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En se payant Darty, la Fnac change de culture

Christophe Alix, Libération, 27 avril 2016.

Moins puissant que son concurrent, le groupe francais a finalement réussi a acquérir
I’entreprise d’électroménager. Alexandre Bompard espére ainsi profiter d’un marché
plus porteur que celui de la culture.

Une course de vitesse avec un sprint final bien négocié. Voila comment la Fnac a finalement
réussi a s’emparer de Darty, numéro 1 frangais de 1’électroménager, en dépit d’une force de
frappe financiere nettement moins importante sur le papier que I’autre prétendant, le sud-
africain Steinhoff, propriétaire en France de I’enseigne d’ameublement Conforama. Conseillé
par Rothschild et le Crédit Agricole, Alexandre Bompard, P.-D.G. de I’« agitateur culturel »,
a joue son va-tout lundi en relevant son offre & 170 pence par action, soit plus 6 % par rapport
a la derniere enchere de Steinhoff.

I1 avait d’abord pris soin d’assurer ses arriéres en obtenant des « engagements irrévocables »
de deux des principaux actionnaires de Darty, les fonds Knight Vinke et DNCA, leur
apportant un socle de 22 % du capital. Mais, conformément au droit boursier britannique —
Darty est coté a Londres —, cette promesse ne les liait juridiquement que dans la mesure ou la
Fnac réussissait a s’emparer d’au moins 50 % du capital. Pour acquérir les 29 % restants, les
actionnaires (une quarantaine au total) ont donc été démarchés par téléphone durant tout le
week-end, parfois plusieurs fois de suite, lors d’une véritable opération commando. Le deal ?
10 pence de plus par action en échange d’une vente immédiate et irrévocable de leurs titres.
Une « ultime surenchere » qui a d’autant plus pris Steinhoff de court que la Fnac s’engageait a
payer en cash, et non plus seulement en échange d’actions, ceux qui souhaitaient lui apporter
leurs titres. Lundi soir, quelques heures apres 1’annonce officielle de la nouvelle offre, la Fnac
déclarait avoir obtenu des engagements sur 40 % du capital. 1l ne restait plus que 10 % a
grappiller, obtenus irrévocablement mardi. La partie était jouée.

Apres le succes de ce raid remporté par I’outsider, le plus difficile commence pour le
distributeur francais lesté d’une nouvelle dette — I’opération valorise Darty a 1,16 milliard
d’euros contre 851 millions lors de 1’offre initiale. La Fnac va devoir prouver que son
doublement de taille (de 3,8 milliards & pres de 8 milliards d’euros de chiffre d’affaires et

de 14 000 a plus de 25 000 employes) est de nature a la rendre plus profitable et plus a méme
de résister au rouleau compresseur du numéro 1 mondial du commerce en ligne, Amazon.

Machine a café

Pour y parvenir, Bompard va devoir relever trois défis. D’abord, montrer qu’il peut étre plus
compétitif sur les prix. Prés de la moitié des produits vendus a la Fnac et a Darty (électronique
grand public, téléphonie, petit électroménager) etant les mémes, il devrait pouvoir négocier au
mieux les marges avec les fournisseurs et ainsi regagner du terrain face a Amazon. La Fnac a
chiffré ces synergies a 130 millions d’euros, dont 85 millions sur les achats et le reste sur la
mutualisation des investissements informatiques.
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Pour la Fnac, ’acquisition de Darty est 1’occasion d’atteindre une nouvelle dimension dans un
marché de 1’électroménager qui redémarre. Un domaine qu’elle a commencé a explorer avec
succes des 2012 en se langant dans la distribution d’appareils de cuisine (machines a café,
grille-pain...) afin de compenser la baisse structurelle de ses marchés culturels touchés de
plein fouet par la dématérialisation des supports dans la musique et I’image. L’enseigne
dirigée par Alexandre Bompard propose ainsi d’installer des corners Fnac dans les Darty et
réciproguement.

Boulet

Deuxi¢me pari a relever, prouver que le modéle d’une distribution omnicanal jouant sur la
complémentarité des réseaux physiques et numériques et dans lequel les clients peuvent
indifféeremment obtenir le méme service dans les mondes numérique ou physique est et va
rester pertinent. En d’autres termes, les achats en magasin vont-ils résister ? Si la vente de
biens culturels est laminée par la dematérialisation des supports (le livre résiste mais les CD et
DVD sont en chute libre), I’¢lectroménager et les produits blancs (machines a laver,
réfrigérateurs...), qui sont la spécialité de Darty, continuent a se vendre plutdt bien en
magasin. La preuve, Darty est redevenu bénéficiaire I’an dernier et I’¢lectroménager
redémarre. Mais si la tendance a la dématérialisation devait gagner toutes les gammes de
produits, le réseau de plusieurs centaines de magasins (263 pour Darty et 116 pour la Fnac)
pourrait devenir un boulet.

Dernier pari : passer la barre des autorités de la concurrence. Le mariage pourrait s’avérer
problématique dans des grandes villes comme Paris ou Lyon ou les deux enseignes ne sont
parfois distantes que de quelques centaines, voire dizaines de metres. Pour éviter une
distorsion de concurrence, la Fnac pourrait alors étre contrainte de céder quelques magasins,
essentiellement en centre-ville.

Exploitation pédagogique

Comment la Fnac a-t-elle pris le contrdle de Darty ?
Quelle conséquence ce rachat a-t-il sur la taille de la Fnac ? (précisez les critéres utilisés pour
mesurer la taille de I'entreprise)

3. Pourquoila Fnac a-t-elle récemment diversifié son activité vers I'électroménager ?

4. Pourquoi le rachat de Darty pourrait-il permettre a la Fnac de mieux résister a la
concurrence ?

5. Quelles sont les incertitudes pesant sur |’avenir de ce rapprochement ?
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Corrigé

1. LaFnac aacquis plus de 50 % du capital de Darty en proposant aux actionnaires de Darty de
racheter leurs actions a un prix avantageux (ici 170 pence par action), supérieur au cours de
bourse et a la derniere proposition de son rival Conforama (160 pence) et payable en cash (et
non en échange d’actions) ; les deux entreprises se sont livrées a des surenchéres successives
pendant plusieurs mois pour le rachat de Darty et c’est au final la Fnac qui a remporté la
bataille, son offre publique d’achat (OPA) ayant été jugée plus attractive par les actionnaires
de Darty. L'article décrit dans le détail les modalités des derniers jours de la bataille, a coups
de métaphores guerriéres et sportives (« force de frappe », « opération commando »,

« raid », « sprint final bien négocié ») illustrant la lutte concurrentielle entre les deux
enseignes.

2. LaFnacréalise en gros un doublement de sa taille en rachetant Darty, que ce soit en termes
de chiffres d’affaires (montant des ventes x 2,1), ou d’effectif salarié (x 1,8), mais au prix d’un
fort endettement, contracté pour financer le rachat.

3. Lla Fnac, positionnée originellement sur le marché des produits culturels et multimédias, s’est
lancée en 2012 dans I'électroménager pour diversifier son offre face au recul des marchés
culturels lié a la dématérialisation dans le domaine de la musique, du livre, de I'image... (les
supports d’informations matériels, notamment CD et DVD, dans une moindre mesure livres...
sont remplacés par des fichiers numériques).

4. Avec ce rachat, la Fnac acquiert une dimension sur le marché de I'électroménager qui la
place en position de force vis-a-vis des fournisseurs. Le volume des achats réalisés devrait lui
permettre de faire pression sur les industriels en amont afin d’obtenir des conditions de prix,
de délais... plus avantageuses, réduisant ainsi ses co(ts (synergie chiffrée a 85 millions
d’euros). Elle compte aussi mutualiser certains équipements comme le matériel
informatique, ce qui est aussi source d’économies. La réduction des colts doit permettre de
gagner en compétitivité-prix, notamment face au géant de la distribution qu’est devenu
Amazon. Ensuite, la Fnac va bénéficier du réseau physique de distribution de Darty (les
magasins), lui permettant de s’implanter dans des zones ou elle était peu présente et donc
d’élargir ses possibilités de vente. Comptant sur la complémentarité des réseaux physiques
et numériques, elle pourra ainsi par exemple offrir plus de points de livraison ou de service
aprées-vente aux clients commandant en ligne.

5. LaFnac a dd beaucoup s’endetter pour racheter Darty (valorisé a plus d’un milliard d’euros)
alors méme que les synergies escomptées ne sont pas certaines. Ces synergies font par
ailleurs craindre des suppressions d’emplois, par exemple dans les sieges sociaux des deux
entreprises. Et I'avenir des magasins et de leurs salariés est aussi incertain, le réseau de
distribution physique pourrait s’avérer excédentaire, surtout si la vente en ligne s’accélére.
Enfin, I’Autorité de la concurrence qui surveille les opérations de concentration pourrait
obliger le groupe a fermer certains magasins pour empécher un pouvoir de marché néfaste
aux consommateurs.



