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Carrefour or Boots? 
Données 

  Market Value M/B P/E Sales Profit  Assets ROE 

Wal-Mart 232'219.00 5.70 28.40 244'524.00 8'039.00 94'685.00 20.20% 

Home Depot 75'564.00 3.60 20.20 58'247.00 3'664.00 30'011.00 17.80% 

Carrefour 32'066.00 4.80 19.80 80'836.00 1'616.00 45'781.00 24.10% 

Tesco 24'150.00 2.30 14.50 43'149.00 1'614.00 27'034.00 15.60% 

GAP 15'026.00 4.10 30.90 14'455.00 477.00 9'902.00 13.30% 

Kingfisher 10'946.00 2.00 15.30 17'573.00 579.00 15'257.00 12.90% 

Marks&Spencer 10'717.00 2.20 14.70 13'329.00 759.00 11'783.00 14.80% 

PPR 10'156.00 1.40 12.90 32'198.00 791.00 35'312.00 10.90% 

Metro 10'109.00 2.10 19.00 60'485.00 521.00 26'961.00 11.20% 

J. Sainsbury 8'593.00 1.10 12.00 29'828.00 672.00 18'138.00 8.80% 

Boots 8'574.00 2.50 12.70 8'730.00 721.00 6'309.00 19.60% 

Casino 7'812.00 2.40 15.40 26'884.00 524.00 18'365.00 9.90% 

Koninklijke Ahold 6'986.00 1.20 3.80 78'323.00 1'748.00 37'914.00 31.80% 
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Carrefour or Boots? 
Question 1 – Rappel Théorique – ROE 

 

   

 

 Afin d’avoir une meilleure idée des drivers de la Rentabilité financière, on 
peut la décomposer en utilisant le système de duPont :  

 

 

 

 

 

 

 

 

Décomposition de duPont  
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Carrefour or Boots? 
Question 1 – Solution 
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Carrefour or Boots? 
Question 2 – Solution (1) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

• Carrefour :  
 

 

• Boots : 
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Carrefour or Boots? 
Question 2 – Solution (2) 
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Carrefour or Boots? 
Question 2 – Solution (3) 
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Carrefour or Boots? 
Question 2 – Solution (4) 
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Carrefour or Boots? 
Question 2 – Exemple – Marge Nette 
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Carrefour or Boots? 
Question 2 – ROE/Financial Leverage 

• En simplifiant à l’extrême, supposons deux sociétés exactement similaires 
(sauf leurs structures financières et comptables, et pas d’intérêts sur la 
dette): 

Société A 

Résultat  100 

FPC  90 

Dette   10 

Return on Equity : 111%   

Société B 

Résultat  100 

FPC 10 

Dette   90 

Return on Equity : 1000%   
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Carrefour or Boots? 
Question 3 – Rappel Théorique – M/B 

• Le ratio Market to Book est défini comme suit : 

 

 

 

• Le ratio M/B et le ROE sont liés (voir slides de K. Oosterlinck) 

 Si on suppose que le résultat reste constant et est égal au dividende 

 Alors : 

• Résultat net = Rendement attendu  Valeur de marché des FP 

• NI = r  MVeq 

 Et : 

• ROE = NI / Bveq 

• = r  MVeq / Bveq 

 Donc : 

• M/B = MVeq/BVeq > 1                ROE> r 

 

shareper  Book value

priceStock 
book(M/B)-to-Market 
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Carrefour or Boots? 
Question 3 – Rappel Théorique – Market ≠ Book 

Total 

capital 

Fixed 

Assets 

+ 

Net 

Working 

Capital 

Book 

equity 

Debt 

Book values 

Market values 

Market 

value of 

equity 

Market 

value of 

debt 

Market 

capitalization 
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Carrefour or Boots? 
Question 3 – Rappel Théorique – Market ≠ Book 
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Carrefour or Boots? 
Question 3 – M/B 
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Carrefour or Boots? 
Question 3 – Relation M/B - ROE 
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Carrefour or Boots? 
Question 4 – Rappels  

• Il existe une relation entre le Price-Earnings ratio et la valeur actuelle des 
opportunités de croissance : 

 Nous savons que (voir cours théorique 5) : 

 

 

 

 Ce qui donne pour la valeur totale de la firme 
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Chez André (A) 
Fondements théoriques - 1  

• Comment choisir dans sa consommation (investissement) inter-
temporelle? 

 Micro → Fonction d’utilité 

• Mais → Fisher (en environnement certain) :  

 Hypothèse : marché des capitaux parfait 

• Price taking behaviour 

• Pas de barrières à l’entrée 

• Pas de coûts de transactions et pas de frictions 

• Information gratuite et disponible 

• Pas de taxes 

 Séparation entre les décisions de consommation et d’investissement 

 Critère de maximisation de la VAN 
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Chez André (A) 
Fondements théoriques - 2  

 

• Un couple doit décider d’un 
investissement 

• L’homme a une fonction 
d’utilité représentée par les 
courbes bleues. 

• Le revenu du couple 
aujourd’hui est Y0 

• Si investissement il y a, le 
revenu sera égal à C0 
aujourd’hui, mais C1 demain. 

• Quelle décision vont-ils 
prendre? 
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Chez André (A) 
Fondements théoriques – 3 

• Tout s’arrange si il existe 
un marché des capitaux 
permettant de transférer 
les ressources. 

 

• Si (Y0-C0)<(Y1-C1)/(1+r), 
(càd que le projet à une 
VAN positive), quelque 
soit la forme de la 
fonction d’utilité, on 
investit si l’investissement 
déplace la contrainte de 
budget vers la droite. 



22 

Chez André (A) 
Fondements théoriques – 4 

 

 

 

• Si la forme de la fonction 
d’utilité respecte certaines 
conditions, on maximisera 
toujours l’utilité en 
déplaçant la contrainte de 
budget vers la droite! 
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Chez André (A) 
Fondements théoriques – 5 

 

 

• La courbe bleue 
représente la courbe des 
possibilités 
d’investissement. 

• Le dépensier et 
l’économe s’accordent 
sur le montant à investir. 

• Ils choisiront le projet qui 
maximise la VAN. 
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Chez André (A) 
Fondements théoriques – 6 

• Prouvons qu’augmenter la richesse initiale signifie augmenter la VAN. 

 

 

 

• Si la richesse augmente l’investissement est valable : 

 

                                                               Or : 

 

• Ce qui signifie que : 

Investissement = I 1Rendement t  = X

1t=1  Y X 0t=0  Y - I
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Chez André (A) 
Questions 13 - 15 

• Imaginez que l’on vous propose les 2 projets mutuellement exclusifs 
suivants. Ces deux projets sont sans risque et le taux sans risque s’élève à 
10%. Lequel allez vous choisir si vous valorisez la consommation actuelle 
deux fois plus que la consommation future? 

 
 
 

• Si vous voulez consommer 50 aujourd’hui, vous pouvez utiliser la stratégie 
suivante : 

 

 

 

 

• Le choix (et la VAN) ne dépend pas des préférences!! 
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Chez André (A) 
Questions 1 – 2 – 3 – 4  

• 1) 

 

 

• 2) 

 

 

• 3) 

 

 

 

• 4) 
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Chez André (A) 
Question 5 

• 5) 
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Chez André (A) 
Questions 6 – 7 

• 6) 

 

 

 

• 7) 
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Indépendance entre l’investissement et le choix de consommation !! 
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Chez André (A) 
Question 8 – A 

• 8) 
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Chez André (A) 
Questions 8 B – 10  

 IRR : Taux de rentabilité qui annule la VAN : 

 

 

 

 IRR des restaurants? 
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Chez André (A) 
Questions 11 – 12 

• 10)      Valeur de la société?               Prix de l’action ? 

 

 
 

 

 

• Pourquoi tient on compte de la VAN des 3 restos? 

• 11) Nombres d’actions à émettre? 

• 200 000 $ à 18.18 $/action, cela nous donne 11 001 actions. 
• 12) Valeur de la société après l’augmentation de capital? 

  Ap. Aug. K 300000 81818 381818V   

VAN - 3 RestosCash

100000 81818V  
181818

Prix de l'action 18.1818
10000

 

420000
100000 300000

1.1

181818
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420000
300000 300000

1.1
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Chez André (A) 
Pourquoi tient on compte de la VAN des 3 restos? 

• Imaginons que Monsieur Hoang a ramené un restaurateur belge dans ses 
valises. 

• Il souhaite vendre celui-ci. Quel prix va-t-il pouvoir en exiger? 
• Le premier investisseur propose 10 000 $, si Hoang accepte de lui vendre 

le projet, le premier investisseur fera un profit de 71818. 
 
 
 

• Sachant qu’il peut réaliser un profit, un deuxième investisseur proposera 
11 000 $. Ensuite un troisième investisseur proposera 12 000 $, etc… 

• Les offres continueront à affluer jusqu’à ce qu’il ne soit plus possible de 
faire de profit sur le compte de Monsieur Hoang, c’est-à-dire un prix de 
81818 $. 

• Inversement, Monsieur Hoang n’acceptera jamais de vendre son projet à 
moins de 81818 $. 

 

420000
310000 71818

1.1
NPV    
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Chez André (A) 
Question 13  16 : Fondements théoriques 

• Bilan de l’entreprise en t = 0 

 

 

 

 

• Le cash flow résultant de l’investissement (I) fait par l’entreprise est égal à 
X (= dividende versé). 

• La valeur de marché des actions (et donc de l’entreprise) est donc : 

 

 

 

• Ou : 
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Chez André (A) 
Question 13  16 : Fondements théoriques 

• Faut-il créer cette entreprise : 

 Oui si la valeur des actions est supérieure à I : 

 

 Càd si : 

 

 

• Si l’entreprise décide maintenant de se financer en partie par dette, le 
bilan en t=0 est : 

UE I

   
  0

1 1

X X
I I

r r
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Chez André (A) 
Question 13  16 : Fondements théoriques  

• En t=1, le compte de résultat est  : 

 

 

 

 

 

• Sous l’hypothèse de l’absence de taxes et de marché des capitaux parfait, 
la valeur des actions est : 

 

                                     ou 

 

• La valeur de l’entreprise est donc : 
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Chez André (A) 
Questions 13 - 15 

• 13)  Valeur de la société?  

 

 

• 14) Dividende en t=1?  

 

 

• 15) Valeur des actions avec emprunt? 
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Chez André (A) 
Questions 15 - 16 

 La valeur de la société est égale à : 
 
 
 
 

• 16) 
 La valeur des actions ne change donc pas : 

→Théorème de Modigliani Miller : 
 Dans un monde sans impôts où le marché des capitaux est parfait 

la valeur de l’entreprise est indépendante de son mode de 
financement. 

 

 

420000
300000 300000

1.1

381818

V   




