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Questions : 4 points S 7
eux questions parmi les quatre questions suivantes :

Traiter au choixd
) Enumérer les principaux avantages et risques associés d une action et a une obligation |
ussi bien pour l'émetteur et le souscripteur.
2) Dansles operations de restructuration du capital définir de maniere précise et concise chacune
o< opérations suivantes . l'apport partiel d'actif, la fusion absorption, les spin-off et les split-

Uco

s donner le réle et la qualité juridique des différents intervenants dans une operation
ion financiere au Maroc.
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formes du financement par le capital-risque et presenter

le processus de sa mise en
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EXERCICE : 6 points

t21é 2 Casablanca depuis 2005, le CONTOIRAUTO est un grand équipementier automobile. Le PDG de
- cocicté en commun accord avec son conseil d'administration, a décidé une opération d'extension a
crs une nouvelle implantation a Tanger sous la dénomination NORDAUTO.

iay

Le programme d’investissement projeté comporte :
Les frais d’établissements pour 'année N : 45 000 DH ;

e |eS
:- L'acquisition d'un terrain en début d’année N : 3 500 m? au prix de 1 000 DH le m?;
+® Laconstruction d'un batiment dont les travaux seront engagés araison de 80% en N et 209% en N+ 1:
4000000 DH;
e Lestravaux d'agencements et d'installations en N+1:800 000 DH ;
+ ¢ Lacqguisition et l'installation du matériel industricl en N+1: 1 500 000 DH ;
4+ ¢ Lacquisition de deux voitures utilitaires en N : :140 000 DH;
+ ¢ L'augmentation du chiffre d'affaires engendrera un besoins en fonds de roulement de 200 000 en N

de 400 000 DH en N+1 et de 550 000 DH en N+2.
Les ressources prévisionnelles comptent :
o Lautofinancementen N 900 000 DH, en N+1:1 200 000 DH et en N+2: 1 550 000 DH ;
* Latotalité des bénéfices éventuels seront mis en réserve pendant les trois annces ;
* Lerésultat netde I'exercice représente 25 % de la CAF pour chaque exercice ;
* Le PDG de la société a décidé d'apporter en compte courant au début de 'année N une somme de
1000000 DH. Cetapport sera remboursé en totalité (in fine) 'annce N+3 au taux d'intérét de 3,5 %:



En N+1, I'entreprise compte céder une immobilisation de 'unité de Casablanca, ce qui procurera
- e Ldsdbidiea, ¢ urera une

ressource nette d'impot de 900 000 DH
Une augmentation du capital par apport en numcraire est décidee pour un montant de global d
¢ > global de

3 000 000 DH, lib¢re araison de 60% en Netde 40% en N+ 1 ¢
Une subvention d'investissement est a recevoir en N+1, elle représente 25% du prix du terrai
R : ) crrain.

L]
Autre alternative de financement potentielle :

e En cas de besoin, lentreprise peut faire appel a son banquier, qui est prétalui proposer un crédit
dinvestissement de 3 000 000 DH des fe debut de Fannee N-La durde du credit est de 5 ans, le taux
d'interét est de 6% et le remboursement sera par amortissement constantavecun differe total d'un;—)
annee.

e NB:llestapréciser que les valeurs de 'autofinancement sus-indiquées ne tiennent pas compte

des intéréts relatifs a cet emprunt bancaire et que l'entreprise est soumise a 'impot sur les

sociétés au taux de 30%.

Travail a faire :

1) Elaborer et commenter le plan de financement de ce projet pour les trois premieres
années sans tenir compte du crédit bancaire.

2) Elaborer le nouveau plan de financement pour la méme période en tenant compte du

crédit proposé par la banque

EXERCICE II : 5 points
Afin de renforcer sa Easi‘tiblfazm.sg)gs?ctiear d’activité, la société OMEGATEX a décidé d ;dr)ptc;r une
GMATEX courant décembre 2018.

stratégie de croissance externe par absorption de la société A
du protocole de la fusion, on vous communique les Bilans sim

ation de la fusion-absorption.

plifies

A la veille de 'opération et sur la base
mations complémentaires sur l'oper

des deux sociétés ainsi que des infor

" BILAN SIMPLIFIE DE LA SOCIETE AGMATEX

C /AET_IE -——/ﬁ Montants PASSIF Montants

:Acii?fr;moﬁi;é c | 600000 Capitaux Propres : 550 000

' Immobilisations nettes / 600 000 Capital social (1) 400 000

Réserves 150 000

Actif Circulant : ‘ 660 000

| Stocks ,‘ 260 000 Dettes : | 360 000
Clients | 300 000 Fournisseurs 300 000

| Disponibilités J 100 000 Autres dettes | 60 000
/ Plus-values de fusion (2) 350000
- fowl | 1260000 | Total 1260000

al de 200 MAD par action.

té AGMATEX et leurs valeurs comptables

(1) Le capital social est composé de 2000 actions au prix nomin
(2) Différence entre la valeur évaluée de I'apport des biens de la socie
(Plus-values sur les biens apportés par AGMATEX 4 OMEGATEX)



BILAN SIMPLIFIE DE LA SOCIETE OMEGATEX - ' |

ACTIF Net EEE—

PASSIF ‘

] Montants ;

Actif Immobilise : 650 000 | Capitaux Propres 800 003 7
Immobilisations corporelles(2) 140 000 Capital social (1) 600 000
immobilisations financieres(3) 210 000 Réserves 7)OO 000
Actif Circulant 610 000 Dettes . 600 000
Stocks 200 000 Fournisseurs —170 000
Clients 460 000 Autres dettes 280 000
D \'L’O'“bi“‘xf\‘ 90 000 V ‘
Total 1 400 000 Total 1 400 000

(1) Le capital so¢ al est composé de 6 000 actions au prix nominal de 100 MAD par action

(2) Selon ie contrat de fusion les immobilisations corporelles sont evaluées a 1 335 000 DH au lieu de leur

valeur comptable de 440 000 DH
(3) Les immobilisations financiéres comportent uniquement la participation de la société OMEGATEX dans le
3 societe AGMATEX. 1i s’agit d'une participation de 35% qui represente 700 actions AGMATEX

capital de la

acauises dans le temps par la societé OMEGATEX au prix unitaire de 300 DH par action

Travail a faire :

iner la valeur des capitaux propres des deux

1) Sur la base des info-rmatiowr_r; disp;;l:bles, déterm
societés OMEGATEX et AGMATEX.

2) Calculer le rapport d’échange des actions AGMATEX contre les actions OMEGATEX.

3) Déterminer le nombre de titres a émettre par la societé OMEGATEX en contrepartie des apports
des actionnaires de la société AGMATEX (aucun versement d’espéce n’aura lieu).

4) Calculer la prime de fusion globale et présenter le bilan simplifié de la société OMEGATEX apreés

I'opération de fusion-absorption.

“EXERCICE Il : 5 points

Pour assainir la situation de la societe CONFORAMA qui passe par des aifficultes financieres, Le PDG de la
société Monsieur FARAH, envis || décide de proceder par une
réduction du capital, suivi des operations d’

conversion partielle de l'emprunt obligat
droit préférentiel de

age diverses opérations de restructuration.
augmentation du capital a travers un apporten numeraire
financieres. Les

et na
L LI

aire, des dettes commerciales et des dettes
tent les

actionnaires actuels renoncent a leu souscription et les obligataires accep

conditions de conversion d’une partie de leurs obligations

Le bilan de la société CONFORAMA, avant les opérations de restructuration se presente comme suit



'*’ . BILAN SIMPLIFIE DE LA SOCIETE CONFORAMA o

ACTIF PASSIF |
Immobilisations 15 000 000 | Capital social (1) - 9000000 ]
Stocks - 1400000 | Réserves(2) | . 2800000
i Ehents . p) 9570 (/)OO J Report a nouveau (3) ~ -6500000
. o ‘ Emprt.fnt obligataire (6) B 5000000
Disponibilités . 450000 \ De’tfes fihiabciéres (4) : 776 ooo‘g{j‘or i
| Dettes commerciales (5) 3 500 000
Total Actif 19 800 000 / ' Total Passif 19800000

Informations complémentaires :

(1) Le capital est composé de 90 000 actions dont 80% sont détenues par M. FARAH. La valeur des capitaux
propres de la société, compte tenu des perspectives des opérations de restructuration, et avant
recapitalisations, est estimée a 5 850 000 DH. .

L'augmentation du capital prévue en numéraire se fera par I'émission de 9 000 actions, entierement

souscrites par Monsieur FARAH.
(2) 50% des réserves sont des réserves légales et 50 % sont des réserves facultatives.

(3) Le report 3 nouveau négatif doit disparaitre suite a la réduction du capital social par imputation des
pertes accumulees sur les réserves facultatives.

Vu la structure financiére actuelle et la difficulté de réussir une opération de titrisation, la société a opte
pour des conversions respectives des dettes commerciales, financieres et obligataires. Ces conversions
portent sur les dettes suivantes :

(4) & (5) Un crédit auprés de la banque TWB pour une somme de 2 250 000 DH et une dette envers le

fournisseur principal de la société pour un montant de 900 000 DH.

(6) 'emprunt obligataire représente une émission de 3 000 obligations convertibles en actions. La valeur
actuelle d’une obligation est égale a sa valeur nominale. Monsieur FARAH a rapproché les obligataires qui
ontaccepté la conversion d’un montant de 1 500 000 DH des obligations en actions.

|

1) Aissu des différentes opérations de restructuration, déterminer le nombre d;(—Jctio;ré de la Sétiété :
| CONFORAMA ainsi que la nouvelle structure de son actionnariat.
| \f’-{ EE?ntir le biI?n de *lia societé CONFORAMA apreés toutes ces operations de restructuration.
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