et hors
de France de +24,7% " O 1,14 Md.

Dans le m°me temps, I(EBITDA
est en augmentation de 4,3% ~ O
388,2 millions, contre 371,5 millions
en 2004, en progression plus lente
par rapport aux 291,6 millions de
2004.

Systéme U: une part de marché
en augmentation réguliére de 0,3
point a 8,4% en 2005.

Lian dernier, le groupe de com-
mer-ants ind®pendants a r@alis® un
CA total de O 15,14 Mds en pro-
gression de 3,10%. Hors carburant,
la hausse est de 2,12%, inclus les 5
magasins nouveaux et les agrandis-
sements de 73 000 m2 (+4,75%). La
part de march®, en augmentation de
0,3 point " 8,4%, est en ligne avec les
prévisions qui tablent sur 10% " Itho-
rizon 2010.

é la pn 2005, Syst me U comp-
tait 854 magasins dont 44 hypermar-

ch@®s (15,57% du CA du groupe) , 665 =

avriL 2006 K



(Suite Syst me U...)

supermarch®s (77,82%) et 144 Mar-
ch® U (5,24%) en France et dans les
Dom Tom. Liann®e pass®e, le groupe
a ®t® touch® par la baisse des prix et
sa marge nette a recul® de 0,4 point
2% (au total, elle a recul® de 8% de-
puis le passage " lieuro).

Parts de marché des principaux distributeurs
alimentaires (février 05/février 06).

Md ($ 1,72 Md) contre G 1,79 Md en
2004. Les derniers r@sultats incluent
une charge de 372 millions pour la
vente ou la fermeture de magasins
peu performants et la r@organisation
diactivit®s au Mexique, en Espagne
et au Japon. Sans cette charge, les b®-
nepces de Carrefour se-
raient en hausse de 1,2%

Enseignes Croissance Part de march® 1’81,_Md' Les c_ha_rges
Leclerc +0.4% 17.2% pnanci res ont diminu®
Carrefour 104 13,7 de 6% rey®tant une dette
Intermarch® 01 11,4 en recul et le taux dien-
Auchan 0,2 9,7 dettement est rest® prati-
Syst me U +0,3 8.4 guement stable ** 29,4%.
Champion -0,1 8 En France, qui repr®@-
Hard discount 0 13,3 sente 47,8% du CA to-

Source : Syst me U

Pour 2006, les pr@visions portent
sur liouverture de 22 magasins nou-
veaux dont 10 ex nihilo, ce qui porte-
rale total " 876 et " 1,6 million de m2
(+90 000 m2), et sur une croissance
de sa part de march® " 8,7%. Le grou-
pe a mis au point un nouveau format
de Super U de 1 000 ™ 1 500 m2 de
surface adapt® ~ des zones de cha-
landise plus petites, moins co¥%teux,
donc rentable d s la premi re ann@e,
et au CA inf@rieur ™ G 10 millions.
Le 1° est d®" en exploitation dans
le Sud-Ouest. Liobjectif est dien cr@er
une centaine " terme. Un autre objec-
tif est de lancer diici ~* 2007/8 un se-
cond nouveau format, dupliqu® en
une quinzaine diexemplaires, sur
300 m2 de surface moyenne, destin®
au crur de grandes villes dont Paris.

Syst me U a cr®® au sein de la
centrale dfachat europ®enne EMD
(20 groupes de 20 pays, CA O 119
Mds), dont il est adh®rent, un ¢Retail
Groupe, un r@seau de 5 partenaires :
le belge Delhaize le Lion, le su@dois
Axfood, liitalien Esselunga, le hollan-
dais Superunie et Ifallemand Markant
en vue ¢ di®changer les bonnes pra-
tiques &, diame@liorer et de renforcer
leur puissance. Avec Delhaize le Lion,
Syst me U a pass® un accord de par-
tenariat strat@gique sans que les con-
tours soient encore devoil@s.

Carrefour prend un nouveau dé-
part.

Au cours de liexercice 2005, le r@-
sultat op@rationnel a recul® de 1,3%
0 3,15 Mds pour un CA HT de O
74,5 Mds ($ 92,77 Mds) en hausse de
+2,5%. En tenant compte des activi-
t®s interrompues, le b®n@pce net part
du groupe a recul® de 15,6% O 1,44

I} AvriL 2006

tal et 54% des b@®nB®pces

op@rationnels, le groupe
a proc®d® " la baisse des prixde 2,5
3% entra’nant un co¥%t de G 350 mil-
lions et une baisse totale de 0,2% de
la marge commerciale. Pour stimuler
la consommation en magasins, il tra-
vaille sur liam@lioration des produits
comme lfaugmentation de personnel
de vente, le renforcement de ses mar-
ques et du programme pd®lit® de la
client le. Sa plus grande priorit® est
de maintenir des prix bas.

En 2006, le groupe ouvrira au to-
tal un millier de magasins, dont 100
hypermarch@®s, et les concepts nou-
veaux Maxi Dia et Carrefour Express,
totalisant 1,5 million de m2, qui per-
mettront de renforcer sa pr@sence
sur ses march®s-cl®s (Chine, Bresil,
Italie, Turquie). Carrefour table sur
une croissance du CA ~~ p®rim tre
et changes constants de +4,3% pour
cette ann®e

- La Lettre de la Distribution Internationale -

Casino : cession de (0 2 Mds d’ actifs.

La premi re ®tape porte sur la
revente © Cora de ses 42,39% dans
GMB moyennant O 850 millions et
la seconde sur la cession r@cente de
15% du capital de sa fonci re Mercia-
lys dont il conserve 60,3%, rappor-
tant 210 millions. Une 3" ®tape pour-
rait porter sur la cession des caf®t®-
rias et rapporter G 300~ 600 millions.
€ la pn de 2005, son taux diendette-
ment se situait = 96%.

Liann®e 2005 a ®t® plutt difpcile
pour le Groupe en France dont le r@-
sultat op®rationnel courant sjest ®ta-
bli” (1,031 Md enrecul de9,7% et le
b®n®pce net part du groupe en recul
de 37,1% " 344 millions. & li®tranger,
le Groupe va se renforcer sur ILAmM@-
rique latine et IiAsie du Sud-Est et,
plus pr@cis®ment, sur le Bre@sil et la
Colombie diun c1t® et la Thaylande et
le Vietnam de lfautre.

Pour liexercice 2006, Casino vise
une croissance organique des ventes
sup®rieures ~ 7,3% enregistr@e ljan-
n®e pr@c®dente et sur une ameliora-
tion du r@sultat op@rationnel courant.

Concernant plus pr@cis®@ment
liop®ration Cora, Casino ¢ de sa par-
ticipation dans GMB (Cora, Match et
Truffaut en France) du groupe belge
Louis Delhaize apr s avoir exerc®
son option diachat aupr s de Deuts-
che Bank, Louis Delhaize payant ses
titres en cash. Liop®ration sera effec-
tive le 2 mai prochain et met un ter-
me aux contentieux engag®s depuis
une dizaine diann®es.

Résultats 2005 (en millions d’()

?)Il!;\r;(t)ijrusggtir 2005 2004 % progres.
2008 une aug- CA: 22 806 : 21186 +7,6%
. - France 17 062 16 816 +1,5

mentation du | _nternational 5744 | 4370 +31,4
CAde 10%. Il ["Eg|TpA 1552: | 1616: 40
annonce IN- | _France 1217 1368 11,1
vestir entre 4 | . International 335 247 +35,3
et 5% de son | Ben@pce oplrationnel 1031: |1141; 9,7:
CA soit envi- | courant: 855 1019 -16,1
ron O 10 Mds - France 176 122 +43,5
au cours des - International
3 prochaines | R®sultat Net Part du 344 547 37,1
ann@es apn | Groupe
diacc®l®rer | RNPG horsd®nouement 542 547 -1,0
son expan- |cora
sion par des CAF 1263 1136 +11,2
ouvertures. CAF hors d®nouement 1159 1136 +2,0

Cora

Dette Financi re Nette 5444 5591

Fonds Propres 5 655 3978

Gearing 96% 141%

Source : Casino
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THE HOME DEPOT, NOUVELLE VERSION

Le géant de |’équipement de la maison se rénove sous la
houlette de Bob Nardelli et ses méthodes militaires.

F ond® en 1978 ~ Atlanta (G®@orgie, USA), The Home
Depot est le 2¢ plus grand commer-ant am@ricain et
le 1¢* commer-ant mondial sp@cialis® dans li®@quipement
du foyer. & la pn de 2005, il exploitait 2 042 magasins
sous cette enseigne dans les 50 Etats diAm@rique, le Dis-
trict de Columbia et Porto Rico plus 137 au Canada et 51
au Mexique. Il convient diy ajouter 34 magasins EXPO
Design Centers, 8 magasins-entreplts pour entrepre-
neurs et 16 magasins sp@cialis@s THD (rev°tements de
sol, mat@riaux, jardinagee).

Importer des idées et des éléments de I’armée contri-
bue a aider le directeur général a refaconner Home
Depot en un organisme plus centralisé.

€ son arriv@e " la t°te de Home Depot en 2000, Bob
Nardelli a d®couvert une soci®t® depuis longtemps de-
centralis®e cultivant liesprit dientreprise sous ses fonda-
teurs Bernie Marcus et Arthur Blank.

Aujourdihui, Nardelli agit comme un v@ritable g@n®-
ral. Appr@ciant tout particuli rement ldarm@e, il sien ins-
pire pour la gestion de Home Depot et embauche des @I@-
ments. En effet, sur les 1 142 employ®s diun programme
de formation de 2 ans destin® = de futurs directeurs de
magasins, pr s de la moiti®, soit 528, sont de jeunes of-
pciers et plus diune centaine dientre eux exploitent d@j”
des Home Depot : ¢Ciest une chose diavoir un consom-
mateur difpcile en face de soi, cien est une autre diaffron-
ter un ennemi qui vous guette. lls seront ainsi bien plus
calmes sous le feu.e d@clare le directeur g@n@ral. Globa-
lement, 13% de ses 345 000 employ®s ont une exp@rience
militaire contre 4% chez Wal-Mart. Ciest sans compter un
lieutenant-colonel du corps des Marines, " son c1t®, un
®l®@ment essentiel diun programme ®tabli par les Amis du
Corps des Marines auquel sjest associ® Home Depot en
2002.

Avec Home Depot, Nardelli tente aujourdihui de
construire un corps disciplin®, pr°t =" suivre et~ ex@cuter
les ordres et ~” ob®ir dans un contexte de forte pression.
Alors quiauparavant, les directeurs de magasins dispo-
saient diune immense autonomie. Ce nouveau contexte
est tr s différent de celui de Loweis, son grand concur-
rent, dont les directeurs d®crivent une atmosph re exi-
geante mais au propl bas, un environnement de franche
collaboration et coll@gial.

La « Culture de la Peur »

Le personnel a du mal " suivre les nouvelles directi-
ves, certains employ®s sont d®moralis®s et parlent diune
¢ culture de la peur € provocant un recul du service " la
client le. Avant liarriv®e de Nardelli, les directeurs di-
rigeaient leurs magasins en se basant sur leurs ann®es
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diexp@®rience. Aujourdihui, en pn de semaine, il leur faut
avoir atteint un objectif, le r@sultat de cibles en mati re
de ventes et de propts. Les nombreux employ®s ~ plein
temps ont ®t® remplac®s par des temps partiels pour r@-
duire les co¥%ts de main dinuvre. Les cadres peu perfor-
mants ont @@ pouss®s dehors. De fait, depuis 2001, 98%
des 170 cadres sup@rieurs de Home Depot sont nou-
veaux et, au si ge diAtlanta, 56% des changements de
postes portent sur des directeurs venant de liext@rieur.

En tant que dirigeant, Nardelli est infatigable, exi-
geant et d®termin® " prouver quiil est inutile de critiquer
Home Depot. Il passe ses samedis et ses dimanches com-
me des jours normaux de travail et esp re quiautour de
lui, on fait de m°me. Il g re lientreprise avec une preéci-
sion toute militaire et aujourdihui chacun est @valu® sur
la base de 4 performances: pnanci re, op®rationnelle,
des relations avec la client le et les gens. Des directeurs
des ressources humaines ont ®® nomm@®s dans chaque
magasin et. lientreprise recrute maintenant des seniors.

Chiffres clés de Home Depot: « 2005, année d’une
croissance considérable »

- CA2005/6, clos le 21 f@vrier : $ 81,5 Mds (contre 46 en
2000)

- progression : +11,5%,

- b®n®pce net : $ 5,8 Mds,

- marge brute : 33,5%,

- marge op@®rationnelle : 11,5%,

- panier moyen en 2005 : $ 57,98 (+5,6%),

- total des actifs : $ 44 Mds,

- fonds propres : $ 27 Mds,

- rentabilit® des capitaux investis : 22,4%(+90 points de
base).

Gr@ce aux achats centralis®s et " un investissement de
$ 1,1 Md dans la technologie comme le scanning automa-
tique et les kiosques Internet en magasins, les b@n®pces
ont plus que doubl® sous la haute main du nouveau di-
recteur g@n@ral et les marges ont gony® de 30% en 2000 *
33,5% ldan dernier. Dans le m°me temps, Loweis a vu son
CA progresser en moyenne de 19% par an depuis 2000
et a resserr® Ii®cart de ses marges brutes avec Home De-
pot.

HDS (Home Depot Supply), des services aux profes-
sionnels dans les domaines de la maintenance, de la
réparation/entretien, représentant aujourd’hui 5%
de son CA total.

Liambition est dfaller au-del”™ des grandes surfaces
et de conqu@rir de nouveaux march@®s, depuis celui des
fournitures aux entrepreneurs aux magasins de proxi-
mit® et~ Iiexpansion en Chine. En janvier dernier, Home
Depot a revu " la baisse son programme diouvertures de
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nouveaux magasins de plus de 180 unit®s par an ** une
centaine environ. Ce ralentissement lui permettra de d@-
gager des ressources suppl®mentaires pour d@velopper
son activit® de grossiste Home Depot Supply (HDS) des-
tin®e " servir une client le dientrepreneurs et de r@para-
teurs (®lectriciens, menuisiers, plombiers€). Ce march®
fragment® r@aliserait un CAannuel de $410 Mds dont les
seuls concurrents diun Home Depot, diun Wal-Mart ou
diun Loweis sont les soci®t®s r@gionales. D®j" $ 4,1 Mds
ont Bt® investis par Home Depot dans liachat de 35 entre-
prises pour renforcer son activit® et $ 3,5 autres Mds pour
reprendre Hughes Supply, liun des plus importants gros-
sistes am@ricains sp@cialis®s dans les mat®riaux de cons-
truction, plomberie, ®lectricit®, air conditionn®@&. Cette
op®ration a doubl® la taille de liactivit® de HDS et devrait
permettre " son CA de si®lever ~ $ 12 Mds en 2007 et " 23
Mds en 2010, soit 18 " 19%% de son CA total contre 5% ™
6% en 2005.

Aujourdihui, HDS propose 25 programmes diff@rents
dont les rev°tements de sol, les toitures, la pose de cl®-
ture, liinstallation de toilettes€ et des cat®gories comme
les cuisines, la pose de fen°tres, de toitures, goutti res,
Ii®quipement de lfair conditionn®€& tout cela a permis
une croissance du CA de 21,4% en 2005.

La toche de Nardelli est ®orme car il construit une
toute nouvelle entreprise dans un march® dont la taille
est deux fois celle du march® du bricolage pour des en-
trepreneurs professionnels exigeant des prix bas, une
grande qualit® et un service imme@diat. Or, r@ussir dans
ce domaine demande beaucoup de pr@cision dans liex®-
cution. Nardelli en est bien conscient. Pourtant il semble
inquiBter certains car il sort du contexte du commerce de
d®tail pour rentrer dans celui des services.

Les objectifs de Home Depot.

Home Depot esp re devenir le plus grand distribu-
teur grossiste diversip® en 2006. Il esp re r@aliser en 2010
au moins 18% de son CA avec les professionnels et 5%
avec les services, un changement consid®rable par rap-
port " 2001 quand son activit® de base, le bricolage repr®-
sentait 100% de son CA.

En tant que NA2 des fournisseurs de services dans
Ii®quipement du foyer avec 25 programmes nationaux,
sa position continue de se renforcer " la suite de ses ac-
quisitions, notamment celle de Hughes Supply.

Dans le domaine du commerce de d®etail, Home De-
pot continue " tester de nouveaux formats de magasins,
" Blargir son offre par des produits haut de gamme et
differenti®s et " entretenir la pd®lit® de sa client le par
Ilam®lioration de son service. Si $ 12,7 Mds ont ®t® inves-
tis dans des ouvertures de magasins au cours des 5 der-
ni res ann®es, dans le m°me temps $ 2,3 Mds liont @t®
dans des r@novations et des am®nagements de magasins
pour faciliter les achats, ajoutant des showrooms pour les
accessoires, agrandissant les rayons @clairages&

En testant de nouveaux formats et de nouvelles sur-
faces de magasins, Home Depot cherche " r@pondre
aux besoins vari®s diune client le en perp@tuel change-
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ment. Cela porte notamment sur le lancement cette an-
n®e diune cha’'ne de magasins de proximit® comportant
une station-service sous enseigne ¢ Fuel &, la poursuite
de tests en centre-ville et de petits magasins de 6 000 m2
pour de petits march®s. En cas de succ s, 300 ¢ Fuel e
pourraient °tre ouverts aux Etats-Unis et 400 petits ma-
gasins au Canada et aux USA. Ses prototypes urbains sur
plusieurs niveaux sont aussi une autre source diexpan-
sion tout comme le d®veloppement  li®tranger notam-
ment au Canada et au Mexique. La Chine est ™" venir.

Regardant vers liavenir, Home Depot siint@resse " la
population vieillissante, demandeuse de changements et
de r@novations. Le distributeur pense que les maisons de
25 ans et plus repr@senteront 75% du march® des servi-
ces au foyer, soit 86 millions de maisons, contre 57% en
1993.

Dans ce contexte, Home Depot esp re ouvrir 400 ~
500 nouveaux magasins au total jusquien 2010, soit la
moiti® des ouvertures des cing ann®es prec@dentes.

Le service a la clientéle.

Entra’ner le personnel sur la mani re de se compor-
ter avec la client le est peut-°tre insufpsant. En effet,
diapr s les crit res de liuniversit® du Michigan et son
indice de satisfaction, publi® en f@vrier 2006, il appara’t
que Home Depot a recul® " la derni” re place des grands
commer-ants am@ricains, derri re Loweis et Kmart. Ce
glissement est une des raisons pour laquelle le cours de
liaction a chut® (-7%) quand celui de Loweis grimpait
(+210%) depuis 2000. Selon un employ® anonyme de
lientreprise, les efforts de la direction g@n@rale pour me-
surer un bon service " la client le sont " bl®mer : ¢cLa m@-
canique existe. Mais pas léesprit. €

Comparaison The Home Depot/Lowe’s.

Lowels avec ses magasins clairs, ses all®es larges et
ses vendeurs pr°ts " aider les consommateurs siest posi-
tionn®e comme une alternative agr@able ~ Home Depot.
Le NA2 de la sp@cialit® au CA de $ 43,2 Mds d@passe le
g®ant sur certains points en observant tout simplement
ce quiil fait et en en tirant des avantages substantiels et
rentables : ses b®n®pces du 4  trimestre ®taient en hausse
de 37% contre 23% pour Home Depot.

Lowels niest pas seulement le second, il d®ment
liaxiome qui veut quiinvestir dans les leaders diune acti-
Vit® est la voie la plus s¥%re pour séenrichir. Target a bous-
cul® Wal-Mart comme PepsiCo Coca-Cola€ En fait, se-
lon la revue @conomique am@ricaine Fortune, qui a ana-
lys® les b®n®pces des actions des grandes soci®t®s am@ri-
caines dans 10 secteurs diactivit@s, les leaders par le CA
ont annonc® une maigre croissance de 2% au cours des
12 derniers mois contre 21% pour leurs seconds. Li@cart
dans la progression des b®n®pces -entre 8% et 24%- est
tout aussi important. Or, les avantages des employ®s de
Target ne sont pas bien meilleurs que ceux de Wal-Mart
et, tout comme Wal-Mart, Target pressurise ses fournis-
seurs et attire la client le des magasins de centre-ville.
Pourtant aucun nouveau magasin Target ne rencontre
nulle part liopposition quiaffronte le g®ant mondial du
commerce.
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L’international : 20 nouvelles ouvertures au Canada
et 10 au Mexique en 2005.

Home Depot est leader dans sa sp@cialit® sur les trois
march®s des Etats-Unis, du Canada et du Mexique. Fin
2005, 9,4% de ses magasins ®taient situ®s hors du conti-
nent am@ricain.

Le Canada et le Mexique sont en plein d@veloppe-
ment. En 2005, le g®ant a ouvert 20 nouveaux ®tablisse-
ments au Canada et 11 autres sont programm®s pour le
1¢" trimestre 2006. Au total, 137 ®taient en exploitation ™
la pn de liexercice clos le 31 janvier 2006.

Si Home Depot Canada a grossi plus de six fois de-
puis 1994, ann®e de son arriv®@e sur le march®, la r@ussite
au Mexique est tout aussi impressionnante passant de 44
" 51 magasins en 2005. Son succ s dans ces deux pays

tient dans sa capacit® " siadapter aux besoins des mar-
ch®s sp@cipques. Quand il sfest install® au Canada, il a
construit des grandes surfaces de liordre de 10 000 m2.
Depuis il les a r@duites pour convenir aux march@s des-
servis. Le dernier mod le de 6 000 m2 environ est con-u
pour de petits march®s. Test® au Canada, Home Depot
re@y®chit " lfadaptation de ce format de lfautre c*t® de la
fronti re.

Au Mexique, Home Depot semble en bonne position
pour r@colter les fruits diun march® de lihabitat en plei-
ne croissance  la suite des r@formes sur le cr@dit hypo-
th®caire. Ses magasins de 7 000 m2 sont adapt®s pour les
grands march®s tels que Mexico et Guadalajara. Ceux de
5 000 m2 sont pr@vus pour des march®s avec moins de
potentiel. A

LE KAZAKHSTAN, NOUVELLE DESTINATION
POUR LE COMMERCE DE DETAIL

ette R@®publique diAsie Centrale de 2 717 000 km2,

grande comme 5 fois la France, situ®e entre la mer
Caspienne et la Chine, sfinscrit dans une r@elle volont®
diouverture vers liinternational. Ve@ritable eldorado
petrolier, le Kazakhstan devrait se placer diici la pn de la
d®cennie en cours parmi les cing premiers exportateurs
mondiaux. Ses richesses dans les industries agroalimen-
taire, chimique et des minerais positionnent le pays
parmi les leaders de la CEI. Depuis 1993, des relations
diplomatiques, ®conomiques et commerciales harmo-
nieuses se sont nou®es avec la France. Aujourdihui,
plus de 50 entreprises fran-aises sont implant®es sur le
march® du Kazakhstan.

Son premier partenaire commercial est encore la
Russie mais avec 50%, les USA sont les leaders en
mati re diinvestissements ®trangers. Depuis 1999, on
note une acc®l®ration des implications @trang res et la
pr@sence diinvestisseurs @trangers tels que la Cor®e du
Sud, la Grande-Bretagne, la Turquie, la Chine, le Japon,
la France niarrive pourtant quien 16e position.

Au cours de laderni” re d@cennie, les cr@dits, emprunts
et Investissements Directs Etrangers au Kazakhstan ont
atteint US$ 10 milliards soit plus de 80% de tous les
investissements en Asie Centrale. De plus, la Banque
Mondiale a int®gr® le Kazakhstan dans les 20 pays du
monde qui attirent le plus les investisseurs.

Le Kazakhstan est caract®ris® par liattractivit® et
par la maturit® croissante de son march® de d6tail
dont la distribution moderne est totalement absente
aujourdihui. Toutefois, un certain nombre de projets de
centres commerciaux de grande ®chelle ont 8@ annonc®s
recemment dans les deux grandes villes du pays, Alma
Ata et Astana.

Avec une population di1,2 million dihabitants, Alma
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Ata, capitale du Kazakhstan jusquien 1997, est la plus
grande ville du pays au pied des premiers contreforts
de liHimalaya. Noy®e dans la verdure, on y trouve de
nombreux parcs, squares et fontaines. Elle est renomm@e
pour la splendeur de ses vergers et la fra'cheur de ses
eaux qui descendent des hauts sommets neigeux des
Monts Celestes. A terme, Alma Ata va jouer le rile de
capitale pnanci re de liAsie Centrale.

Ciest Alma Ata que le commerce sfest le plus d@ve-
lopp®. Ces derni res ann®es, les ventes au d®tail ont
progress® de 20% pour si®lever ~ US$ 3,6 Mds en 2005.
On trouve dans cette Ville un certain nombre diensei-
gnes internationales comme Benetton, Prada, Sisley,
Calvin Klein, Reebok, Esprit, Mango, Mexx, Dolce &
Gabbana ainsi que des commer-ants locaux tr s actifs
comme Interfood, Silk Way, Gros, Tehnodom, Sulpak,
Megasport. Pourtant, les centres commerciaux de qualit®
sont tr s limit®s et ndoccupent, pour liinstant, que 70 000
m2 seulement. Le Turc Ramstore est un grand acteur sur
le march® local avec deux grandes surfaces alimentaires
Ramstore sur respectivement 30 000 m2 et 25 000 m2.
La plupart des autres magasins ont ®t® cr@®s par des
commer-ants locaux et ne peuvent pas °tre consid®@r®s
comme @tant aux normes occidentales " cause de leur
design vieillot, de liinefpcacit® de leur concept, le peu de
qualit® des locataires et du choix dienseignes.

Pourtant, la situation diAlma Ata va radicalement
changer en raison de plusieurs nouveaux projets tous
aux normes internationales. Citons quelques uns dientre
eux con-us par Jones Lang LaSalle " Alma Ata :

- Dostyk est situ® dans le centre diaffaire de la Ville, qui
est aussi son crur historique, baptis® ¢ Le square diOr é.
Clest un complexe ™ usage multiple compos® diun
immeuble de bureau et diun centre commercial dont
liouverture est pr@vue au 4 trimestre 2007 sur 31 424
m2. Il comprendra aussi un hypermarch®, un multiplex
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et un centre de loisirs.
- Mamyr Shopping Center, pr@vu au 2 trimestre 2007,
est un projet compos® de 6 immeubles r@sidentiels de
25 ®tages et diun centre commercial de 17 687 m2 sur 3
niveaux, diun centre de loisirs et diun parking souter-
rain. Le centre comprend aussi un hypermarch® et un
centre de loisirs.

Le promoteur de ces deux centres est la soci®t® kazakh
TS Engineering Group.
- Esentai Shopping Center, construit par le promoteur
Capital Partners qui pr@voit son ouverture = la pn de
Ilann®e 2007, est aussi un complexe ~* usage multiple sur
28 500 m2 avec un htel Marriott 5 ®toiles, des bureaux
haut de gamme, un centre commercial et un complexe de
loisirs le long de lfautoroute Al-Farabi.

Astana, la nouvelle capitale du Kazakhstan, est un
march® bien plus petit quiAlma Ata avec 525 000 habi-
tants seulement. M@tropole ®conomique et politique,
Astana, blottie au milieu de la steppe centrale, est @gale-
ment une ville culturelle moderne.

Le commerce de d®tail y r@alise un CA de liordre de $
0,5 Md environ mais en constante augmentation suivant
le d@veloppement rapide de la Ville dont la population
a plus doubl® au cours des cing derni res ann@es. Or, le
commerce moderne et les @quipements de loisirs y sont

insufpsants compte tenu de sa croissance et des revenus
®lev®s par t°te. Liexpansion du commerce de d@tail est
ralentie par une absence totale de commer-ants profes-
sionnels.

De nombreux op@rateurs locaux et russes, d@j”
pr@sents © Alma Ata, sont encore prudents dans leur
approche du march® diAstana parce que ciest un nou-
veau march® en d®veloppement de moins diun million
dihabitants. Le commerce de d®tail y est essentielle-
ment repr@sent® par de vieux magasins de centre-ville
et des march®s ouverts. Sur les 800 000 m2 de surface
commerciale, 35 000 m2 seulement sont occup®s par
des magasins modernes. De V@ritables commer-ants
professionnels en sont totalement absents pour liinstant,
un vide qui devrait °tre combl® dans les 2 3 ann®es ™
venir compte tenu de la demande croissante des consom-
mateurs d®passant de loin les ®quipements existants et
me°me en projets.

Con-u par Capital Partners en coop®ration avec Jones
Lang LaSalle, le centre commercial Astana est pr@vu
pour le 1° trimestre 2007 sur 19 600 m2. Ce sera le pre-
mier v@ritable centre sur le plan international. A proxi-
mit® diun complexe r@sidentiel, il comprendra un hyper-
march®, un centre de loisirs et une galerie commerciale.A
Source : Jones Lang LaSalle.

MisstioN MMM eEN CHINE
Du dimanche 18 au lundi 26 juin 2006
(:, UN PANORAMA DE LA DISTRIBUTION CHINOISE é
P£kIN T XIAN T SHANGHAI

Plus di1 milliard dihabitants& 200 millions de consommateurs ** conqu@riré
Plus de 14 millions de points de vente€ Commerce de d®tail : 600 Mds dieurose
10% de croissance par an depuis 5 ansé

Au programme des visites : supermarch®s, hypermarch®s, concepts de proximit®,
grands magasins, centres commerciauxe

Plongez au cTur diun pays gigantesque et d®couvrez les secrets de son expansion gréce =~ un panorama
complet de la distribution alimentaire et non-alimentaire.

Prix de base par personne, en chambre double : 3 550 0
™15 participants minimum

Contact : Catherine BEAULIEU
01 56 26 52 07 ou cheaulieu@missions-mmm.com

BULLETIN DE SOUSCRIPTION

Je souscris un abonnement " :

[0 La Lettre de la Distribution Internationale

(11 num@ros) support papier en fran-ais

0 La Lettre de la Distribution Internationale

(11 num@ros) support papier en anglais

0 Je souhaite recevoir LLDI par e-mail en fran-ais
0 Je souhaite recevoir LLDI par e-mail en anglais
oFrance : 510,00 aTT.C. (T.V.A. 5,5%) -

nEtranger: 520,00 G

o Abonnement en nombre : nous consulter

Nom :

Prenom :

Fonction :

Societ® :

Secteur diactivit® :
Adresse :
Code postal :
TOl. :

Fax:

Ville :

Portable :
e-mail :

Pri re de retourner ce bulletin de souscription et votre r glement " : Brigitte GUILLOT (bguillot@chabot-associates.com)
Chabot & Associates /7 LLDI, 7 rue Fould - 78600 Le Mesnil le Roi - FRANCE - T®I/Fax : (33) 13912 17 93
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Kingfisher : chute de 64,2% du bé-
néfice avant impdts au cours de
I’'exercice 2005 clos le 28 janvier
2006.

Au cours de cette p@riode, le b®-
nBpce avant imp2ts siest Glev® ~ A
231,8 millions (G 335,5 millions)
contre 647,7 millions (O 937,5) un
an plus tt, siafpchant ainsi en re-
cul de 64,2%, pour un CA de d®-

millions) a recul® de 17,5%.

Le CA des autres enseignes (Dar-
ty Italie et Darty Suisse, BCC, Van-
den Borre et Datart) est en hausse de
16,9% en monnaie locale et de 3,8%
" surface ®gale. Cing magasins sont
ouverts en Italie et trois en Suisse. En
2006, diautres le seront. Li®quilibre
est attendu pour 200879.

Résultats en monnaie locale de I’exercice

clos le 31/1/2006 (en millions)

fums, d@sodorisants, cosme@tiques et
autres produits de luxe et person-
nels, une embellie dont les fabricants
nationaux ne vont pas propter.

En effet, une concurrence f@roce
men®e par les soci®t®s ®trang res et
renforcle par des r@glementations
sur les taxes et les licences va vrai-
semblablement faire reculer la part

du march® des cosm@ti-
ques et des parfums d@va-

luRe =~ $ 7 Mds- des fabri-

. M N CA2005/6 | CA2004/5 | variation
tail de A 8,0 Mds (G 11,5 Mds) en Darty 023394 | 022637 33% cants russes en dessous des
% (-2,2% ~ magasins 7 ' 7 ’ ’ 0

hausse de +4,7% (-2, 9 Comet | A15208 | A15381 | (05%) | 40% de 2005.

compa_rabl_es). Cette f:hute est due [g.¢ 0 8465 01 808.4 4,7% Le march® est sous la
aux difpciles conditions du mar- [ a(tres 015782 0 494,8 16,9% pression de nouvelles lois,
ch® en Angleterre. ¢ De fortes per- [ central B - - entr@es en vigueur depuis
formances en Europe continentale | total - - - janvier, et destin®es  frei-
et en Asie ont ®t® fortement impac-  Source : Kesa ner la production illegale
t@es par un brutal retournement En outre, Kesa a d@cid® diimplan-  dgalcool. Par I m°me, elles siatta-

dans les d®penses li®es " Iihabitat
au Royaume-Uni touchant B&Q le
plus durement depuis de nombreu-
ses ann®es.e(cf.LLDI Mars 2006) a
d@clar® Gerry Murphy, directeur
g®n@ral du groupe. En effet, le CA
total de B&Q est en recul de 3,7%
A 3,9 Mds (O 5,6 Mds) et son b@ne-
pce de 52% " 208,5 millions (0301,8
millions).

En France (102 Castorama et 43
Brico D®p1t), Kingpsher a r@alis® de
tr s bonnes performances et la crois-
sance de son CA est de 6,3% "~ A 2,7
Mds (O 3,9 Mds). Les ventes pro for-
ma ont augment® de 2,7%. Dans le
reste de liEurope (ltalie et Pologne)
et en Asie (Chine et Taiwan), le CA
est en hausse de 27,6% avec 47 ma-
gasins nouveaux dans 8 pays dont la
Cor®e du Sud et la Russie.

Kesa Electricals : rejet d’une offre
par un consortium jugée insuffi-
sante par I’entreprise.

Le groupe franco-britannique,
sp@cialiste europ®en de la distribu-
tion di®lectrodomestique (Comet,
But et Darty), dont le CA siest @le-
v@ " A 4,1 Mds (05,9 Mds, +3,6%) en
2005/6, exercice clos le 31 janvier, a
repouss® lioffre diun consortium de
fonds diinvestissement, compos® de
Permira Advisers et de Kohlberg
Kravis Roberts & Co, " un prix le va-
lorisant " hauteur diG 2,5 Mds.

En 2005, le b®n®pce net est en
baisse de 19,2% " A 94,7 millions (O
136,7 millions), touch® par un en-
vironnement difpcile au Royaume-
Uni, et le r@sultat diexploitation to-
tal du Groupe A 165 millions (O 239

ter lienseigne Darty en Turquie en
association avec un partenaire local
exp®riment® : 5 unit®s verront le jour
diici ~" la pn de 2007 dont les co¥%ts de
d®marrage devraient si@lever " G 3,0
millions pour liexercice en cours.

Développement des librairies
a Saint-Pétersbourg: 200 sont
ouvertes dont 90 appartiennent a
diverses chaines.

En 2006, les cha'nes de libraires se
d®veloppenttellement ™ Saint-P®ters-
bourg quielles vont pnir par saturer
le march® diici 2 ** 3 ans. D@ une
certaine stagnation se fait sentir.

La cha'ne f@d@rale Top-Kniga a
pré@vu diouvrir 2 grandes surfaces
du livre Las-Knigas, 18 boutiques
Knigomir et 6 Litera, le tout repre@-
sentant un investissement de $3 " 4
millions en 2006.

De son c1t®, Bukvoed agrandit sa
boutique dans Iih1tel Oktyabrskaya
de St P@tersbourg et a pr@vu 3 ouver-
tures cette ann®e aussi.

Nombre d’unités a St Petersbourg au
30 janvier 2006.

- Bukvoed 26 Dom Knigi 9
- Snark 22 Bukva 5
-Azbuka 10 Rostorg 5

et 80 autres ind®pendantes
source : Azbuka

Les Russes acheteurs de cosméti-
ques.

On sfattend ** ce que les Russes
d@pensent pr s de $ 1 Md de plus en
2006 quien 2005 dans léachat de par-
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quent aux cosm@tiques et aux par-
fums car 30% de ces produits en con-
tiennent. DioY: les lourdes pertes que
vont engendrer les producteurs na-
tionaux.

De nouvelles r@glementations sur
les licences de distributeurs entre-
ront en vigueur en juillet et oblige-
ront " verser $ 9 000 par licence pour
vendre des produits contenant de
lialcool, une mesure dissuasive pour
nombre dientre eux. Non seulement
les fabricants ®trangers de parfums
seront touch®s mais aussi les fabri-
cants russes car, depuis janvier aussi,
les nouveaux imptts indirects sur les
produits contenant plus de 80% dial-
cool ont plus que doubl® les co¥%ts
pour certains.

Les ventes de parfums, avec 12%
du march® des produits de soins per-
sonnels en Russie, se situent derri re
les produits pour les cheveux (18%).
Les ventes de d®sodorisants (5%)
sont juste au-dessus des cosm@tiques
pour enfants (2%).

La crise ®onomique de 1998
avait effray® les producteurs ®tran-
gers et aid® les entreprises russes de
cosm@tiques " gagner 70% de part de
march® en 1999. Mais avec la repri-
se, la concurrence ®trang’ re est reve-
nue. En 2005, les produits ®trangers
ont repr®sent® 60% du march® groce
" des tactiques de marketing plus ef-
pcaces, " de plus fortes ressources et
" des usines plus modernes.

Liam@ricain Schwarzkopf & Hen-
kel d@tient 6,1% de part de march®,
suivi par un autre am@ricain, Procter
& Gamble, et par le fran-ais 160r®al

avec 6% chacun et par le su®dois =
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(Suite Cosme@tiques en Russie...)

Oriyame (5,7%). Le russe Kalina est
le plus gros fabricant national au 5
rang avec 4,6%. En outre, la concur-
rence va encore se renforcer une fois
que la Russie aura achev® les forma-
lit®s de son accession " IIOMC atten-
dues pour cette ann®e.

McDonald’s augmente ses perfor-
mances grdce notamment a de
nouveaux produits et @ une ampli-
tude horaire plus grande.

Au 4 trimestre, le b@®n®pce net
®tait en hausse de 53% ~ $ 608,5 mil-
lions pour un CA de $5,2 Mds (+4%)
aux Etats-Unis, son plus gros mar-
ch®, groce ~ de plus longues heu-
res diouverture et ~ liintroduction
de nouveaux produits. Sur liann®e
2005, léentreprise afpche un b®n®pce
net de $ 2,6 Mds en hausse de 14% et
un CA de 20,46 Mds (+7%).

La cha’'ne vient de lancer le sand-
wich @pic® au poulet. Elle niest pas la
premi re " tester cette nouvelle voie,
ses concurrents, Wendysis et diautres
liont d®" exp®riment®e. Or, modi-
per ses formules a toujours conduit
McDonaldis au succ s, pour preu-
ves, ses salades en entr®@es, les sand-
wiches sp@ciaux pour le petit dejeu-
ner ou les boulettes au poulet. Cette
viande blanche a vu ses ventes cro’-
tre avec les ann®es de $ 2,7 Mds " 4,4
Mds.

Parmi les projets, liouverture de
800 restaurants, essentiellement aux
Etats-Unis, en Chine, France et Rus-
sie, repr@sente $ 1,8 Md diinvestisse-
ment. Pour liexercice 2006, une pro-
gression du CA et des propts de lior-
dre de 3 " 5% est attendue et de 6
7% du b®n®pce op@rationnel.

McDonaldis a 8t® fond®e en 1955.
En 1963, elle atteignait le cap du mil-
liard de burgers vendus avec ses
franchis®s et dominait le march®. &
la pn des ann®es 90, le contexte chan-
geait car de nombreux baby boo-
mers commen-aient rechercher
une alimentation plus saine et plus
vari®e quiil leur ®tait ®@gal de payer
plus cher chez Subway, Applebeeis
et diautres& Dans le m°me temps,
Starbucks attirait une partie de sa
client le par les petits d®jeuners et
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son caf® de qualit®.

McDonaldis a reconnu que la
qualitd de son alimentation si®tait
d@eterior®e et que son offre ne re@pon-
dait pas aux demandes des consom-
mateurs. Dio%: ses premi res pertes
trimestrielles en janvier 2003 depuis
son introduction en Bourse en 1965.

Par la suite McDonaldis a appris
que les femmes et, plus particuli -
rement, les m res de familles, pen-
saient que le menu manquait de va-
ri®t® et venaient dans ses fast foods
uniquement parce que les enfants
le voulaient. Ciest I que la cha'ne
a commenc® ~ ame®liorer le go%t du
fromage et du ketchup, reconsid@r®
la cuisson de ses petits pains et ®lar-
gi le diam' tre de ses pailles pour que
les gens boivent plus facilement. Le
but essentiel ®tant liam@lioration de
la qualit® et la vari®® du menu. Ces
derni res ann®es, le succ s est venu
avec les saladese

Burger King veut s’inscrire a la
Bourse de New-York, cherchant a
lever $ 400 millions.

Clest une ®tape majeure pour le
NA2 de la restauration rapide mon-
diale entre McDonaldis et Wendyis
pret  le d®passer sur le march®
en lente progression du hambur-
ger. Cr@®e en 1954, lientreprise a @t®
successivement soci®t® de capitaux
prives, pliale de la soci®t® alimen-
taire am@ricaine Pillsbury en 1967
puis de deux conglom@rats britan-
niques, dont Diageo, pour pnir par
°tre la propri®t® des trois fonds pri-
v@s Texas Pacipc Group, Bain Capital
Partners et Goldman Sachs Funds en
en 2002.

Aujourdihui, la situation de Bur-
ger King a chang® totalement. Lien-
treprise semble maintenant sortie
de 17 ann®es de difpcult®s pnanci -
res. Depuis 2004 et la nomination de
Greg Brenneman " sa t°te, les ventes
ont augment® de 11% et poursuivi
leur courbe ascendante au cours du
dernier exercice. Apr s avoir enre-
gistr® des pertes de 2001 ~ 2003, le
b®n®pce net siest Blev® " $ 51 millions
pour un CA de 1,99 Md lian dernier.
Par comparaison, McDonaldis a d@-
gag® 2,6 Mds pour un CA de $ 20,46
Mds et Wendyis International 224
millions pour 3,78 Mds. Les marges
b®n®pciaires se situent " 12,7% pour
McDonaldis, 5,9% pour Wendyfs et
2,6% pour Burger King. Les ventes
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des Burger King ouverts depuis un
an ont progress® de 5,6% lian dernier
contre 1% en 2004 et 5,9% en 2003.
1 300 de ses restaurants ame@ricains
peu performants avec un CA moyen
de $630 000 ont ®t® ferm®s et 210 fast
foods ouverts ** li®tranger en 2005.

Ce retournement de situation
siest produit sous la supervision des
nouveaux propri®taires. Quand des
fonds priv®s ach” tent une soci@t, ils
investissent une partie de leurs pro-
pres capitaux et empruntent davan-
tage. Dans le cas de Burger King, ils
ont mis sur la table 442 millions pour
son acquisition et emprunt® le reste
du $ 1,4 Md demand®. La dette est
substantielle * hauteur de 1,35 Md.

Pour aider ses franchis®s, Burger
King a cr® un programme de res-
tructuration pnanci re. Ceux-ci ver-
sent g@nBralement 4 ~ 5% de leurs
ventes ~ Burger King pour le mar-
keting plus des royalties de lior-
dre 3,5% " 4% du CA. Leurs ven-
tes moyennes ont progress® de 11%
depuis les deux derniers exercices
" 1,06 million et poursuivent leur
croissance cette ann®e. On compte
aujourdihui 11 141 restaurants dans
le monde.

La campagne publicitaire d@voi-
le liintroduction diau moins 18 nou-
veaux produits comme le sandwich
au poulet TenderCrisp, les frites au
poulet, le burger Angus, des sand-
wiches pour le petit d®jeuner ou de
nouveaux menus proposant de petits
burgers et des frites ™ $ 1. Parall le-
ment, Burger King m ne une stricte
politique de propret® dans ses unit®s
et lance un programme diam@liora-
tion de la satisfaction de la client le.

Pourquoi les grands commercants
ferment-ils des magasins ? L’ex-
plosion du commerce en ligne, des
coits élevés de I'énergie, le ralen-
tissement du marché de I"habitat
et un suréquipement sont parmi
les raisons invoquées.

Le d®but de liann®e niest pour-
tant pas si loin et au lieu de se con-
centrer sur leurs plans diexpansion
pour 2006, de grandes enseignes
annoncent d®j " des fermetures : clest
le cas pour plus de 30 magasins haut
de gamme du bijoutier Zale, de 110
unit®s sur 950 Ofpce Max, sp@cialis®s
dans les fournitures de bureau. Les
magasins de mode * prix r@duits

Mervynis songent =~ fermer le tiers =2



(Suite Grands commer-ants...)

des siens, Toys R US a pr@vu 75
fermetures, pour la plupart au prin-
temps, et la conversion de 12 autres
en Babies R Us&

Dans le m°me temps, Home
Depot a annonc® la r@duction de
son programme de nouvelles ouver-
tures pour les 5 prochaines ann®es
quidil remplacera par un programme
diexpansion strat®gique dans les ser-
vices et les march®s professionnels
en dehors de son m@tier de base, le
bricolage.

Le sur@quipement peut-il °tre
®voqu® ? Aujourdihui, aux Etats-
Unis, on compte 209 m2 de surface
commerciale par consommateur.
Le commerce en ligne est accus® de
d®tourner les clients des magasins
car ses ventes progressent de 20% par
an et ont atteint $ 143,2 Mds en 2005.

Dans le m°me temps, la clien-
t le des grands magasins moyenne
gamme va commencer ~ se r@duire
selon Ernst & Young car elle choisit
soit les grands magasins de luxe
comme Saks et Nordstrom soit les
discounteurs comme Wal-Mart et

Target.

Depuis les deux derniéres années,
promoteurs et commercants ont in-
vesti au moins $ 1,5 Md au Mexi-
que dans la construction de projets
divers, notamment de centres com-
merciaux, et le rythme s’accélére.
Un centre commercial de $ 43 mil-
lions, en phase pnale de construction
" Ixtapaluca par Walmex (Wal-Mart
of Mexico), pour une ouverture en
juin prochain, illustre la tendance
®mergente dans ce pays. Il compren-
dra deux locomotives, un supercen-
ter Walmex et une boutique dihabille-
ment Suburbia, dont il est propri®tai-
re, une centaine de magasins, un mul-
tiplex, une aire de jeux pour les en-
fants et un chapelet de fast foods ext®-
rieur. Le promoteur est Mexico Retail
Properties, associ® au groupe immo-
bilier am@ricain Black Creek Group
et © Equity International Properties.
Ils pgurent parmi les grandes soci®t®s
am@ricaines " investir dans les cen-
tres commerciaux mexicains car elles
sont attir®es par une population jeu-

ne (70% des Mexicains a moins de 35
ans), une ®@conomie saine, une mon-
naie forte, des taux diint®r°t en baisse
stimulant liexpansion du cr@dit, des
revenus en hausse, une chute de Ijin-
yation " son plus bas niveau depuis
des d®cennies et la construction de
grandes banlieues. De plus, le pays
est insufpsamment @quip® sur le plan
commercial avec seulement 1 m2 par
personne.

Dans la plupart des cas, les inves-
tisseurs am@ricains siassocient = des
partenaires mexicains pour leur re-
lationnel et leur exp@rience des r@-
glementations locales. Or, Mexican
Retail Properties est une exception,
investissant seul au Mexique avec
seulement une ®quipe locale. Apr s
avoir construit 9 centres en 2005, les
associ®s de Mexico Retail ont liinten-
tion diinvestir $ 500 millions dans les
ann®es * venir dans la construction
de 57 10 autres par an.

Walmex va @largir son implanta-
tion dans le pays en 2006 par liouver-
ture de 120 magasins et la moderni-
sation de 150 autres, investissant
ainsi $ 1,14 Md. Le distributeur aug-
mentera de 14% sa surface de plan-
cher, d®@montrant sa conpance dans
la stabilitse macro®conomique du

pays.

Les grands distributeurs en 2005 :
les chaines locales dominent le
marché de détail. Carrefour est le
premier étranger par le CA.

Carrefour a r@alis® une croissan-
ce de 25% de son CA ™™ $ 2,2 Mds le
pla-ant au 9 rang des distributeurs
class®s selon leur CA léan dernier
mais il est aussi le 1" ®tranger selon
le m°me crit re. En 2005, le 2" distri-
buteur mondial a augment® le nom-
bre de ses magasins * 78 contre 62 en
2004.

Metro a enregistr® une croissance
de 19% de son CA " $ 934 millions.
Wal-Mart ne pgure pas parmi les
30 premiers distributeurs de Chine
de ce classement. Il vient de d@voi-
ler des projets ambitieux pour ce
pays avec liintention diembaucher
150 000 personnes ddici 2010 soit cing
fois le nombre diemploy®s actuels
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pr@voyant de se d@velopper dans les
grandes m@tropoles et les plus peti-
tes villes. Pour liinstant, il ne compte
gue 56 magasins ce qui le place loin
derri re Carrefour (78).

Les 30 premi res cha'nes de d®-
tail ont vu leur CA bondir de 31%
ltan dernier ~ $ 61,13 Mds stimul®
par la pouss®e de P®kin ~ promou-
voir la consommation privee.

Shanghai Brilliance Group du
Groupe Bailian, cot® en Bourse, de-
meure le leader avec pr s de 9 Mds.
GOME Electrical Appliances Hol-
dings Ltd, cha'ne di®lectro-m®nager,
est au second rang avec $ 6,2 Mds (33
magasins ouverts ~° Shanghai et 27
doivent ouvrir en juin dans la m°me
ville). Ciest le 2¢ commer-ant de la
sp@cialit® par le nombre de maga-
sins derri re Yongle (53 magasins, 17
ouvriront ”" la pn de 2006).

Si le march® de d@tail chinois, en
pleine effervescence, a attir® les in-
vestissements ®trangers, le secteur
nien est pas moins toujours domin®
par les cha'nes locales.

Notons que les Investissements
Directs Etrangers en Chine ont aug-
ment® de 11% en glissement annuel
en janvier 2006 selon le Minist re du
Commerce chinois.

Origine des IDE en Chine en 2005 (en
US$ Mds)

Hong Kong 17,95
lles Vierges Britanniques 9,02
Japon 6,53
Cor®e du Sud 5,17
USA 3,06
Singapour 2,2
Taygwan 2,15
lles Cayman 1,95
Allemagne 1,53
Samoa 1,35

Source : Minist re du Commerce

Wumart, le plus gros distributeur
alimentaire de Pékin et aussi le
10é national, acquiert 75% du
capital de Merry Mart Chainstore
Development, un petit concurrent,
pour US$ 46 millions.

Merry Mart est le 4 grand dis-
tributeur de P®kin avec 23 magasins
dans la capitale et un CA de ljordre
de US$ 205 millions et des propts de
4 millions. Mais il a d@cid® de vendre
face  son insufpsance de capitaux
pour une expansion rapide. Cette
consolidation renforce encore la dif-
pcile bataille commerciale engag®e
sur le march® de P@kin.
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(Suite Wumart...)

Liavantage pour Wumart (plus
de 500 magasins) r@side dans les
@conomies di@chelle et un plus
grand poids face aux fournisseurs.
GrOce aux magasins de MerryMart,
il en exploitera pr s diune centaine
dans la capitale et renforcera sa cou-
verture sur les districts de Xuanwu
et Fangshan. Il songe par ailleurs
" se d®velopper en dehors de la
capitale, dans la Chine du Nord, si
possible dans des villes de seconde
et troisi me zone. En outre, son CA
consolid® si@l vera =" plus de $ 1,24
Md contre 487 millions en 2005. Lian
dernier, son b®n®pce net sbest situ® ™
$ 20,44 millions.

lkea ou la stratégie des petits prix
en Chine.

Dans un pays dont les habitants
rechignent ** d®penser, ®@conomisant
en moyenne 30% de leurs revenus,
Iiun des taux les plus ®lev®s du mon-
de, lkea a d@cid® dioffrir des pro-
duits locaux ~ des prix jusqui” 70%
inferieurs ~ ceux de ses autres Ikea.
Cette strat®gie semble avoir r@ussi.
En avril, le su®dois ouvrira =~ P®kin
son plus grand magasin du monde,
en excluant le magasin drapeau de
Stockholm. Ce sera un @tablissement
de 42 000 m2, de la taille de 8 terrains
de football, aux couleurs bleu et jau-
ne, qui devrait attirer 6 millions de
clients par an.

En Chinois, lkea se traduit par
¢Yi Jiaé ce qui signipe la maison
confortable. Pourtant ses 3 magasins
niont rien de confortable car le week-
end des milliers de Chinois siy ruent
pour @quiper leur nouvel habitat. En
effet, depuis les 8 derni res ann®es,
la Chine a vu bondir le taux de pro-
pri®t® car les autorit®s ont suppri-
m® lfhabitat r@serv® aux fonction-
naires et les loyers subventionn@s.
Dans ces conditions, de nombreux
appartements sont alors devenus
des coquilles vides mises en vente
sans peinture, @clairage ou plancher.
Dio%: liembellie du march® de li@qui-
pement du foyer. On estime que le
march® du bricolage dans ce pays,
au-del’” de llameublement, compren-
dra la vente de di®viers, de baignoi-
res, dioutils de jardinage. Il progres-
se de 10% par an et r@alise un CA de
$ 15 Mds.

En cassant les prix si fortement,
Ikea gagne encore de liargent. G@-
n®ralement, les enseignes occidenta-
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les dans ce pays sont 20 ©* 30% plus
cher que sur diautres march®s pour
les cosm@tiques ou les chaussures
de course. Cette strat®gie cherche ™
compenser les taxes ®lev®es sur les
importations de marchandises ®tran-
g reset” donner " leurs propres pro-
duits un cachet suppl®mentaire aux
yeux des Chinois.

Ikea entrant dans les villes secon-
daires de Chine pourra tielle main-
tenir ses prix bas, I 0% les revenus
sont plus faibles et la demande de
bonnes affaires encore plus forte ? &
cette interrogation, lkea r@pond °tre
capable de r@duire les prix chaque
ann®e par liam@lioration de la pro-
ductivit® en magasins, une fabrica-
tion plus importante des produits en
Chine (une usine est actuellement en
construction ~ Dahlian) et liexploita-
tion de ses unit®s en pleine propri®te.
La moiti® de ses articles sont fabri-
qu@s localement, contre 23% dans ses
autres magasins dans le monde, et le
reste en Pologne et en Su de. Cela
lui a permis de diviser les prix par 2
dans le pays depuis 4 ans quand les
revenus des Chinois progressaient
dans le m°me temps.

En tant que soci®® non cot®e en
Bourse, Ikea ne publie pas ses chif-
fes mais ses exploitations chinoises
pourraient r@aliser $ 120 millions
par an de CA et seraient sur le point
di°tre rentables annonce la direction
locale. Lientreprise siest toujours
conform®e aux r®glementations lo-
cales et ciest ainsi que ses 2 premiers
magasins ont ®t® ouverts en joint-
venture. Mais en octobre dernier, le
premier Ikea en pleine propri®t® a
vu le jour © Guangzhou. Un autre
est pr@vu cette ann®e ~~ Chengdu et
2 autres par an jusquien 2010 quand
son concurrent, le britannique B&Q
annonce doubler le nombre de ses
unit®s " une centaine au cours des 5
prochaines ann®es et tabler sur une
croissance ~ deux chiffres de ses ven-
tes pro forma.

En effet, la cha'ne de bricolage
du groupe britannique Kingpsher,
1 cha'ne europ®enne di®quipement
du foyer avec plus de 650 magasins
dans 10 pays diEurope et diAsie,
a vu son CA progresser de pr s de
48% en 2005 * $ 547 millions, sa 6
ann®e de progression cons@cutive
2 chiffres depuis son entr®e sur le
march® en 1999. Pro forma, la crois-
sance est de 7,4% avec 48 magasins
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aujourdihui en exploitation dans 8
villes.

Les autres concurrents locaux
diequipement du foyer compren-
nent Home Mart contr®I® par le con-
glom@rat de d®tail Friendship (20
magasins) et Orient Home du grou-
pe Orient Group auquel liam@ricain
The Home Depot siint®resse. La con-
currence locale se renforce car, de
son c1t®, le fran-ais Leroy Merlin
annonce 20 magasins en exploitation
diici cing ans.

Les femmes sont devenues trés dé-
pensiéres dans la région Asie-Paci-
fique.

Une @tude r®alis®e par Master-
Card International r@v le que les
femmes sont maintenant conside-
rees comme un Veritable march®.
Leurs d®penses personnelles dans la
r@gion sont ainsi estim®es ~ US$ 386
Mds en 2004, un chiffre susceptible
de grimper " 516 Mds en 2014.

Dans liAsie du Sud-Est, on comp-
te 69 femmes qui travaillent pour 100
hommes, un ratio plus faible quien
Asie de liEst. Ainsi, au Japon, en Co-
r®e du sud, " Hong Kong et en Chi-
ne, le ratio est de 87 pour 100.

Sur le plan de lfinstruction, le ra-
tio de femmes dipl*m@es en Malaisie
est de 78 sur 100 et en Thaylande de
132/100. On note quielles d®pensent
en priorit® dans les voyages, " la fois
" titre professionnel et personnel,
cr®ant ainsi un nouveau type de con-
sommateur, le voyageur-acheteur.
Dans ce groupe, les plus grosses d@-
pensi res ontde 59 " 79 ans et dispo-
sent de fonds disponibles importants
tir®s de leurs retraites. On y trouve
de nombreuses Japonaises pretes
voyager pour d®penser leur argent.
Ensuite vient le groupe des 24 " 39
ans voyageant en famille et d®pen-
sant largement. Le groupe ®mergent
de voyageurs, celui des m res avec
les plles, voire avec les grand-m -
res, soit trois g@n@rations, est un cr@-
neau en progression, notamment au
Japon.A
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