
2015 – Des années de transition pour les groupes de la grande distribution en France 
 
 

1. Auchan, une activité qui se développe, avec des résultats en demi-teinte. 
 
Le chiffre d’affaires consolidé du groupe Auchan progresse de 1,4% entre 2014 et 2015. Il faut s’attarder sur la nature de cette progression. Le détail est le 
suivant : 
 

 
 
La France est affectée par une nette baisse de l’activité (- 2,74% ; - 2,82% si on affecte les éliminations à la France). La crise n’explique pas tout. Vianney 
Mulliez (rapport d’activité 2014) impute cette baisse à la concurrence par les prix, guerre enclenchée par ses concurrents. 
De fait, les indices de prix (voir tableau page suivante) montrent que depuis 2013 les prix dans la grande distribution ont tendance à baisser (* = produits 
alimentaires hors produits frais). 
Cette évolution des prix se vérifie pour les marques distributeurs ; mais non pour les premiers prix. Et dans le hard discount, les prix ont continué à augmenter 
jusqu’en décembre 2013. 
Vianney Mulliez indique par ailleurs : « même en France, nous avons progressé en clients et en articles vendus par client grâce à un investissement conséquent 
dans nos prix ». La baisse de chiffre d’affaires ne signifie donc pas une baisse de l’activité : si le nombre de clients augmente et si les articles vendus par client 
augmentent, alors les volumes vendus augmentent (même s’il reste à déterminer de quels articles il s’agit : la vente d’un téléviseur n’est pas la même chose 
que la vente d’une baguette). Notons qu’en données par format, les informations 2015 ne portent pas sur les hypers, mais sur le retail (dont 66% à l’international). 
 
La baisse de chiffre d’affaires résulte donc en France d’une décision stratégique, face à la concurrence des autres acteurs. Cette concurrence se poursuit 
actuellement avec le volet des alliances à l’achat : Auchan, Système U et Metro, y compris dans ce dernier cas pour la France ; Casino et Intermarché ; Carrefour 



et Provera Cora ; et dernièrement Leclerc et Rewe. Ces alliances peuvent aller plus loin que la politique d’achat, avec le rapprochement Auchan / Système U 
sur le partage des formats hypers/supers, soumis à l’autorisation de l’Autorité de la concurrence, à la demande de l’Union Européenne. Et le rapprochement 
Leclerc/Rewe portera également sur des projets diversifiés (voyages, produits bio, énergie …). 
 
 

 
 
D’ailleurs, les grandes manœuvres se poursuivent, notamment en Europe avec la fusion entre Royal Ahold et Delhaize le Lion ; qui a pour conséquence le 
renouveau de la super centrale d’achat européenne Coopernic (Leclerc, Delhaize le Lion, Coop Italia) ; Rewe faisait en effet partie de Coopernic à sa création, 
et la fusion entre Delhaize le Lion et Royal Ahold pose la question du positionnement du nouveau groupe relativement à Coopernic. 
 
Sur un autre plan, il ne faut pas oublier que le groupe Auchan dispose de fortes capacités de mobilisation d’autres sociétés du groupe Mulliez. Ainsi, dans le 
cadre de la pépinière coiffée par Surcrehol, le groupe développe des activités dans les centres d’appel (la société Acticall vient de racheter pour 830 M$ le 
groupe américain Sitel – chiffre d’affaires consolidé en 2014 de 1 440 M$), dans les énergies renouvelables (Voltalia Investissement …), les maisons de retraite 
… ; ceci, outre le positionnement des enseignes spécialisées (Boulanger, Leroy-Merlin, Decathlon, Kiabi, Jules, Brice, Pimkie, Tapis Saint Maclou, Norauto …) 
et des chaînes de restauration. 
 
L’activité se traduit au niveau des résultats par une amélioration de l’ensemble des soldes intermédiaires, jusqu’au résultat net (en baisse suite au repli des 
résultats sur cession, par rapport aux années précédentes). 
En 2015, la marge commerciale augmente de plus de 1,1 Mds€, passant de 22,7% du chiffre d’affaires en 2014 à 23,2% en 2015. Comme les autres charges 
externes sont stables en poids relatif, la valeur ajoutée s’améliore de plus de 360 M€, passant de 15,6% du chiffre d’affaires 2014 à 16,1% du chiffre d’affaires 
2016. Cette amélioration de la valeur ajoutée se répercute marginalement sur le niveau d’Excédent Brut d’Exploitation, les rémunérations du personnel 
augmentant en 2015, avec une hausse forte en Chine des salaires. L’EBIT gagne néanmoins 0,2% du chiffre d’affaires, à près de 2,8 Mds€ en 2015. 
Compte tenu d’un faible niveau d’endettement, les charges financières nettes de produits sont réduites, et ne représentent que 0,2% du chiffre d’affaires. La 
capacité d’autofinancement courante s’établit alors à 2,7 Mds€, mais est affectée par des pertes exceptionnelles élevées (54 M€ de coûts de restructuration). 
La Capacité d’Autofinancement est néanmoins en légère hausse, de 4,2% entre 2014 et 2015. 
Le résultat net est par contre en retrait, suite à des amortissements élevés, des provisions significatives (59 M€) sur des immobilisations du groupe et des plus-
values sur cession en diminution (notons la moins-value de 20 M€ sur la vente de Grosbill). Il atteint 718 M€ (dont 518 M€ pour le groupe). 
 



 



Le bilan du groupe Auchan reste solide, et va en s’améliorant entre 2008 et 2015 ; dans un contexte d’investissements soutenus. 
 
Cette politique d’investissement se traduit par l’accroissement du poste d’immobilisations d’exploitation (+ 6,5 Mds€ en valeurs nettes entre 2008 et 2015, après 
9,7 Mds€ d’amortissements et de nombreuses provisions pour dépréciations d’actifs immobilisés. Après un important nettoyage des comptes en 2014 (1 066 
M€ de provisions, « compensées » par la mise à la juste valeur des actifs des sociétés chinoises), groupe Auchan a supporté en 2015 pour 59 M€ de 
dépréciations d’actifs immobilisés, et 54 M€ de coûts de restructurations. 
Entre 2014 et 2015, il faut noter (hors drives) 1 hyper en moins en France, 2 hypers en moins en Italie et 8 hypers en moins en Pologne (respect des clauses 
de concurrence) ; en revanche, le parc a progressé de 1 hyper en Espagne, en Roumanie et au Portugal, de 7 hypers en Russie, et, pour la Chine, de 6 hypers 
Auchan, de 31 hypers RT Mart et de 1 hyper à Taïwan). Au total, le parc des hypers a progressé de 35 unités. Le parc des supers baisse en France (- 3), en 
Espagne (- 3) et en Pologne  (- 1) ; mais il augmente de 19 unités en Italie, de 26 unités en Russie et de 3 supers au Vietnam. Dans l’attente des échanges 
Système U / Auchan (qui ne concernent que la France). Groupe Auchan a par ailleurs cédé au groupe Schiever  les 50% du capital qu’il détenait dans la filiale 
Schiever Polska. 
 

 
 
 



La politique d’investissements est financée par l’accroissement des fonds propres (bénéfices réalisés et non distribués). Entre 2014 et 2015, les fonds propres 
augmentent de 752 M€, après un dividende de 66 M€. Ces fonds propres – part du groupe  - atteignent 9 699 M€, contre 9 633 M€ pour Carrefour et 5 884 M€ 
pour Casino. 
 

 
 
L’endettement net (qui prend en compte les éléments finançant l’activité de crédit) est limité ; et groupe Auchan, avec un taux d’endettement net relativement 
aux fonds propres de 13,9%, fait nettement mieux que Carrefour (38,8%) et Casino (56,4 
 
 

2. Casino : une croissance externe au pas de charge stoppée en 2015 ; avec une utilisation optimale des poulies bretonnes, 
et un renforcement direct dans le capital de Casino-Guichard-Perrachon. 
 
A partir de 2012, Naouri réalise des investissements qui renforcent fortement son groupe. Mais avec des intérêts minoritaires (6 536 M€ - voir tableau ci-après) 
qui sont supérieurs à sa position capitalistique propre (5 884 M€ en 2015). Il faut souligner qu’en outre cette position capitalistique est le fruit d’une cascade de 
participations depuis son holding  personnel Euris. Les poulies bretonnes ont parfois des limites, ce que semblent croire les spéculateurs : le titre Casino valait 
un peu plus de 97 € fin juin 2014 ; en mars 2016, il atteint péniblement 48 €, après une chute plus importante liée à l’attaque de fonds spéculatifs américains. 
Face à ces attaques, le groupe Rallye a renforcé sa participation directe et indirecte sur Casino en rachetant des titres en 2015. Fin février 2016, Naouri détenait 
au global 50,15% des titres Casino via Rallye (49% fin décembre 2014). 
De tels montages financiers laissent toujours dubitatifs les investisseurs ; surtout lorsque la structure financière du groupe a été affectée en 2015 par des 
résultats médiocres au Brésil, et des interrogations sur le e-commerce mis en bourse via la société Cnova.  
 



 



 

 
 

 
 
Au niveau du compte de résultat, les notions utilisées ne sont pas tout à fait comparables à celles des groupes Auchan et Carrefour. Il en va ainsi de la notion 
de marge commerciale ; sauf à considérer que le groupe Casino est très « cher » par rapport à ses concurrents au niveau des prix pratiqués ; ce qui se vérifie 
parfois. En tout état de cause, cette marge commerciale est en légère baisse en 2015, à 24,2% du chiffre d’affaires, contre 25,6% et 24,9% en 2013 et 2014.  



La notion d’EBITDA est plus significative, malgré certains éléments comptables divergents pour le calcul relativement à Auchan et Carrefour. Cet EBITDA se 
décompose en un résultat d’exploitation qui a nettement baissé (en % du chiffre d’affaires : 6,1% en 2013, 5,3% en 2014 et 3,8% en 2015), et d’autres éléments 
de gestion, stables en 2014 et 2015 (1,2% du chiffre d’affaires). 
La suite du compte de résultat montre l’impact de l’endettement sur les performances du groupe Casino. Relativement à Auchan et Carrefour, Casino est le 
plus lourdement affecté par les charges financières nettes de produits. L’écart est particulièrement significatif par rapport à Auchan, sur toutes les années. 
 
 

 
  
D’ailleurs, le taux d’endettement rapporté aux fonds propres s’est nettement accru en 2015, par rapport aux années antérieures. 
 

 
 
Au plan géographique, la France a légèrement progressé en chiffre d’affaires, mais a été fortement pénalisée par la chute du ROC. La croissance du groupe 
est surtout réalisée jusqu’en 2014 par la croissance externe, notamment en Amérique latine ; ce n’est plus le cas en 2015, avec le recul du chiffre d’affaires 
(crise brésilienne) et les mauvais résultats de Latam Electronics. Les désinvestissements programmés en Asie (Vietnam et Thaïlande) vont également affecter 
les comptes en 2016. 
 
Les évolutions majeures des années précédentes sont remises partiellement en cause.  
Ainsi, en 2013, le groupe avait intégré en consolidation la société brésilienne GPA, et à partir de 5 avril de la même année le groupe Monoprix (dont Casino ne 
détenait jusqu’alors que 50%) ; en 2015, les intérêts du groupe au Brésil évoluent, avec la prise de participation dans Via Vajero ; puis la cession d’une partie 
des titres Pao de Açucar et Via Vajero à la filiale colombienne Exito. 



Il faut également noter pour 2014 la signature d’un contrat d’acquisition et de gestion de 5 magasins en Colombie (magasins Super Inter, via la filiale Exito). Et 
côté E-commerce, le groupe avait signé avec le groupe Bolloré un partenariat afin de développer le pôle e-commerce en Afrique (société commune C-discount 
Afrique, et Bolloré Africa Logistics) ; et aussi créé le pôle e-commerce à l’échelle mondiale (Cnova) avec Casino, CBD, Via Varejo et Exito (Cnova était déjà 
présent au Brésil, au Sénégal et au Cameroun). Cnova a ensuite été introduit en bourse ; avec des résultats très médiocres. 
Casino a également acquis 63 magasins sous enseigne  « Mutant express, Point coop, C.Express et le Mutant » en2014. 
Enfin, Casino s’est allié avec Intermarché et le groupe Dia (hors France), afin d’organiser leur coopération dans le domaine des achats. 
 

 
 
Au niveau du bilan, la question de l’endettement a été posée par l’attaque des fonds spéculatifs américains. Il faut dire que le niveau d’endettement net a 
fortement augmenté en 2015, à 56,4% des fonds propres, contre 39% fin 2014. Cet endettement est lié à la politique de croissance externe, qui a été payée 
« cher », comme le montre le niveau élevé des « goodwill » dans les actifs immobilisés. Et les mauvais résultats de 2015 n’ont  rien arrangé. 
Par suite, Naouri a décidé de se désendetter, en cédant les filiales asiatiques (Vietnam et Thaïlande). La vente de la Thaïlande n’est pas encore actée dans les 
comptes 2015.  



Le groupe n’a pas publié d’informations sur les effectifs 2015. 
 
 

 
 
 

3. Le groupe Carrefour poursuit la simplification de ses structures ; et se redresse lentement. L’année 2015 reste en retrait 
par rapport à 2013 et 2014. 
 
L’année 2014 a été marquée par des simplifications importantes dans l’organigramme Carrefour. 
Au niveau des filiales foncières, avec les apports à Carmila de titres Carmila France détenus par Carrefour Property France, Immobilière Carrefour, Hyparlo, 
Sogara, Société Nouvelle Sogara, dans le contexte de l’acquisition des actifs de Klépierre et d’Unibail-Rodamco. Ces apports concernent les galeries 
marchandes liées aux hypermarchés Carrefour ; le même type d’opération a été réalisé pour les galeries espagnoles et italiennes. A l’issue de ces opérations, 
le groupe Carrefour retrouve partiellement (Carmila est détenu à 42,22% indirectement par Carrefour, le solde ayant été acquis par des investisseurs et des 
banquiers) le contrôle de ses immobilisations foncières, Carmila détenant 100% des filiales Carmila France, Carmila Espagne et Carmila Italie. 
Au niveau de Carrefour France, avec les apports de Carrefour à Carrefour France des participations détenues dans Amidis, Carrefour Hypermarchés, 
Euromarché, Profidis, Alodis et Soval. Par la suite, les titres Soval et Profidis détenus par Carrefour France ont été apportés à Carrefour Proximité France ; 
enfin, Sofidis et Euromarché ont fusionné avec Carrefour France. A l’issue  de ces opérations, Carrefour France est au cœur de la détention des principales 
filiales françaises : Carrefour Hypermarchés est détenu en direct à près de 78%, Logidis à 100%, Amidis à plus de 96%, Carrefour Proximité, Carrefour Drive 
et Ooshop à pratiquement 100%. C’est manifestement un schéma similaire auquel le groupe  Auchan vient de se livrer, avec la création d’une société Auchan 
Retail France. 
Au niveau d’Amidis, CSF a absorbé par Transmission Universelle de Patrimoine CSF France et de CSF Stations-Service ; ainsi, le groupe retrouve la structure 
2007 pour son activité « supermarchés ». 
Au niveau des hypermarchés, avec la fusion de Sogara et de la Société Nouvelle Sogara dans Carrefour Hypermarchés, et des apports partiels d’actifs de GM 
Carrefour, Sofidis et d’Hyparlo à Carrefour Hypermarchés. 
Au niveau de Carrefour Nederland, rachat à Carrefour de 1,88% de Brepa, puis fusion de Brepa dans Atacadão au Brésil, cette dernière filiale faisant l’objet 
d’une cession de 10% du capital à Peninsula (appartenant à Diniz). 
Au niveau des filiales belges, réduction du capital de GMR, et acquisition auprès de GMR de 25% de Carrefour Finance Belgique. 
 
Les principales acquisitions concernent en 2014 Dia (France) et 53 supers sous enseigne Billa au groupe Rewe ; en 2016, le groupe doit racheter 86 supers 
Billa en Roumanie ; et a finalisé l’acquisition de « Rue du Commerce » auprès du groupe Altarea – Cogedim. Enfin, une négociation avec Eroski porte sur 36 
hypers, 12 galeries marchandes et 22 stations-service. 
 



 
 

 
 
Le groupe Carrefour a perdu près de 12 points de  chiffre  d’affaires entre 2008 et 2015. Cette évolution fortement négative  (qui n’apparaît pas dans les 
comparatifs publiés chaque année – a structure faussement comparable, puisqu’on élimine tout ce qui disparaît parce que vendu …) n’a  pas affecté de la 
même manière les diverses zones géographiques. 
Ainsi, la France semble une zone dynamique, qui gagne en poids relatif depuis 2010 (41,5% du chiffre d’affaires consolidé de 2010, pour 47,3% en 2013 et 
2014, et 47,1% en 2015) ; ce n’est qu’une illusion, pour deux raisons. D’une part, le chiffre d’affaires réalisé en France n’a pas progressé depuis 2008 ; il a 
même perdu entre 2008 et 2015 près de 1,7 Mds€ (2015 s’améliorant avec l’intégration de Dia France). D’autre part, la progression relative de la France tient 
au désengagement du groupe sur de nombreux pays, à l’international. Ce désengagement est plus ou moins total. Ainsi, en 2013, la cession partielle des 
intérêts de Carrefour en Turquie s’est faite avec un accord de franchise, et il en va de même pour d’autres pays ; fin 2014, le groupe compte 1 350 magasins 
exploités en franchise (Europe, Asie, Moyen Orient et République Dominicaine) pour 9 510 magasins en propre. Fin 2015, le groupe compte 12 296 magasins. 



 

 
 
Le désengagement passe également par de nouvelles formes de coopération, comme l’accord avec la CFAO (ex groupe Pinault) pour le développement de 
magasins en Afrique de l’Ouest. 
 
Les autres pays européens ont perdu beaucoup de terrain. De 35,7% du chiffre d’affaires consolidé en 2008, la zone européenne ne compte plus que pour 25,6 
à 25,7% du chiffre d’affaires consolidé entre2013 et 2015. Les chiffres d’affaires de la zone étaient respectivement de 32,4 Mds€ en 2008 et de 19,7 Mds€ en 
2015. C’est dire l’ampleur du désengagement et/ou des difficultés sur les marchés de cette zone ; il suffit de voir la diminution de l’activité en Espagne et en 
Italie. ; le retrait de la Grèce et du Portugal ; la restructuration des activités en Belgique. Le marché polonais est également en net  recul (2 Mds€ en 2010, pour 
moins de 1,7 Mds€ entre 2013 et 2015). La Roumanie résiste mieux. 
 



 
 

 
 
 



 
 
La zone américaine (du Sud) est celle qui gagne le plus de terrain, notamment au Brésil. Mais depuis 2010, l’activité ne progresse pratiquement plus, et le 
groupe a essuyé l’échec de la reprise de Pao de Açucar. L’accord avec l’ancien actionnaire de Pao de Açucar (Diniz) devrait lui permettre de se relancer, mais 
au prix d’un contrôle par Diniz de plus de 5% du groupe Carrefour et de 10% de la filiale brésilienne. L’Argentine s’en sort également bien (malgré le recul de 
2014). Par contre, Carrefour a vendu au groupe chilien Cencosud ses activités en Colombie, moyennant un chèque de 2 Mds€ ; là encore, les considérations 
financières ont primé les intérêts de positionnement stratégique (il fallait bien payer les dividendes à Arnault et Colony).  
La zone Asie s’est également réduite à une peau de chagrin : seule exception, la Chine (avec Taïwan). Carrefour a recentré son activité sur ce pays, après 
avoir vendu la Malaisie au japonais Aeon, la Thaïlande au français Naouri, l’Indonésie à CT Corp (mais avec dans ce cas un accord de franchise) et l’arrêt des 
activités à Singapour. La tentative d’implantation en Inde a été arrêtée ; l’échec tient aux structures particulières des accords financiers, qui ont également fait 
reculer le groupe Auchan, qui s’est retiré du marché indien.  
Pour la Chine et Taïwan, avec un chiffre d’affaires consolidé de 6 659 M€, Carrefour est loin du groupe Auchan dans cette zone (Sun Art Retail réalise 13 941 
M€ de chiffre d’affaires). Par ailleurs, Carrefour n’est pas présent (sa tentative d’implantation – 2 hypers ouverts – s’est heurtée aux contraintes financières 
venant des actionnaires) en Russie, contrairement à Auchan. 
 
Globalement, le résultat net et les principaux résultats intermédiaires (EBITDA, capacité d’autofinancement …) se sont redressés depuis 2012, l’année 2015 
supportant  cependant un recul sur le bas du compte de résultat. Ces divers niveaux de résultat sont encore très en deçà de ceux atteints jusqu’en 2008. Il faut 
retenir que l’Ebitda (le résultat opérationnel) rapporté au chiffre d’affaires s’améliore depuis 2011 et 2011 (4,8%), passant  à 4,9% en 2013, 5,1% en 2014 et 
2015. 



L’année 2011 représente en effet un tournant avec la perte de chiffre d’affaires liée aux cessions de filiales. Et jusqu’en 2011/12, le résultat net est affecté par 
des éléments exceptionnels (qui concernent le niveau de capacité d’autofinancement) et par l’impact (positif ou négatif) des sociétés abandonnées. 
Les années 2013 à 2015 retrouvent donc une situation plus « normale », mais dans une conjoncture affectée par une guerre des prix. Dans ce contexte difficile, 
Carrefour a redressé la barre, au prix de cessions de filiales, qui ont permis à la fois au groupe de se recentrer sur ses fondamentaux du commerce, et de se 
désendetter. 
Surtout, la perte de substance est pratiquement stoppée, avec la hausse du chiffre d’affaires global de 3,1% entre 2014 et 2015 ; et la  marge commerciale 
s’améliore, tout comme les niveaux de valeur ajoutée, d’excédent brut  d’exploitation et de capacité d’autofinancement courante. Pour ces quatre indicateurs, 
le creux des années 2012 et 2013 est effacé, et les performances 2014 et 2015 retrouvent pratiquement les valeurs de 2011. 
 
Au niveau des résultats (résultat opérationnel avant éléments non courants) par zone géographique, il apparaît clairement que : 
- globalement, ce résultat opérationnel a fortement chuté (de 1 Md€ entre 2008 et 2013-15) ; 
- les années 2009, 2011 et 2012 marquent un décrochage des performances françaises et européennes ; ce décrochage se poursuit en 2013 pour l’Europe, 
mais se redresse ensuite, en 2014 et surtout 2015 ; la dégradation s’accentue pour l’Asie, en 2014 comme en 2015 (résultat opérationnel pratiquement nul en 
2015) ; 
- l’Amérique préserve ses niveaux de résultat opérationnel pendant toute la période, et réalise de très loin le meilleur taux de résultat, rapporté au chiffre 
d’affaires ; 
- la France se retrouve en meilleure position en 2013 et 2014, mais rechute légèrement en 2015 (problème de l’intégration des magasins Dia. 
 
L’amélioration de la structure financière tient évidemment aux meilleurs résultats engrangés entre 2013 et 2015, même si 2015 est en retrait. L’année 2015 est 
une année de consolidation : 
- avec la progression des fonds propres, notamment la part du groupe. Le groupe continue de proposer une politique de dividende qui consiste en un versement 
partiel aux actionnaires sous forme de paiement en actions nouvelles depuis 2011 ; et le montant des dividendes devient plus « raisonnable » ; 
- la hausse de l’endettement financier à long terme, mais avec une trésorerie mieux orientée (endettement à court terme en forte baisse, et maintien des niveaux 
de liquidités, pour l’essentiel), permet au groupe de réduire sensiblement son taux d’endettement. Cette consolidation tient moins aux investissements 
d’exploitation (qui restent pratiquement au même niveau qu’en 2014) qu’à la pause enregistrée sur les acquisitions externes : les acquisitions de filiales et 
participations avaient coûté au groupe 1 188 M€ en 2014, et sont réduites à 56 M€ en 2015 ; 
- par ailleurs, les opérations sur emprunts obligataires (émissions et remboursements) sont pratiquement à l’équilibre. Par contre, le groupe a versé davantage 
de dividendes en numéraire (390 M€ en 2015 contre 149 M€ en 2014) ; mais a récupéré des liquidités suite à la cession d’actions auto-détenues. 
- comme pour les autres groupes de la grande distribution, le besoin  en fonds de roulement est largement  négatif, alimenté par les dettes envers les 
fournisseurs. Ces dettes fournisseurs augmentent, suivant en cela l’évolution du niveau de chiffre d’affaires. 
 
Les données sur les bilans figurent dans les tableaux ci-dessous. 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
 
 

 
 
 


