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SUJET

I vous est demandd apparter yn soim particulier & la premn[ﬂﬁﬂﬂ e NafrE Copie,
Tonte information caleulde devra éme jusrifide.

' \ﬁﬁmﬂl&dﬂ-ﬁﬁrﬂﬁ- attendu par tonne de minerai produite (moyenne

- Wm&fﬂ A l’erphitn’tlun de la ming

PREMIERE PARTIE (10 points)

La Société Miniére du Sud {EME} arvéle ses éats financiers annuels conformément aux normes
internationales d*information financidre complétes (full IFRS). Elle est soumise 4 I'impdt sur les sociétés
au taux de 30% el son exercice comptable coincide avec I'année civile.

On vous soumet les trois dossiers sulvants :
Dossier n°1 (3 points)

La miﬂé SMS exploite une mine & ciel ouvert dans le cadre d'un contrat de concession conclu aves
1'Eht pour une période de 15 ; ans commengant le 01/01/2005.

Apr&s 7 ans d’axpl.mtatmn de la mine ¢t aprés avoir constaté une baisse notable des quantités de minerai
pfﬂd'lﬁt_ﬁ en 2011, elle décide de mencr sy cours des exercices 2012 et 2013 une campagne d’enlévement

ﬁimlﬁ fou murm-{armms] afin d’accéder & la couche la plus: profonde contenant wne proportion de
minerai plus élevée,

I,g;. couche mlmr_én lors des opérations de découverture effectudes au cours des exercices 2012 et 2013 est

s d"un mélange de minerai et de ‘stériles, Ainsi, ces opérations de découverture ont procuré i la
sociétd EME un stock de minerai et un meilleur accés & des quantités additionnelles de minerai qui seront
exploitées au cours des périodes futures,

L;-?Muu suivant récapitule. les données de production de base ainsi que les données relatives a
Iexploitation de la ming au cours des exercices 2012 et 2013 (un seul comps minéralisé est identifié) -

[ Données de base d
Praduction de minerai attendue sur ba période 2012-2019 25.000 tonnes
| Volume de stériles atendu sur la période 2012:2019 300.000 tonnes

| sur 1a période 2012-2019) 12 fonnes

Exercice 2012 - Exercice 2013




Travail § faire ;

1} Préciser le traitement comptable des frais d’enlévement des stériles d'une mine & ciel ouvert qui sont
engagés pendant la phase d’exploitation de la mine en traitant les questions suivantes :

31 Lacomptabilisation en tant qu'actif des frais de découverture encourus ;

by L'évaluation initiale de I'actif au titre des opérations de découverture ;

¢} L'évaiuation ultérieure de 1"actif au titre des opérations dé découverture.

2) Présenter (dans un tableau récapitulatify pour chacun des exercices 2012 et 2013 Jes donnces
"bmptablﬁsuwan.tﬂs

a) Laguote-part de frais de découverture imputable au stock de minerai produit ;

b) Le coit d'entrée de I'actif au titre des opérations de découverture (additionnel) ;

¢) Lacharpe d'amortissement de Iactif au titre des opérations de découverture ;

d) La valeur comptable (cumulée) de I'actif au titre des opérations de découverture 4 la date de clture.
NB : La socidté SMS a opté powr I application d IFRIC 20 de maniére anticipée & partir g {exercice 2012

wm aesplmtn une chaine de production pour le raffinage d'une partic des quantilés de minerai
s de la mine ; .|.|]':::|.,I fe minerai produit est commercialisé soit en ["état brut, soit en I'éat raffing
ﬁmrﬂﬁuuﬁgmﬁ de clients différents).

w ltn'chmgﬂnm dﬁﬁvurﬂl‘lle du marché dans lequel efle exerce ses activités, la socréld SMS procéde,
ﬂﬂm:l_:ﬁ un test de perte de valeur sur ladite chaine production (qui est une unité géncratrice de
: tparde de fa ming)

La chaine de production est comptabilisee a son colt historique- amorti, en utilisant e mode
£mw linéaire, et sa valeur comptable nete est de 400. 000 DT aw 31/12/2011, Sa durée d’utilité
m;mﬁ-m mﬂu § ans et =a valeur résiduetle est non significative.

'l.a mmmrmbkde fa chaine de production est déterminde sur Ia base du caleul de la valeur d*utilitd
. ant un taux d’actualisation avant impst de 10%.

-La:]}’gmgﬁuna approuve des budgets montrant qu'en 2013 des codts de 150, ﬂDﬂ-DTm‘cmlanm&s'pﬂm
_améliorer la performance de la chaine de production £n augmentant s capacité de production et en
diminuant les codts de son exploitation future. A la fin de I'exercice 2013, es colts pour amélio

AR dghmquppmdunﬂmmmmum




Traveil Saire :

1) Préciser comment les sorties de trésorerie futures qui amélioreront ou aceroitront Ja performance d'un

actif 'Lm]nuhii_iﬁé ainsi que les entrées de trésorerie y afférentes que I"on s'attend & voir générées par
ces sorties doivent &tre pris ¢n compte lors de la détermination de la valeur d'utilité de cet actif,
) Détemtir:gr les pertes de valeur, les charges d'amortissement etfou les reprises de pertes de valeur 4
comptabiliser au titre des exercices 2011, 2012 et 2013 et passer les écritures complables en découlant.

Dossier n° 3 (4 paints)

Le OLA7/2011, la société SMS a procédé 4 Pacquisition de 5 camions & benne pour le transport des
Quantités de minerai brut commandées par ses clients, et ce, pour un prix global de 1,652,000 DT (dont
TVA au tawx de 18%). Ces véhicules sont amortis linéairement sur leur durée de vie économigue de 7 ans,
‘Afin de se procurer les fonds nécessaires pour le financement de ses activités, la société SMS 4 cédé, le
D1/D1/2013; 4 une société de leasing lesdits camions & benne et les a repris en location immédiatement
aprés pour une période de 5 ans, el ce, aux conditions suivantes :
‘a) Prix de cession : 1.315.800 DT (TVA & reverser au Trésor public incluse), payable & la signature du
' ag.pnmmhammaa!amum de 1,5% g titre de I'impdt sor les sociétés. La juste valeur des
5 camions & benne est estimée 4 1.250,000 DT (hors TVA) au 01/01/2013 ;

“b) Location : 5 loyers annuels de 359.079,900 DT (dont TVA au taux de 18%6), payables au 31 décembre
- de chaque année, sans option d’achat.

- Les activités de [a société SMS sont soumises & In TVA au taux de 18%.

;’lii Wiﬁ&mbﬂuﬂmy&bj: applicable 4 la transaction conclue par la société SMS avec la société
 de leasing en date du 01/01/2013.

'2) Passer les écritures comptables relatives & I'exercice clos le 31/12/ 2013,

Y




DEUXIEME PARTIE (10 points)

La société "3H", est une holding au capital de 30,000.000 DT divisé en 300,000 actions de valeur nominale
¢gale 4 100 DT chacune. Elle dirige un groupe diversifié et prepare des états financiers consolidés
conformément au systéme comptable des entreprises en Tunisie. Ses actions sont admises & la cote de la
bourse depuis le 1% juillet 2013, Elle est soumise & 1impdt sur les sociétés au taux de 3076 "

Au début de Tannée 2012 et en vue deé tenforcer sa position deleader sur le marché de distribution des

véhicules industriels, les dirigeants de la holding ont conclu, avec les actionnaires de la socicts "Walon
Trucks Tunisia” (la cible), un accord portant sur Pacquisition de 100% du capital de cette demigre.

La cible &5t un concessionnaire automobile, distributenr exclusif pour Ta Tunisie de véhicules industriels

de margue "Valon™ de renommée mondiale. Elle est soumise & |'impdt sur les sociétés an taux de 30%.

Lars du point de presse organisé suite & Ia conclusion de |'accord susvisé, les dirigeants de la holding ont
annoncé un plan détaillé et formalisé prévoyant la [ermeture de quatre points de vente déficitaires de la
cible, au plus tard le 30 juin 2013. Le budget des dépenses relatives & amét des quatre paints de verite,
finalisé au cours du mois de mars 2012, a été estimé 4 300,000 DT (Indemnités de licenciement du

pmnfndﬁmﬁm DT et cofits de fermeture des locaus ; 20.000 DT).

tg'l_i“ﬂm?uﬁﬁmt miwnqﬂ_pnmgtm_ht;nmtipn s;:'rlu: base de la valorisation des capitaux propres

de la cible selon la méthode d'actualisation des flux de trésorerie disponibles pour I'entreprise

{Discounited Free Cashflows). :

Travail d fuire ;

I];*Sﬂ'ﬂ(bﬁ#liﬂmﬁﬁﬂmmi fbumi‘ﬁam Annexe 1, on vous demande de déterminer la valeur des
 capilaux propres de fa cible telle que retenue pour conclure la transaction. (2,3 points)

A e

«ﬂ&rhhﬁb&a&hfmﬂ!ﬂﬂmfmm rhies en Anmexes 1 et 2, 0n vous demande de :
T h‘;nﬂﬁidﬂl"ﬂﬂmﬂpm Ld':nn-epti&as-‘.ffpﬂnﬂ

! “j,|':f.![m:mn'n du coiit du regreupement dentreprises Aux éléments identifinbles acquis et
ire lavaleur du goodwill ; (3 peinis) '

oposer les traflements qui simposent en consolidation, au 31 décembre 2012, paur la
pation de “3H" dans “Valon Trucks Tunisia’. {1,5 point)



Annexe 1 : Sources de valeur de "Valon Trucks Tunisia

Les eléments financiers utilisés pour lappréciation de la valeur des capitaux propres de Ia société "Valon
Trucks Tunisia" sont issus des états financiers de P'exercice clos Je 31 décembre 2011 pour les données
financiéres historiques et du plan d'affaires (Business plan) préparé par le management de la société sur
la période (2012-2016) pour les données financidres prévisionnelles telles que détaillées ci-dessous.

1. Bilan résumé au 31 décembre 2011 (retraité conformément aux principes comptables retenus
par le groupe "3H") : (en mDT)

_ Actif Montant | Capitaux propres & Passifs | Montant
Actif immobilier I 12.000 | Capital 10,000

| Autres immobilisations corporelles 18.260 | Réserves et résultats 5.000

' Besoin en Fonds de Roulement (BFR) 9,040 | Provisions 1.900
Actif d'impét différé ™ 570 | Dettes financiéres nettes 22,970 |
Total A9.870 | Total 39.870 |

MW‘E@&H&&#&M temparelle déductible relative anx provisions inscrites an passif

S

héses du Business plan établi lors de la transaction :

tgﬂﬁlwﬁmgihyxpmprmnﬁé obtenue au 1 janvier 2012 ; elle repose sur ln détermination de ia

ﬂmw}iﬁeﬂﬁ Free Cash-Flows (FCF) sur horizon explicite (2012-2016), ainsi que sur la

termination d'une valeur terminle correspondant d Factualisation des flux au-deld de cet horizon.

h‘@’,Pﬂﬂmﬂﬁ FCF pour ln période (2012-2016) reposent sur le plan d'affaires réalisé par le
’LEhpland'n{fumu: tient pas compte des intentions de Iacquéreur (synergie, fermeture de

satre points de veiile, investissements supplémentaires pour augmenter I part de marché . ). Ce plan
ffaires refléte au mieux les hypothéses qui avrsient-été utilisées par les intervenants du marché.

D
Lo

Les principales Wmﬂuplm daffaires de la société "Valon Trucks Tunisia” sont les suivantes -
il Année| | 202][ 2013] | 2014] [ 2015] [ 2016]

du chiffre dffaires (CA) | | 8,50%] | g00%] [ 7.00%] [ 6.00%] [ 5.00%

L AR |

it
5

Faux de marge brute (% CA) 39,00% | | 39,50% | | 40,00% | | 41,00%] | 41000

[ o du REX (3 Ca) 5,50%| | 550%) | 5,60%] | 5.70%| | s580%
() REX : Rdsultat dexploilation.

Le chiffre. 'mmmﬁs&m titre de Pexercice clos le 31 décembre 2011 (chiffre d'affaires de
#&ﬂhﬂmmmﬁf mbre 2011 (chiffre d'affhires d




Annexe 2 ¢ Informations sur le regroupement d'entreprises

1) Extrait du protocole d'accord conclu catre "3H" et les actionnaires de la eible s

| Artiche 6 = Prix :

| 6.2 La présenle cession est consentie & peeeplée moyennant le prix de trente millions de dinars
| {30.000.000 DT) pavable comme suif :
|

o 605 par remise de frdsorerte d fa #fgﬁﬂfﬂﬂﬂ'ﬂpfﬁﬂ'ﬂi'FMIMﬁff ; :

s 40% par remise d'actions émises par le cessionnaire, consécutive a m__augr{tgnltm'im de
capital riservée aus codanis a réaliser, au plus tard le 31 mars 2002, au prix d dmission de
120 DT par aetion.

) " Ly & o - e - r .‘Iﬂ :lt
6.2 §i, & 'occarion de l'opération projerde d 'introduction en bowrse de la sociée "3H", le pr
o ‘introduction serait infirieur & 120 DT, le cessionnatre §'engage irrévacablement d verser aux
Article 7 - Complément de prix :

7.0, Les parties sont comvenues du versementl, par le cessionnaire e céedants, o ‘wi conplément
de prrix éventuel, dans les conditions suivanies :

R e d ; ; e (1, FONL (00 DT) sera verse oaux

d'affaires pour les anndes 2012 er 2013, & savair :

o Lo cumul dex cash-flows lbres (non actulisés) pour 2002 et 20T3 atteint un mowiont
supdrieur ou égal & 8.000.000 DT ; et

e Lo ok di eroissance du cash-flow libre entre 2042 et M0 3 dépasne 936,

[ ::-'ﬁ‘ -;;'['_-'“ Fﬂﬂ' - SOnE Convenies que i le litge opposant fa secidnd "Valon Trucks 'ﬁfm'."-'e'u" o une
e Y H!.II sutisre & indernisarion de corte dernidre powr e mrtan imfirienr o la
A gpiggtis § ¥ s 'l Ly Tabs '_" v ._ -y - II P - ' ja
provision de milfion mevf cont mifle dinars (1.900.000 DT) constinude. o ce titve, par
remiire ..-h;;ﬂﬂmm versera la différence aux cddanty,




L ‘exclusivité de vente, sur le marché nnisien, des véhicules de marque "Valon™ a été consentie
sans conirepartie, ef ce, en raison du statut privilégié du concessionnaire en tant que premier
distributeur en Afrique du nord des véhicules fabriquées par le concédant. Les concessionnaires

marocain el algérien de la méme marque versent annuellement, au concédant des redevances
égales a 0,3% du chiffre d'affaires hors iaxes.

En considérant |'lypothése vraisemblable ei probable de renowvellement du contrar de
concession, la juste valeur de la margue pewt étre déterminée par application de la méthode
d'actualisation des redevances futures, en s ‘appuyant sur les hypothéses opérationnelles du plan
d ‘affaires et en calculant la valewr terminale & partir d'un flux normatif basé sur I fypothése o un
taux de croissance a I'infini de 1,5% selon le modéle de Gordon Shapiro.

3- Contrat de bail commercial : |

| La saciété cible bénéficie d'un loyer avantagewx dans le cadre du contrat de bail d'un |

showroom sis & Tunis conclu avec une société civile immobiliére détemue par ses dirigeanis

L loyer avantagewx relatif & |'année 2012 s'éléve a 50 mDT alors que le loyer du marché est |
| estimé, pour la méme année, & 300 mDT. Le bail se termine le 31 décembre 2014 et prévoit une |
M de maforation annuelle du loyer calculée au tax de 5%. En cas de renotvellement du |
| ﬁdﬂ. le loyer immabilier sera fixé par référence aux conditions du marché. |
Le loyer étant inféricur & celui du marché, il convient de valoriser I'avantage qu'il procure afin
d'identifier un actif incorporel.

A- Autres actifs et passifs :

La valeur comptable des autres actifs el passifs figurant au bilan de la soctété cible tel qu ‘arrété
au 31 décembre 2011, constitue une approximation raisonmable de leur juste valeur a cette date.

3) Autres informations :

»  Dans le cadre du processus d'acquisition, I holding a engagé, en 2012, les frais suivants
Recherche et identification de la cible




Les regroupements d'entreprises sont comptabilisés, en consolidation, conformément au traitement
autorise par la norme NCT 38,

Le goodwill est amortissable sur 10 ans.

La durée d'utilite résiduclle des actifs immobiliers amortissables et de la marque est estimée, 4 la
date d"acquisition, & 15 ans. '

Annexe 3 : Evénements survenus en 2013

Le rapport d'expertise immobiliére, regu début janvier 2013, indique que la juste valeur des
terraing de la cible était de 6000 mDT & la date d"acquisition. '

L'examen approfondi du dossier juridique relatif au litige opposant la cible 4 une collectivité
locale, tel que mené au cours du mois d'avril 2013, a permis de relever, qu'a la lumitre des
informations qui étaient disponibles & la date d’acquisition, le passif aurait, seulement, une juste.
veleur de 1.800 mDT.

Au 30 juin 2013, le plan de fermeture des quatre points de vente déficitaires a dtémheﬁgtu,&
codté, au final, que 250 mDT.

Le prix d'introduction en bourse des actions de la holding "3H" a été fixé & 118 DT par

L.a valeur recouvrable do gn_-ndwi][ et estimée & 8400 mDT au 3] dﬁﬂﬂn_ﬁfﬁﬂﬁiﬁ







PREMIERE PARTIE (/0 poing)

|_}L'I1i!i'|1,~r n®l 3 poing)

) Traitement comptable des frais de dée = ) o _
dine miine d ol b / ¢ decouverture encourus au cours de la phase d'exploitation
* IFRS applicable : IFRIC 20

Lne entité miniére peut continuer denlever des morts-térrains (ou des stériles) et d'en des frais de.
découverture au cours de la: phase d &ﬁlﬂ!ﬂim de ln mine, comme ¢’est le cas de Ifasst:rﬂtﬁ SMS au
cours des exercices 2012 et 2013, Les opérations de découverture ont procuré deux avantages 4 la société
SMS : du minersi utilisable par I'entité pour produire des stocks et un meilleur accés & des quantités
nddﬂinmﬂludnﬁﬁal qui seront exploitées au cours de périodes futures.

ation en tant qu’actif des frais de découverture engagés au cours de la phase d'exploitation

, m -.'lmt m.phhillm les Em-n mgpéx dans les opérations de découverture
it 8 principes d°IAS 2, Stocks. Dans I mesure o Iavantage est un meilleur accés au

e, Ia société SMS doit comptabiliser ces frais comme un actif immobilisé au titre des
couverture, si, et seulement i, tous les critéres suivants sont remplis :

I Jﬂ ﬂ# mz& les avantages économiques futurs (meillenr accés au corps minéralisé) associés
ﬁmm'ﬂ'nlru iront 4 la société ;

peut uh;ﬁiﬁlr Ia partie du corps minéralisé A laquelle elle o un meilleur nccés (Dans le cas
[ '_aﬂapﬁn?ﬁém'&fmﬁm ifié) |

i W&lﬁd&:&pﬁmﬁm! de découverture doit étre comprabilisé comme un- ajout ou une
e i un actif existant.

Pactif au titre des opérations de découverture (0.5 point)
jmfdmuﬂm Eﬂlu{:r Pactif au titre des opérations de découverture au coiit, celui-ci

des frais directement mgagéa pour réaliser les travaux de découverture qui
'j @ la pwtiﬁ identifiée :Tu corps minéralisé, auquel s'ajoute la quote-part des



L'actif au titre des opérations de découverture doit étre amorti d'une
d'utilité attendue de la partie identifiée du corps minéralise qui devient

opérations de découverture. Le mode d’amortissemeat par ﬁﬁﬁd'ﬂmiﬁi‘hﬁ appliqué i moiss
qu’une autre méthode soit plus appropriée.

2} Tableau récapitulatif des données compiables relatives aux exercices 201220 2813
|

Quotepart de frais | Actifau titre des | Charge dsmortisscment Valeur comptable |
| B de découverture | opérationsde | delactilan titre des camulée de Mactifan
| Frercice | imputableanstock | découverture de titre des opératom de
| de mineral produit: additionnel déchuveriure dbcouverture
i (1) e [ =
|22 975 000 300 006 (18 000) 282000
i W3 1 690 000 260 000 (57 8al) 454 340
(0,25 point) (0,5 porint) (0.5 puain) 0,25 poini)
@:

Exercice 2012 : [1 273 000/ (1 300 + 24 o0m] x (16~ 1153.,1 1500 = 300 doo
. Exercice 2013 £ [1 950000 /(2 500 + 33 000)] x (14 = 12 x 2 500 = 260 000

W Exercice 2012 : 1275 000 - 300,000 = 978 007
:.- . ‘.Hlﬁ + 1950 000 — 260 000 = 1 690 000

. Exercice 2012 : 300 000 (1500 25 000) = 1 004
. Exercice 2013 £ (282 000 + 260 000) x [2 500 (25 000

1 500)] =57 46l

o IFRS applicables : 1AS 36, 1AS 16 et IAS 12

gl Pl en compie w,ﬂ'ﬂdﬂmrﬂﬂ dfe trdvirerle fitures pxtirrdes qui devraiens fire pdmirdes
- ﬁ M'&W”“ ":'ﬂ:ﬁlﬂ.lr.m. i e Ta wrﬁr.rmlrm‘{.' o'un Ilﬂy'fﬂﬂl' de ln dddrermination ibe da
sler d"willité de cet actif. (0.5 point)

v de trésorerie Tuturs som extimis pour Pactil dans son et actuel, b vabeir d'uilivg we
i trésererie futwres qui amélioreront i peereitrant |l'wﬂhﬁmth Vastif, ni bex
e y afférentes que 1'on s'attend & voir péndrtos par ces sorties.

trésorerie qui ameliorsit ou necroiysedt |




erie de valeur = 400 000 — 346.650 = 53 350 (8,25 paini)
3122011 I'f-'.:':,n:'u{;
erie de valeur (B) a 53350
Chalne de production (B} 53350
IV272001 (0,25 peini)
Actif d' impdt différe (B) . 16003
Produit d*impdt sur fe résultat (R) 16,005 |
53 350 % 30% = 16 005 _,l

»  An IL1212012

Aucun événement imposant de réestimer la valeur récouvrable de la chaine de production ne 5"est produit.
Par conséguent, on n'est pas tenu de calculer la valewr recouvrable. Cependant, la dotation aux
amortissements de I'exercice 2012 doit ére calculée sur la base de la valeur comptable aprés perte de
valeur de 346 630 DT et de la durée d'utilité restante de fans au 31712201 1.

IUTZR012 (0,25 point)
Dotation aux amerissements (R) _ i3.33
Amortissements chaine de producsion (B) | 43331 :
346 650 1 =43 331 | =
3111272012 (0,25 point) |

Charge d'impbt sur le résultat (R) = | o] ol

- At i diee B) o= ] 2 001

(50000 ~43331) x 30% = 2 001 i = ] =

=« AW 312013

Lies coits pour améliorer la performance de b chaine de production sont encourus. Par conséquent, les
e & fiendis e I amélieation de Ia Wﬁ.mlilll.‘t de la chiine de FI‘I:I_dI.IDﬁﬂI‘I SO pris £n
hat@inirERE evisions de trésorerie pour In détermination de la valewr d'wtilité. Il en’ résalte one
onps des flux de trésoreric futurs estimés utilisés poter déterminer In valeur d'utilité su 31/12/201 1.
wﬁ' e A 1a valeur recouvrable de b chaine de production est recalculée au 31/12F2013. (8,25 poingl

Valeur comptable = [346 650 - (346 650/ x 2)] + 150 000 = 409 938

- : 0 000 130 000_ 100000
Nalear st = o0, —=

L 120000 . _i000
(1.oh (1,01} oty mont oy




L]

Reprse de perie de valeur =

450 (00 — 409 388 = 40 012

311272013 (0,25 painy)
Diotation sux amortissements (1) ) - 43 331
Ampmissements chaine de-production (B) 43 331
JIAZ2013 (825 poing
. Chaine de production ® 40012
Reprise de perto de valeur (R) b
3171272013 (2,25 point |
| Charge d'impdt sur Te résultat (R) 14004 |
| Actir ' impdt différs (B) 14004 |
l (50000 - 43 331) + 40 012] x 50% = 14 004 i
Dassier n°3 (3 paines)

o IFRS applicables : IAS 17, 1AS 16 et 1AS 12
. ﬂﬂﬂwm applicable i la transaction conclue par fa sociétd SMS ave la vociéte de
leasing en date du 01012013,
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PARTIE 2 (10 points)

Question 1: (2,5 points)

La valorisation s’est faite a partir du plan d’affaires de la cible (hypotheses opérationnelles et
actuarielles) — reflétant au mieux les hypotheses des intervenants du marché dont les FCF actualisés
au taux de 11% (K= CMPC) avec taux de croissance a l'infini de 1,5% (g) aboutissent a une valorisation

de I'entreprise de 54.300 mDT.

n

FCF:

FCF.

(1+g)

VAEZZ LK) +

t=1

(1+K)" (K—g)

La valorisation des capitaux propres s’obtient aprés déduction des dettes financieres nettes et des
provisions nettes d’impot différé, soit 30.000 mDT.

Flux
2011 2012 2013 2014 2015 2016 .
normatif
Chiffre d'affaires (CA) 113000 122605 132413 141682 150183 157692
Taux de croissance du CA 8,50% 8,00% 7,00% 6,00% 5,00%
BFR (%CA) [9 040/113 000] = 8% 8% 8% 8% 8% 8%
EBIT 6743 7283 7934 8560 9146
Taux d'EBIT (% CA) 5,50% 5,50% 5,60% 5,70% 5,80%
+ Amortissements 1300 1300 1300 1300 1300
EBITDA 8043 8583 9234 9 860 10446
- Impo6t normatif (30%) (2023) (2185) (2380) (2568) (2744)
- Investissements nets (1300) (1300) (1300) (1300) (1300)
- Variation du BFR (768) (785) (742) (680) (601)
FCF 3952 4313 4812 5312 5801 5888
CMPC 11,00%
Taux de croissance a Long Terme 1,5%
Période 1 2 3 4 5 5
Facteur d'actualisation 0,9009 0,8116 0,7312 0,6587 0,5935 0,5935
Valeur actualisée FCF 3560 3501 3518 3499 3443 3494
Somme des VA FCF (2012-2016) 17 521
Valeur terminale 36779
Endettement net @ 31 Décembre (22 970)
Provisions nettes @ 31 Décembre (1330)
Valeur des capitaux propres 30000

Question 2.a: (1 point)

Selon NCT 38, le colit du regroupement d’entreprises comprend trois composantes :

- La contrepartie transférée incluant tout paiement sous forme de remise d’actifs monétaires
ou sous forme de titres émis par I'acquéreur (NCT 38.16) ;
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- La contrepartie éventuelle (ou conditionnelle) correspondant a un ajustement du prix
d’acquisition en cas de survenance de certains événements ou en fonction des performances
de la cible (NCT 38.60) ;

- Les colts directement attribuables au regroupement incluant les colts d'inscription et
d'émission de titres, ainsi que les honoraires versés aux professionnels comptables, aux
conseils juridiques, aux évaluateurs et autres consultants intervenus pour effectuer
I'acquisition.... (NCT 38.20).

Le prix payé aux actionnaires de la cible est de 30.000 mDT
- 60% par remise de trésorerie 18.000 mDT

- 40% par remise d’actions émises par 'acquéreur  12.000 mDT

Si 2 conditions sont réalisées (FCF & taux de croissance) — conditions jugées probables — un
complément de prix de 1.700 mDT sera versé au 30/06/2014, soit une valeur actualisée au taux de
11% de 1.310 mDT [1.700 x (1+11%)%°] (0,5 point)

Le processus d’acquisition a coGté 615 mDT [honoraires : 375 mDT et frais d’augmentation de capital :
240 mDT (soit 2%x12.000 mDT)]. Les colts internes en sont exclus selon NCT 38.20. (0,5 point)

Le colt du regroupement s’éléve, donc a 31.925 mDT (30.000+1.310+615).

Question 2.b : (3 points)

Outre les actifs et les passifs inscrits au bilan de la cible, a la date d’acquisition, le rapport de due-
diligence a identifié I'existence deux actifs incorporels (marque et contrat avantageux) qui seront
comptabilisés a leur juste valeur a la date d’acquisition. Par ailleurs, on doit s’interroger sur la prise en
compte, ou non, du passif au titre de la restructuration induite par la fermeture de 4 points de vente ?
Détermination de la juste valeur de la marque : (1 point)

La juste valeur sera déterminée par la méthode d’actualisation des redevances futures qui repose sur

le principe suivant : si la marque n'appartenait pas a la société, quelle part de chiffre d'affaires devrait-
elle reverser au propriétaire de la marque pour avoir le droit de l'utiliser ?

Flux
2011 2012 2013 2014 2015 2016 .
normatif
+ Redevance (0,3% CA) 368 397 425 451 473
- Impo6t normatif (30%) (110) (119) (128) (135) (142)
Flux nets de redevances 258 278 297 316 331 336
Taux d'actualisation 11,00%
Taux de croissance a Long Terme 1,5%
Période 1 2 3 4 5 5
Facteur d'actualisation 0,9009 0,8116 0,7312 0,6587 0,5935 0,5935
Valeur actualisée flux nets de redevances 232 226 217 208 196 199
Somme des VA (2012-2016) 1079
Valeur terminale 2095
Juste Valeur de la marque 3174
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Détermination de la juste valeur du contrat avantageux : (1 point)

La juste valeur sera déterminée par 'actualisation de I’économie de loyer nette d’'imp6t sur la durée
résiduelle de I’'avantage (3 ans).

2011 2012 2013 2014

+ Loyer du marché 300 315 331
- Loyer avantageux (50) (53) (56)
- Imp6t sur économie de loyer (75) (79) (83)
Economie nette 175 183 192
Taux d'actualisation 11,00%

Période 1 2 3
Facteur d'actualisation 0,9009 0,8116 0,7312
Valeur actualisée des éconmies nettes 158 149 140
Juste Valeur du contrat avantageux 447

Provision pour restructuration : (0,5 point)

Selon NCT 38.26, "un passif qui n’était pas celui de I’entreprise acquise, a la date d’acquisition, doit étre
comptabilisé comme une provision pour restructuration si, et seulement si, I'acquéreur a :

(a) a la date d'acquisition ou a une date antérieure, élaboré un plan formalisé et détaillé de
restructuration

(b) a la date d'acquisition ou a une date antérieure, créé, chez les personnes concernées, une
attente fondée qu’il mettra en ceuvre la restructuration, soit en commencant a exécuter le plan,
soit en leur annongant ses principales caractéristiques.

(c) dans un délai de trois mois a compter de la date d'acquisition et sans dépasser la date
d'approbation des états financiers, développé ces principales caractéristiques en un plan
détaillé et formalisé."

Dans le cas de I'espéce, les conditions susvisées s’averent réunies. En conséquence, une provision pour
restructuration de 300 mDT doit étre retenue comme étant un passif identifiable, a la date

d’acquisition.

Allocation du coiit d’acquisition et détermination du goodwill : (0,5 point)

Marque (a) 3174
Contrat avantageux (b) 447
Actif immobilier [20.000-12.000] () 8 000
Provision pour restructuration (d) (300)
Passif d'impot différé [(a)+(b)+(c)]x30% (3 486)
Actif d'impot différé [(d)x30%] 90
Ecarts d'évaluation nets (1) 7 925
Actif net acquis de la cible (2) 15000
Goodwill [(3)-(1)-(2)] 9 000
Coiit d’acquisition (3) 31925
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Question 2.c: (1,5 points)

- La holding a imputé, dans ses comptes individuels, les frais liés a I'augmentation du capital
parmi les frais préliminaires et les a résorbés, linéairement, sur 3 ans. En conséquence un
retraitement d’homogénéité s'impose en consolidation :

(B) Titres de participation dans "VTT" 240
(B) Frais préliminaires [240 x (2/3)] 160
(B) Résultat "3H" [240 x (1/3)x (1-30%)] 56| (0,5 point)
(B) Passif d’'impot différé [240 x (1/3)x 30%] 24
(G) Résultat global (en gestion) 56
(G) Charge d'impot différé 24
(G) Dotations aux résorptions des frais préliminaires 80

- La comptabilisation initiale du regroupement d’entreprises donnera lieu a I'écriture suivante :

(B) Marque 3174
(B) Contrat avantageux 447
(B) Terrains [5.000-2.000] 3000
(B) Constructions [15.000-10.000] 5000
(B) Actif d'impot différé 90 (0,5 point)
(B) Provision pour restructuration 300
(B) Passif d'imp6t différé 3486
(B) Titres de participation dans "VTT" 7 925
(B) Goodwill 9 000
(B) Titres de participation dans "VTT" 9 000

- L’amortissement des écarts d’évaluation amortissables donnera lieu a I'écriture suivante :

(B) Résultat "VTT" [(212+149+333)x(1-30%)] 486
(B) Passif d'imp6t différé [(212+149+333)x30%] 208
(B) Amortissement des marques [3174/15] 212
(B) Amortissement des contrats avantageux [447/3] 149 | (0,25 point)
(B) Amortissement des constructions [5000/15] 333
(G) Dotations aux amortissements 694
(G) Produit d'impot différé 208
(G) Résultat global (en gestion) 486

- L’amortissement du goodwill donnera lieu a I’écriture suivante :

(B) Résultat "3H" [9000 x 10%] 900

(B) Amortissement du goodwill 900 | (0,25 point)
(G) Dotations aux amortissements 900

(G) Résultat global (en gestion) 900
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Question 3 : (2 points)

Selon NCT 38.66, I'achéevement de la comptabilisation initiale d’un regroupement d’entreprise
intervient au terme de la période d’évaluation qui sépare la date d’acquisition de la date de cl6ture du
premier exercice comptable annuel ouvert apres I'acquisition.

Dans le cas de I'espéce I'achevement de la comptabilisation initiale du regroupement d’entreprises
intervient le 31 décembre 2013.

Selon le méme paragraphe, les ajustements des valeurs provisoires comptabilisées au titre des actifs
et des passifs identifiables pendant la période d’évaluation donnent lieu a des ajustements
compensatoires de I'écart d’acquisition dans la mesure ou I'ajustement n'a pas pour effet de porter la
valeur comptable du goodwill au-dela de sa valeur recouvrable.

Expertise achevée pendant la période d’évaluation : (0,5 point)

(B) Terrains [6000-5000] 1 000
(B) Passif d'impot différé [(6000-5000)x 30%)] 300
(B) Goodwill 700

Ajustement de la provision pour litige : (0,5 point)

(B) Provisions pour risques et charges [1800-1700] 100

(B) Passif sur contrepartie conditionnelle 100
(B) Goodwill 30

(B) Actif d'impot différé [(1800-1700)x30%] 30

Reprise de la provision pour restructuration devenue sans objet : (0,5 point)

Selon NCT 38.70 (a), une provision pour restructuration doit étre reprise si la sortie d’avantages
économiques n’est plus probable. Cette reprise doit se traduire par un ajustement de I'écart
d’acquisition (et des intéréts minoritaires, le cas échéant), de sorte qu'aucun produit ou aucune charge
ne soit comptabilisé a ce titre.

(B) Provisions pour restructuration [300-250] 50
(B) Actif d'imp6t différé [(300-250)x30%] 15
(B) Goodwill 35

Dédommagement pour baisse du prix des actions de la holding : (0,5 point)

Selon NCT 38.65, I'acquéreur peut s’engager a verser un montant complémentaire si les actifs qu’il a
remis en échange de la participation (actions ou obligations) perdent de la valeur. Ce versement ne
doit pas étre considéré comme une augmentation du co(t de la participation puisqu’il est compensé
par la perte de valeur des titres remis initialement. Lorsqu’il deviendra effectif, ce versement sera
imputé sur la prime d’émission des titres remis en paiement.

(B) Prime d'émission [(12.000.000/120)x(120-118)]/1000 200
(B) Passif sur contrepartie conditionnelle (ou Trésorerie) 200
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