'affaire Casino / Rallye
~tude de cas
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7 décembre 2025

’auteure a représente, en sa qualité d’avocate, certains vendeurs a decouvert des

sociétes Casino et Rallye en 2018.

Elle represente actuellement plusieurs actionnaires et obligataires dans le cadre
d’un contentieux en cours devant le tribunal des activites economiques de Paris,
portant sur la diffusion alleguee d’informations trompeuses entre 2013 et 2023 ainsi
que sur de possibles manquements aux regles comptables relatives aux etats
financiers de 2022,

A cejour, aucune décision de justice n’a été rendue. La société Casino et son ancien
directeur general contestent 'ensemble des allegations formulees a leur encontre.
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1. Presentation du groupe et faits marquants

1.1. Chronologie

EURIS

. 1898 : Creation du Groupe Casino
PSRRI den e e vere tndoriqeed . 1991: Acquisition de Rallye par Jean-Charles Naouri (ancien directeur de cabinet del'ancien ministre frangais des finances) via sa holding

financiere Euris
FINATIS

. 1998 : Rachat a fort effet de levier de Casino par Rallye - T'investissement en capital de Naouri est minime (65K d'euros) — utilisation de la structure

£0.£10% (90,603 das droits de vote théoriques) des "Poulies Bretonnes', c'est-a-dire une pyramide d'entreprises incluant quatre sociétés cotées (comme les groupes Bolloreé, LVMH et Pinault)

FONCIERE
EURIS . 2005 : Jean-Charles Naouri devient PDG de Casino
57,80% (71,80% des droits de vote théoriques) . 2015 : Publication d'un rapport par un vendeur a découvert activiste (Muddy Water) - critiques a I'encontre de la communication financiere du
groupe et de sa structure juridique et financiere complexe mal comprise par le marcheé
RALLYE

. 2018 : Nouvelles critiques dans la presse sur la structure du groupe et les difficultés a venir de Rallye a refinancer sa dette — niveau eleve de ventes a
deécouvert (30% du flottant en ao(t 2018

52,30% (62% des droits de vote théorigues)

CASINO
sociétés
cotées en

GUICHARD

PERRACHON
bourse




1. Presentation du groupe et faits marquants

1.1. Chronologie

EURIS

92,35% (92,35% des droits de vote théoriques)
. 2019: Ouverture d'une procédure de sauvegarde par les quatre holdings principales suite a la baisse du cours de I'action Casino

FINATIS . 2020 : Adoption d'un plan de sauvegarde imposant un terme de 10 ans aux obligataires de Rallye | Alors que Naouri conserve le contrdle du groupe

— T sansaucune injection de capitaux propres
90,80% (90,80% des droits de vote théoriques)

. 2023: Ouverture d'une procedure de conciliation au niveau de Casino puis ouverture d'une procedure de sauvegarde en 2024

FONCIERE

EURIS . 2024 : Restructuration totale du bilan de la société, conversion forcée de la dette a hauteur de 5 milliards d'euros en actions, dilution totale des

R actionnaires, perte du contrdle de Jean-Charles Naouri
57,90% (71,80% des droits de vote théoriques)

. 2025 : Proces devant le tribunal correctionnel pour manipulation de cours, en attente de jugement (prévu pour janvier 2026)

RALLYE

52,30% (62% des droits de vote théorigues)

CASINO
sociétés
cotées en

GUICHARD

PERRACHON
bourse




1. Presentation du groupe et faits marquants

1.2. Activités

EURIS

. Casino : entreprise opérationnelle dansle secteur de la distribution, proprietaire des marques Geant, Casino, Monoprix, Franprix, Naturalia,

PESER (BEI5H0 Hos AN 66 Vots thecikjues) Cdiscount (venterécente de Leader Price)

- . Groupes de distribution confrontés a un marché en déclin ou a une rentabilite réduite
. Parts de marché de Casino en baisse continue (7,7% du secteur de la distribution francaise en 2021;7,1% en 2022)
P0/80% (80,80% des dryts e vote théoriques) . Rallye : entreprise quasi purement financiere (seules sources de remunération : dividendes de Casino et intéréts financiers)
FONCIERE . Autres holdings: activités purement financieres

EURIS

—
57,90% (71,80% des droits de vote théoriques)

RALLYE

52,30% (62% des droits de vote théorigues)

CASINO
sociétés
cotées en

GUICHARD

PERRACHON
bourse




1. Presentation du groupe et faits marquants

1.3. Structure financiere

EURIS

. Levier trés éleve : endettement substantiel de toutes les holdings nécessitant la distribution de dividendes importants par Casino pour rembourse
la dette des holdings

92,35% (92,35% des droits de vote théoriques)

. En 2019, avantl'ouverture des procedures de sauvegarde, Casino avait des dettes de 7,6 milliards d'euros, Rallye 3,2 milliards d'euros et les autres
holdings un peu plus de 500 millions d'euros au total

FINATIS

—T
90,80% (90,80% des droits de vote théoriques)

. La capitalisation boursiére de Casino etait alors d'environ 3,6 milliards d'euros
CONCIERE . Une fraction substantielle de la dette des holdings était entre autresgarantie par des nantissements sur les actions Casino qu'elles détenaient,
EURIS avec I'obligation de maintenir continuellement un ratio nantissement-prét de 130 %
57,80% (71,80% des droits de vote théoriques) . Toute baisse du cours de 'action Casino forgait les holdings a nantir davantage d'actions
. Le non-respect de cette obligation constituait un evenement de defaut

RALLYE

52,30% (62% des droits de vote théorigues)

CASINO
sociétés
cotées en

GUICHARD

PERRACHON
bourse




1. Presentation du groupe et faits marquants

1.4. Quverture des procedures de sauvegarde des holdings meres en 2019

EURIS
. En 2015, Muddy Waters révele la structure d'endettement extréme du groupe dans un rapport, provoquant une chute de 20% du cous del'action
B2FE0 (05,20% den droita de Vots theckiques) Casino, passant de 48,97 € la veille.
Fiame . En 2018, le cours de l'action chute a nouveau en réaction (i) au depdt des états financiers 2018 et (i) 8 un changement de notation S&P.
. En mai 2019, la chute continue du cours de l'action provoque le défaut croisé de toutes les holdings, y compris Rallye, qui affichait 3,1 milliards
SSEER(NSHecas Gulls da Vol KSorigies) d'euros de dettes mais 95 millions d'euros de trésorerie au 23 mai 2019.
FONGIERE . Des procédures de sauvegarde sont ouvertes al'encontre des holdings et d'autres sociétés du groupe (Rallye, Fonciere Euris, Finatis, Euris,
EURIS COBIVIA, HMB et Alpetrol) et les creanciers obligataires sont contraints par le Tribunal de commerce de Paris d'accepter un ealement de leur
57,90% (71,80% des droits de vote théoriques) dettejusgu'a 10 ans (les tribunaux de commerce en France sont composes de juges non professionnels).
RALLYE

52,30% (62% des droits de vote théorigues)

CASINO
sociétés
cotées en

GUICHARD

PERRACHON
bourse




1. Groupe Casino — Principales Etapes de la Restructuration

25 mai 2023 : Ouverture des procedures de conciliation par
Casino

Initiees devant le Tribunal de commerce de Paris pour faire face aux difficultes

financiéres de Casino et rechercher un accord avec les créanciers.

17 octobre 2023 : Nomination d'un expert independant

Expert désigne pour examiner I'equite et la mise en ceuvre du plan de
restructuration.

Fin 20258 - 2024 : Approbation du plan de sauvegarde

Plan approuve par le Tribunal de commerce de Paris, confirmant les conversions

de dettes en capital et les nouveaux financements.

Mi-2024 : Mise en place de la nouvelle gouvernance

Renouvellement du conseil d'administration ; Jean-Charles Naouri est part],

nouvelle direction alignée avec le consortium de restructuration.

b octobre 2025 : Signature de lI'accord de lock-up

Accord avec les principaux créanciers et investisseurs (EPGC, Fimalac, Attestor)
pour la restructuration de la dette et la conversion en capital.

25 octobre 2023 : Ouverture des procedures de sauvegarde

Procedures judiciaires de sauvegarde formelles pour Casino et plusieurs filiales,

suite ala conciliation.

Mars 2024 : Achevement dela restructuration du capital
social

Les créances des créanciers sont converties en capital, EPGC, Fimalac et

Attestor devenant les nouveaux actionnaires majoritaires.



2 Conflits d'intéréts de Naours

2.1 Nature des conflits d'intéréts de Naouri

Jean-Charles Naouri etait le PDG et
indirectement l'actionnaire majoritaire de
Casino via un empilement de holdings
tres endettees.

Lorsque toutes les sociétés du groupe se
portaient bien, les actionnaires (Naouri
inclus) etaient fortementincités a creer
de la valeur pour lI'entreprise en prenant

des risques appropries.

Lorsque Casino va mal et que la valeur de
ses fonds propres tombe a zero (en
porevision), Naouri est incite a prendre des
risques excessifs pour l'entreprise
(incitation endogene a "jouer son va-tout"
pour une resurrection) dans I'espoir de 1a
realisation d'un evenement improbable
retablissant une valeur positive des fonds
propres.




2 Conflits d'intéréts de Naours

21 Nature des conflits d'intéréts de Naouri

Exemple de quitte ou double basé sur des incitations endogenes

O1 02 03

La valeur de l'entreprise est de 80, les Le Projet 1 est sans risque et maintientla valeur Avecle Projet 2, la valeur attendue de
créanciers ont droit a 100, 1a valeur des del'entreprise a 80, tandis que le Projet 2 I'entreprise estde (110 + O) /2 = 55, mais il
capitaux propres est donc de O abaisselavaleura O oul'augmente a 110 avec procure aux actionnaires une attente de profit

une probabilite de 2

04

de (110 - 100) /2 = 5 (contre O avec le Projet 1),
le Projet 2 est donc destructeur de valeur (55 <
80)

05

Cependant, le Projet 2 sera entrepris par les actionnaires car il leur
donne une chance de recupérer quelque chose (5 contre 0),

contrairement au Projet |

Ainsi, en supposant que Casino soit insolvable, le contrdle devrait étre
donne aux créeanciers ; sinon, Naouri, qui reste aux commandes, aura
toutes les incitations a s'engager dans des "gambles for resurrection”

destructeurs de valeur



P Conflit d'interéts de Naouri

2 1. Nature du conflit d'interéts de Naouri

Exemple de pari pour la resurrection base sur des incitations **exogenes™* :

O1

02

La valeur del'entreprise est de 200, les créanciers doivent 80, donc la valeur
des capitaux propres est de 120

03

Le projet 1 est sans risque et maintient la valeur de I'entreprise a 200 (c'est-a-
dire une valeur attendue de 200) tandis que le projet 2 soit reduit 1a valeur a O,
soit I'augmente a 250 avec une probabilite de 2 (c'est-a-dire une valeur
attendue de (250 + 0) / 2 = 125). Le projet 2 detruit de la valeur et est
défavorable aux actionnaires del'entreprise, toutes choses egales par ailleurs.

04

L'actionnaire majoritaire (50%) a besoin de 80 pour rembourser ses dettes
personnelles : enl'absence de remboursement integral, il depose le bilan.

05

Avec le projet 1, I'actionnaire majoritaire ne peut rembourser que 120/ 2 = 60
(sa part de la valeur des capitaux propres) et depose toujours le bilan ; avec le
projet 2, il peut obtenir suffisamment d'argent pour rembourser ses dettes la
moitie du temps: (250 - 80) /2 =85 >80

06

L'actionnaire majoritaire decidera toujours en faveur du projet 2, destructeur de

valeur.

Ainsi, **méme si Casino est solvable**, Naouri devrait perdrele contrdle de
I'entreprise **en raison de l'insolvabilite des holdings** : sinon, Naouri aura
toutes les incitations a s'engager dans des paris pour la résurrection

destructeurs de valeur.



2. Conflit d'interéts de Naours

2.2 Manifestation concrete du conflit d'interéts de Naouri

Naouri était incité a s'engager dans des projets destructeurs de Ses dettes a chaque niveau de la pyramide étaient trop éleveées
valeur et excessivement risqueés pour rembourser ses dettes a tout pour étre remboursées intégralement un jour, méme au prix de
prix, que Casino soit solvable ou non porojets extremement risques et 1a cession massive d'actifs
Cependant, Naouri cherchait clairement a gagner du temps en Ainsi, Naouri a joué une strategie de "gamble for resurrection” a
repoussant sa chute personnelle aussi longtemps que possible chaque date de coupon : il a fait tout ce qu'il pouvait pour
olutdt que de mener une strategie alternative qui auraient respecter ses echéances de paiement et éviter ainsi le defaut,
béneficié a toutes les autres parties prenantes et aurait été moins méme si cela signifiait detruire de la valeur pour obtenir des

destructrice de valeur pour Casino liquidites a court terme



2 Conflits d'interéts de Naouri

2.2 Manifestation concrete des conflits d'intéréts de Naouri

Le pari perpetuel de Naouri pour la réesurrection se traduisait principalement par des ventes d'actifs, un refinancement usuraire et des

versements de dividendes excessifs

\Ventes d'actifs et refinancement usuraire :

Plan de cession d'actifs massif sur 5 ans pour 4,5 milliards d'euros de 2018 a3 2023

Vente d'un quart seulement dela participation de 40 % de Casino dansla societe bresilienne cotee Assai (malgreé cette vente qui brise la
orime de contrdle de Casino et n'a aucune rationalite du point de vue de la continuite d'exploitation) pour obtenir rapidement des liquidites

sans avoir a s'engager dans la vente plus longue de l'intéegraliteé de la participation de contrdle

Vente de 1a filiale GreenYellow avec un prét-relais representant un taux d'interét (non divulgue) d'environ ou supéerieur a 10 % (selon les

rumeurs) sur 18 jours pour une valeur nominale de 350 millions d'euros, soit un taux d'interét annualise de 200 % (1)



2 Conflit d'interéts de Naouri

2 2. Manifestation concrete des conflits d'interéts de Naouri

Paiements de dividendes excessirs -

93%

5. 12

Chiffre d'affaires de Rallye provenant des dividendes Dividende annuel en 2019
de Casino En 2019, juste avant l'ouverture des procedures de sauvegarde de
Au cours des dernieres annees, 98 % du chiffre d'affaires de Rallye etait Rallye et d'autres societes du groupe, Casino a verse un dividende
compose des paiements de dividendes de Casino annuel de 3,12 € malgre un benefice net par actionde 2,49 €

Casino a maintenu une politique de dividendes excessive au cours des dernieres annees, malgre les difficultés considerables rencontrees par

I'entreprise



3. Accusations d'irregularites comptables majeures

IFRS 5 — Perimetre LATAM

Non classe en "activite destinee a étre cedee”, bien que les
criteres soient remplis des 2022 (cession hautement probable,
actifs neégociables). Le maintien de ce perimetre a entraine une
surevaluation du chiffre d'affaires, de I'EBITDA et du goodwill

LATAM.

IAS T— Continuite d’exploitation

La continuite d'exploitation n'a pas ete remise en cause, malgre
un risque de defaut avere des 2022. L'absence d'avertissement a

masque la dependance de la viabilité a des cessions urgentes.

IAS 36 — Depreciations du goodwill

Depreciations insuffisantes du goodwill France (= 4,5 Md€),
malgre des hypotheses irrealistes et une degradation
operationnelle evidente. Les signaux d'alerte n'ont pas ete prisen

compte.

Autres Anomalies

Optimisation artificielle du besoin en fonds de roulement

(BFR) en cloture.

Sous-provisionnement delibere de certains risques.



3. Accusations d'irregularites comptables majeures

Ces irregularites comptables ont eu unimpact significatif, a la fois economique et informationnel, sur la perception de la sante financiere du

Groupe Casino.

I Surévaluation massive du oerimetre et des
actifs

La non-application d'IFRS 5 a artificiellement gonfle le
oérimeétre avec Assal, Exito et GPA, tandis que le goodwill a été
maintenu sans depreciation adequate, surestimantles capitaux

oropres.

3 Perception biaisee du risque de solvabilite

L'absence d'alerte sur la continuite d'exploitation a masque le
risque de defaut imminent, retardant ainsila prise de

conscience des investisseurs face a la gravite de la situation.

Presentation faussee de la liquidite

L'optimisation du besoin en fonds de roulement (BFR) en fin
d'année a conduit a une dette nette artificiellement réduite,
porojetant un narratif de "liquidite solide" qui etait en realite

inexact.

Consequence finale

L'ensemble de ces pratiques a permis de differer artificiellement
'apparition et I'ampleur de 1a crise financiere reelle du groupe,

au detriment de la transparence.
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Explique les derives possibles lorsqueles
dirigeants sont faiblement contrdles : sur-
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“Gambling for resurrection”/
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sophie Vermeille

Associee, Vermeille & Cosophie@vermeille-avocats.com
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