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Question de cours :

1. Qu’est ce que le capital flottant ? (1pt)
2. Expliquer le danger financier associé au financement structuré. (1pts)
Situation 1 (5.5 pts)
Monsieur Ali  détient  78 000 actions, soit 26% du capital social de la société  « Ines confection ».  Il estime que posséder 96 00 actions, soit 32% du capital social de la société serait suffisant pour avoir le contrôle de la société. 
1. Quand les estimations  monsieur Ali  concernant la prise de contrôle seraient valables ? (0.5pt)
2. Monsieur Ali  commence à ramasser les actions, après avoir acheté 12 000 actions, il se trouve soumis à une offre publique. Expliquer la décision du CMF. (1 pt)
3. Monsieur  Ali  dépose une offre dans laquelle il se porte acquéreur de 6 000 actions au prix de 24 dinars l’action (un cours supérieur de 2% au dernier cours). Le CMF refuse l’offre. Expliquer le refus de l’offre,   puis la corriger.  (1 pt)
4. Mécontent de la décision du CMF, un ami lui conseille de rajouter une clause qui prévoit un seuil de renonciation de 65%. Pourriez-vous expliquer l’intérêt de cette clause ? (1pt)
5. Malheureusement la clause de renonciation n’a pas été utile ; et l’offre publique d’achat corrigée s’est clôturée avec succès. Pour la financer, monsieur Ali décide d’ouvrir une offre de cession d’un bloc de contrôle composé de ses  24 000 actions soit 24% du capital social de la société « Ferdaous » (la société Ferdaous est une FAPE  cotée).  Commenter sa décision. (1pt)
6. Convaincu de votre explication, monsieur Ali  vend ses 24 000 au cours de bourse.  Ayant suffisamment de liquidité,  monsieur Ali entame un second ramassage qui lui ramène au seuil de 48%. Son conseillé lui recommande d’arrêter le ramassage.  Présenteriez-vous le même conseil à monsieur Ali ? Expliquer. (1pt)
Situation 2  (8.5pts)
La société « Familia » est une société anonyme. Son capital social est composé de 120 000 actions à valeur nominale unitaire de  10 dinars. La société vient de réussir  à acquérir les actifs inhérents à la société « Bennours brothers  (2B) » qui se trouve sujette à une opération de redressement-liquidation. La valeur d’acquisition étant de 4 160 000 dinars.
1. Le redressement-cession est une opération de  désinvestissement-réinvestissement, alors que le redressement-liquidation est une opération de désinvestissement-désendettement. Expliquer. (1pt)
2. Pour financer ces acquisitions, le directeur financier de « Familia » sollicite un crédit bancaire. La banque refuse car la capacité d’endettement est saturée. Le directeur rapporte alors ce qui suit : « on doit vendre des nouvelles actions ». corriger et expliciter les deux solutions possibles de renforcement du capital social. (1pt)
3. Le directeur opte pour  une augmentation de capital social dans le cadre d’un APE.  Le CMF accorde un visa d’émission mais refuse le visa d’admission. Pourriez-vous expliquer les décisions du CMF au directeur. (1pt)
4. Le directeur envisage financer toute l’acquisition par l’augmentation du capital social. Êtes-vous de son avis ? (0.5pt)
5. Convaincu de vos propos, le directeur décide d’émettre 40 000 actions au prix d’émission de 52 dinars. Sachant que la société « Familia » vaut 7 680 000 dinars avant l’augmentation, donner le prix du DS. (1pt)
6. Donner le coût de souscription de deux nouvelles actions et pour un ancien actionnaire (porteur de 5 actions) et pour un nouveau actionnaire. (2pt)
7. Dans quel cas, une augmentation du capital social n’aurait aucun impact sur la structure de propriété de la société ? (1pt)
8. Le directeur financier demande votre avis quant à la création d’un holding qui va se charger de l’acquisition des actifs, surtout qu’il peut obtenir 25% du capital social du holding auprès d’une SICAR. En particulier il propose au holding le bilan suivant :
	Actifs 
	Capitaux propres et passifs

	Ensemble des actifs acquis : 1000 000 D
	Capital social 500 000

Dettes 500 000


Est-ce possible ? (est ce que le bilan ci-dessus peut être le bilan d’un holding ?) (1pt)
Situation 3 (4pts)
La société « fait tout » est une société qui confectionne des prêts à porter (activité(1))  et des habits de travail (activités (2)). La société  « travail et usine » lui propose d’acquérir l’activité de confection des habits de travail. L’assemblée générale de « fait tout » a accepté. 
1. Quand cette opération d’échange serait une opération de fusion par apport partiel ? (0.5pt)
2. Nous supposons qu’il s’agit justement d’une opération de fusion par apport partiel. Sachant ce qui suit ;  présenter les bilans comptables des deux entreprises après cette opération de fusion. (3 pts)
Nous vous donnons les deux bilans comptables en dinars  inhérents aux deux entreprises :
	Fait tout
	
	
	Travail et usine

	Actifs  (1) 
1 100 000

Actifs (2)

1 270 000
	Capitaux propres :
Capital social : 500 000

Réserves : 870 000

Dettes (1) : 400 000

Dettes (2) : 600 000 
	
	
	Actifs 

2 408 000
	Capitaux propres :

Capital social : 600 000

Réserves : 1 008 000

Dettes : 800 000

	2 370 000
	2 370 000
	
	
	2 408 000
	2 408 000


(1) Inhérent à l’activité 1 ; (2) inhérent à l’activité 2
Par ailleurs :
· La valeur comptable = valeur réelle  (pour les deux entreprises)

· Valeur nominale unitaire de l’action de chacune des deux entreprises est de 50d.

3. Un actionnaire de « fait tout » rapporte : « je suis devenu un actionnaire de « travail et usine ». Est ce vrai ?  (0.5pt)
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