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RESUME

Notre travail intitulé « évaluation d’entreprise dans le cadre d’introduction en bourse,
étude comparative : Algérie, Tunisie et Maroc » a pour objet de répondre a la problématique
suivante : Comment peut-on évaluer une entrepriselorsde son introduction en bourse ?

Ainsi notre recherche s’est focalisée d’un c6té sur la présentation des marchés financiers
de I’Algérie, Tunisie et le Maroc et les procédures d’introduction & ces marchés. D’un autre
coté la présentation des differentes méthodes d’évaluation utilisées lors de I’introduction a ces
marchés afin de proposer le meilleur prix par action aux futurs actionnaires.

Pour répondre a cette problématique nous estimons utile de prendre un échantillon de six
entreprises composé de deux entreprises agériennes (BIOPHARM et NCA Rouiba), deux
entreprises Tunisiennes (Cellcom et ASSAD) et deux entreprises marocaines (Mutandis et
Total Maroc) en utilisant les différentes méthodes d’évaluation :

¢+ L approche patrimoniale (ANC, ANCC, Goodwill)

¢ L’approche dynamique (flux financiers :méthode d’Irving Fisher, Gordon Shapiro et
Bates; flux économique : DCF, EVA etMVA)

¢+ L approche analogique (les comparables multiples)

Cette étude nous a amené a déduire que toutes les méthodes d’évaluation ne convergent
pas vers le méme prix et le choix de la méthode d’évaluation dépend des caractéristiques de
chague entreprise.

Mots clés: Marché financier, introduction en bourse, évaluation d’entreprise.
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Introduction générale

I ntroduction générale

Sur un marché ou la concurrence est accrue, les entreprises cherchent a conquérir de
nouvelles parts de marché mais se heurtent a I’insuffisance de fonds propres pour leurs
développements. Les ressources internes ne suffisent pas pour financer les besoins de
croissance de I’entreprise. Celle-ci opte pour le financement externe.

Genéralement les entreprises algériennes s’orientent vers un financement par crédit
bancaire. Pour se détacher d’une économie d’endettement, I’ Algérie passe a I’économie de
marché et voit naitre en 1993 la bourse d’Alger selon le décret Iégislatif n093-10 du 23 mai
1993, modifié et complété par l1aloi 03-04 de 17 février 2003, qui I’a définie comme étant le
cadre d’organisation et de déroulement des opérations sur valeurs mobiliéeres émises par
I’Etat, les autres personnes morales de droit public, ainsi que les sociétés par actions.

L’introduction en bourse est une décision stratégique cruciale dans la vie d’une entreprise.
A cette heure, la bourse d’Alger compte six entreprises cotées : deux entreprises publiques
(Saidal et EGH El Aurassi), trois entreprises privées (Alliance Assurance, Biopharm et NCA
Rouiba) et laderniére introduite en décembre 2018 est un PME (AOM invest)*

La bourse d’Alger comparée au pays voisins la Tunisie et le Maroc a des difficultés a
recueillir un nombre important d’entreprises. Néanmoins, le succés qu’ont connu les
introductions des six entreprises dga citées mérite notre intérét. Les trois pays exigent des
conditions specifiques et un processus complexe pour I’introduction en bourse. Cette derniere
nécessite une évaluation selon déférentes méthodes. L’évaluation sert a déterminer une
fourchette de prix comme base de négociation pour la transaction, d’ou I’importance du
métier d’évaluation qui préoccupe les investisseurs et |es décideurs.

Les méthodes d’évaluation utilisées different d’une entreprise a I’autre. Il existe trois
approches d’évaluation : I’approche patrimoniale qui se base sur ce que I’entreprise posséde,
I’approche dynamique qui valorise I’entreprise grace a ce qu’elle rapportera dans le futur et
I’approche analogique qui détermine la valeur de I’entreprise en se basant sur des
comparables multiples d’entreprises similaires.

Dans ce contexte, nous essayerons a traves notre travail d’apporter une réponse a la
problématique suivante: Comment peut-on évaluer une entreprise lors de son

introduction en bourse ?

'S. Mehami, N. Saidi, «I’impact de I’introduction en bourse sur les entreprises algériennes : cas de NCA-
Rouiba », mémoire de master en sciences économiques, Université Mouloud Mammeri de Tizi-Ouzou, 2016, P
64
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De cette question principale, découlent les questions subsidiaires suivantes :

Question 1 : Quel est I’impact de I’introduction en bourse sur une entreprise ?

Question 2: Les procédures d’introduction en bourse d’Alger, de Tunis et de Casablanca
sont-elles similaires?

Question 3: L’introduction des entreprises en bourse du Maghreb (Algérie, Tunisie et
Maroc) se fait-elle par les mémes méthodes d’évaluation ?

Pour répondre a ces questions, nous avons estimé nécessaire d’émettre les hypotheses
suivantes qui guideront notre travail de recherche:

Hypothése 1. L’introduction en bourse a un impact positif sur I’entreprise cotée.
Néanmoins I’introduction en bourse présente plusieurs inconvénients.

Hypothése 2 : Chaque pays a ses propres conditions d’introduction en bourse.

Hypothése 3 : La méthode d’évaluation retenue difféere d’une entreprise a I’autre, le choix

de la méthode d’évaluation est spécifique aux caracteres de chaque entreprise.

Objectif du travail

L’objectif de ce présent mémoire est de présenter I’ensemble des techniques et des
méthodes d’évaluation et les appliquer a un échantillon de plusieurs grandes entreprises du
Maghreb. Etant déja introduites en bourse, I’échantillon d’entreprises composé de deux
entreprises algériennes (NCA Rouiba et BIOPHARM), deux entreprises marocaines (Total
Maroc et Mutandis) et deux entreprises tunisiennes (ASSAD et Cellcom) feront I’objet d’une
évaluation personnelle en essayant de procéder a la valorisation de ces sociétés afin de

proposer le meilleur prix par action aleurs futurs actionnaires.

Choix et intérét du sujet

Nous avons choisi ce théme de | évauation d'entreprise car cette derniére est une
opération d'une grande sensibilité, elle mobilise diverses compétences (comptables,
financiéres, managériales, économiques et techniques). On s’est ainsi focalisé sur I’évaluation
d’entreprise dans le cadre d’introduction en bourse en raison de la faible représentation des
entreprises algériennes sur  le marché boursier et pour comparer les procédures
d’introductions aux bourses des trois pays, Algérie , Tunisie et Maroc.

Les études antérieures portaient sur I’introduction en bourse et I’évaluation d’entreprise,
notre travail présente une nouveauté qui est I’étude comparative des méthodes d’évaluation

des entreprises introduite a la bourse de Tunis, Algérie et Maroc.



Introduction générale

M éthodologie de travail :

Pour la réalisation de notre travail, il est nécessaire de procéder a la consultation de la
revue de littérature et de réunir tous les é éments qui permettent une bonne compréhension du
sujet de recherche. Nous alons également effectuer une étude comparative dans le cadre des
introductions aux bourses d’Alger, de Tunis et de Casablanca, en se basant sur les notices
d’informations des entreprises introduites puis interpréter les résultats obtenus qui constitue la
derniére étape de notre travail.

Structuredu travail :

Notre travail s’articule autour de trois chapitres :

Dans le premiers chapitre intitulé I’introduction des sociétés en bourse, nous présentons les
fondements du marché financier et I’introduction en bourse et présenter ensuite les bouses des
trois pays Algérie, Maroc et Tunisie et les procédures d’introduction & ses bourses. Le
deuxieme chapitre traite les différentes méthodes d évauation d entreprise. En fin, nous
illustrons dans le troisieme chapitre les meéthodes d’évaluation utilisées, ainsi que les
méthodes préconisées par nous-méme a travers une éude comparative des entreprises cotées

aux bourses destrois pays.
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Chapitre 01 : I’introduction des sociétés en bourse

Chapitre 01 : L’introduction des sociétés en bourse
Introduction

Les entreprises disposent de divers modes de financement au cours de leurs vies. Leurs
besoins peuvent étre financés soit par des capitaux d’origine interne (I’autofinancement) et/ou
des capitaux d’origine externe (ressources externes). Le marché financier comme mode de
financement externe est le lieu de rencontre directe entre acteurs a capacité de financement et
acteurs a besoin de financement. Comme compartiments du marché des capitaux, |le marché
financier devient un mode de passage de I’économie d’endettement a I’économie de marché
que tous | es pays cherchent & dével opper.?

La premiere émission de titres sur le marché financier est une introduction en bourse. Cette
derniére représente une étape trés importante dans la vie d’une entreprise. Celle-ci passe par
une procédure complexe et couteuse pour arriver a émettre ses titres en bourse. Néanmoins,
I’entreprise introduite bénéficie de plusieurs avantages.

Les pays du Maghreb (I’Algérie, Tunisie et le Maroc) se sont lancés dans un plan de
passage vers une économie de marché par la création des marchés boursiers.®> En 1929 la
bouse de Casablanca a vu le jour, suivie de la bourse de Tunis en 1969, puis de la bourse
d’Alger en 1990. Les trois marchés financiers sont passés par plusieurs réformes structurelles
et techniques.

La premiére section de ce chapitre est consacrée a présenter le marché financier, son réle,
ses différents compartiments et intervenants, ainsi qu’a présenter I’introduction en bourse et
les différentes phases préparatoires et procédures d’introduction en bourse. La deuxiéme
section porte sur la présentation des marchés financiers du Maghreb et comment s’introduire a

la bourse d’Alger, de Casablanca et de Tunis.

N.Bakli, A.Rabhi, «Introduction en bourse et son impact sur la performance de I’entreprise : cas Alliance
Assurance », mémoire de master en science économique, université ABDERRAHMANE MIRA-BEJAIA, 2015,
P05

*M. Benchabane, « Etude comparative des marchés financiers maghrébins : cas ; Maroc, Algérie, Tunisie »,
mémoire de magister en sciences économiques, Université Mouloud Mammeri de Tizi-Ouzou, 2012, PO6.
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Section 01 : Généralités sur le marchéfinancier et I’introduction en bourse
. Généralitéssur le marchéfinancier
1.1 Dé&finition

Pour donner une définition & ce marché referons-nous aux définitions de quelques
économistes :

Selon A. Choind, G. Rouyer, « Le marché financier est un marché de capitaux de longue
durée qui représente I’ensemble des offres et des demandes de capitaux pour des souscriptions
au capital social des entreprises et des placements &long terme »*

J.-P.Valette définit les marchés financiers comme éant : « Les marchés financiers sont
les lieux ou les modes de rencontre de I’offre et de la demande des capitaux »°

D’aprés Pierre Cyrille Hautecoeur: « En théorie, les marchés financiers incluent
I’ensemble des moyens par lesquels les instruments financiers sont échangés librement, que
ce soit entre un préteur (marché primaire) ou entre détenteur de ces titres (marché
secondaire)®.

Enfin d’aprés Priolon Joél : « les marchés financiers sont des marchés sur lesquels sont
négociés des instruments financiers »'.

Nous déduisons ainsi que le marché financier est un marché de capitaux a long terme. Il
représente le lieu d’émission et d’échange des valeurs mobilieres entre les agents
économiques a besoin de financement et |es agents économiques a capacité de financement.

.2 Lestypologiesdu marchéfinancier
.21 Lemarchéprimaire et le marché secondaire

Le marché primaire est le marché du neuf. C’est le lieu ou les agents économiques a
capacité de financement acquiérent des actions ou des obligations émise par des agents
économiques a besoin de financement. Ces derniers contribuent a ce marché par I’émission
d’emprunts obligataires ou en effectuant des opérations de constitution de capital social ou
d’augmentations de capital en numéraire des sociétés.

Le marché secondaire est la bourse aussi appelé le marché d’occasion. Celui-ci est le lieu
physique ou non d’échange des valeurs mobilieres déja émises et souscrites sur le marché

primaire.?

* A. Choinel, G. Rouyer, « MARCHE FINANCIER, STRUCTURES ET ACTEURS », 6éme édition, Collection
banque, Paris, 1988, P35.

® J-P. Valette, « DROIT DE LA REGULATION DES MARCHES FINANCIERS », Gualino éditeur, 2005, P 63
® p-C. Hautcoeur, sMARCHES FINANCIERS ET DEVELLOPPEMENT ECONOMIQUE : UNE APPROCHE
HISTORIQUE REGARDS CROISES SUR L’ECONOMIE»,2008/1, N°3, P159-172

7 J. Priolon, « LES MARCHES FINANCIERS», Agro Paris Tech, Décembre 2012, P04

8 E. Zamble-Bl, « COMPRENDRE ET PRATIQUER LA BOURSE », Harmattan, Paris, 2017, P15
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Larelation entre ses deux marchés est complémentaire. La garantie de pouvoir revendre un
titre en cas de besoin de liquidités sur le marché secondaire est la raison pour laquelle un
agent économicque achéte ce titre neuf sur le marché primaire.’

.2.2 Lemarchégris

Le marché gris est un marché temporaire qui apparait avec le marché primaire et se
termine & I’ouverture du marché secondaire. Il se définit comme marché secondaire
permettant aux professionnels d’échanger entre eux des titres en cours d’émission en
disposant d’une cotation informelle avant les cotations officielles. *°

1.2.3 Lemarchéréglementéet lemarchédegréagré

Le marché réglementé est régis par des lois édictées par une autorité a habilité. Cette
réglementation protége les souscripteurs et les investisseurs et fait en sorte d’aligner les
intéréts de I’intermédiaire financier et son client. A I’inverse, un réglement général est
inexistant dans les opérations effectuées sur le marche de gré a gré dit marché libre. Les deux
parties de I’opération sont liées par un contrat et les négociations sont réalisées par téléphone
ou par ordinateur.*

1.2.4 Lesmarchésregispar lesordreset lesmarchésreégispar lesprix

Dans le marché régis par les ordres, la confrontation directe des ordres d’achat et des
ordres de ventes détermine le cours selon les trois regles d’unités : de temps, de lieu et
d’action. Les ordres sont transmis a I’aide d’un courtier. Ce dernier n’a pas d’influence sur le
cours et se rémunére par un courtage.Dans le marché régis par les prix, chaque teneur de
marché propose deux prix, un prix auquel il est prét a vendre (Ask) et un prix inférieur au
premier pour lequel il est prét aacheter (Bid) doncil y aun prix de détail et un prix de gros ce
qui rend le cours différent. Sur ce marché il y a autant de prix que d’intervenants et

I’intermédiaire est une contrepartie c’est un market maker.*

°y. Badjou, Y. Boumezirene, « Introduction des petites et moyennes entreprises en bourse: cas des PME
algériennes », mémoire master en sciences économiques, université Mouloud Mammeri de Tizi-Ouzou, 2016,
P46

9] . Akniouene, K. Ben bouabdellah, «la procédure d’introduction en bourse : cas du groupe BIOPHARM »,
Mémoire de master en sciences économiques, Université Mouloud Mammeri de Tizi-Ouzou, 2016, P22

D, Ould Lamara, L. Rekhou, «I’introduction des sociétés en bourse : cas SAIDAL » mémoire master en
sciences économiques, Université Mouloud Mammeri de Tizi-Ouzou, 2015, P17-18

2’ M. Fleuriet, Y. Simon, « BOURSE ET MARCHES FINANCIERS », 2éme édition, ECONOMICA, Paris,
2003, P 27.
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.25 Lemarché continu et le marchéau fixing

Dans un marché de fixing, I’équilibre des offres d’achats et de ventes permet de déterminer
un prix unique pour toutes les transactions a chague séances de fixing ce qui maximise le
volume total de I’échange. Les transactions effectuées sont multilatérales.

Sur le marché continu, les ordres sont transmis a tout moment et s’exécutes a chaque fois
gu’ils trouvent une contrepartie donc pour chaque transaction est associé un nouveau cours.
L es transactions effectuées sont bilatérales.”

|.2.6 Lemarchéau comptant et lemarchéaterme

Sur le marché au comptant, Aprés la négociation entre I’acheteur et le vendeur I’exécution
de I’opération s’effectue immédiatement. Tandis qu’il y’a un temps différé entre la conclusion
et I’exclusion de I’opération sur le marché a terme dans le but de spéculer en espérant que le
cours a I’échéance sera avantageux que le cours au comptant. Le premier marché est un
marché de produits dérivés et second est un marché de financement.*

.3 Lesacteursintervenantssur le marchéfinancier
1.3.1 Lesémetteurs

Ce sont tout agent économique a besoin de financement qui fait appel aux épargnants pour
obtenir des fonds a travers I’émission de titres. Ils doivent en contrepartie suivre les régles
régis par I’autorité du marché.”

1.3.2 Lesinvestisseurs

Toute personne physique ou morale souhaitant acheter ou vendre des instruments
financiers est un investisseur. Ce dernier peut étre un particulier, entreprise ou investisseur
institutionnel.

1.3.3 Lesintermédiaires

C’est des établissements de crédits et entreprises d’investissements (sociétés de bourses,
sociétés de gestion de portefeuille) qui jouent le réle de prestataire de service
d’investissement pour le compte des investisseurs et |es émetteurs qui ont recours ala bourse.

Les activités d’un intérimaire sont :

v Collecter et transmettre les ordres
v Exécuter des ordres

v' Lacompensation

v' Lagestion du portefeuille

¥ S, Boussi, «Microstructure et Performance des Marchés Financiers », mémoire maitrise en actuariat et finance,
Ingtitut des Hautes Etudes Commerciales de Sousse (Tunisi€), 2007, P26

14 A-D. Merville, « DROIT DES MARCHERS FINANCIERS », Gualino édition, Paris, 2006, P41

5E. Le Saout, Op. Citée., P 119/129
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.34 Lesinstances deréglementationset d’organisations
Chagque marché boursier est contrélé et organisé par une autorité de tutelle. Cette derniere a
pour objet de veiller au bon déroulement des échanges sur le marché et la protection des
investisseurs. A titre d’exemple on peut citer I’ Autorité des marchés financiers (France), la
commission de surveillance des opérations de bourse COSOB (Algérie), le conseil du marché
financier CMF (Tunis) et I’autorité marocaine du marché des capitaux AMMC (Maroc).®
.35 Lesanalystesfinanciers
IIs travail au service des banques, investisseurs professionnels et sociétés de bourse pour
établir des prévisions d*activité et de bénéfice. Leurs role est d’apprécier la valeur des sociétés
et de juger I’évaluation des cours des actions cotées en se basant sur une analyse et un
diagnostic industriel et économique qui prend en compte de la stratégie des entreprises.”’
.4 Lesdifférentsinstrumentsfinanciers
.41 Lesactions
1.4.1.1 Définition
Selon Erwan Le Saout : « L’action est un titre financier représentatif d’une part de
propriété d’une société. Elle est attribuée en rémunération d’un apport fait a la société soit lors
de la création, soit a I’occasion d’une augmentation de capital. L’apport peut s’effectuer en
numéraire ou en nature ou & la suite d’une conversion d’une créance sur la société en action
»'18
Et d’apres Philippe Spieser : « Une action est un titre de propriété représentant une
fraction du capital d’une société. C’est une valeur mobiliere négociable sur un marché
boursier, plus rarement de gré a gré. L action est donc un titre négociable dont laliquidité est
normalement assurée s le titre est coté en Bourse. Pour les sociétés non cotées, la
négociabilité est assurée par les transactions de gré a gré ».*
On deduit que I’action est un titre de participation dans un capital qui confére a son

détenteur appel é «actionnaire » des droits et des obligations.

M. Benchabane, Op Citée, P14.

YT, Bessadi, T. Laib,« Le réle du marché financier dans le financement des PME : Etude comparative : Algérie,
Maroc et Tunisie » mémoire de master en science économique, Université de mouloud Mammeri de Tizi-Ouzou,
2015, P51

8 E. Le Saout, Op. Citée, P51

19 P Spieser, « LA BOURSE », Edition Vuibert, Paris 2004, P31
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1.4.1.2 Lesdroitsd’un détenteur d’action

L’actionnaire peut bénéficier de deux catégories de droits :*°

Tableau n° 01 : Lesdroits d’un détenteur d’action

Droits a caractére pécuniaire:

Droits a caractere extrapatrimoniale (politique) :

Droit au dividende : Chague annéela
société distribue des dividendes a ses
actionnaires. Ces dividendes sont distribués
en fonction du résultat. Le montant du
dividende est fixe par I’assemblée générale.

Droit au rembour sement :En étant
créancier résiduel, I’actionnaire a le droit de
récupérer lors de laliquidation de la société
le capital investi majoré d’un boni de
liquidation ou minoré d’un mali de
liquidation.

Droit de cession

L’actionnaire peut céder ses titres sur le
marché boursier en espérant avoir une
éventuelle plus-vaue et/ou exprimer sa
désapprobation quant a la stratégie et aux
résultats de I’entreprise.

Droit preéférentiel de souscription
(DPS) :Dans le cas d’une augmentation de
capital, les anciens actionnaires ont la
priorité de souscrire a de nouvelles actions.

Droit d’attribution :lors d’une
augmentation de capital sans recours au
marché, I’actionnaire obtient des actions
nouvellement émises de fagon gratuite.

Droit derecevoir desactions gratuites

Droit au vote:

Permet a I’actionnaire de participer a la gestion de la
société lors des assembl ées générales. Ce droit est
proportionnel au nombre d’actions détenues par
I’actionnaire.

Droit a I’information :

L’actionnaire a le droit d’étre informé sur la gestion
de la société. les comptes annuels et |es rapports publiés
lors des assemblées générales permettent a I’actionnaire
d’évaluer le degré du risque lié a son investissement.

Droit au regard :

L’actionnaire est libre de consulter les états
financiers et les documents liés ala société.

Droit d’exercer en justice :

L es actionnaires mécontents peuvent poursuivent les
administrateurs en justice.

Droit de participer aux assemblées générales (droit
alagestion).

Droit sur I'actif net

(en cas de liquidation de la société).

Sour ce : éabli par nous-méme

20. Picon, « LA BOURSE », DELMAS édition, Paris, 2000, P182-185




Chapitre 01 : I’introduction des sociétés en bourse

1.4.1.3 Lestypesd’actions
% Action de capital en numéraire

C’est des actions ordinaires souscrites en numeéraire c'est-a-dire leur montant a été verse en
especes lors de I’émission. Il s’agit des titres que I’on rencontre le plus fréeqguemment sur le
marché.?!

+ Action d’apport

C’est des actions attribuées a I’actionnaire lors d’un apport matériel ou immatériel. Elles

conferent les mémes droits que I’action de capital.
% Action au porteur

Le détenteur est anonyme, les actions au porteur sont gérées par des intermédiaires

financiers a habilités.
++ Action nor mative

Le nom du détenteur est inscrit sur un registre tenu par I’émetteur. Le transfert se fait en
inscrivant le nom du nouvel actionnaire sur le registre. Certain titres sont obligatoirement
normatifs comme les actions non libellées, les actions d’apports ...

«+ Action privilégiée

Les détenteurs d’actions privilégiées jouissent d’un dividende annuel fixe. En cas de
liquidation, ses détenteurs seront remboursés avant les détenteurs d’actions ordinaires dont le
dividende est variable. %

% Actionsadividendesprioritaires (ADP)

Ses titres permettent a leurs détenteurs d’avoir un dividende plus élevé en contrepartie
renoncer a leurs droits de vote. Le nombre ADP ne peut pas dépasser un quart du nombre
d’actions constituant le capital.®

% Actions a droits de vote double®*
% Action dejouissance

On parle dactions de jouissance lorsgu'une société décide d'amortir son capital en

remboursant tout ou partie de la valeur nominale de ses actions, atitre d'avance sur le produit

de laliquidationfuture.

2D, Goyeau, A. Tarazi Amine, « LA BOURSE », édition La découverte, Paris, 2006, P31

2 J. Peyrard, « LA BOURSE», Vuinbert, 8eme édition, Paris, 1999, P21

2 K. Chehrit, « DICTIONNAIRE DE LA FINANCE ET DE LA BOURSE » G.A.L, Alger, P04

2 H. Juvin, « LES MARCHES FINANCIERS: VOYAGE AU CEUR DE LA FINANCE MONDIALE», Ed
d’organisation, Paris 2004, P152.
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% Lesactionsabon de souscription d’actions (ABSA)

Ce sont des actions ordinaires auxquelles sont attachés des bons permettant aux détenteurs

de souscrire ultérieurement & d’autres actions & un prix convenu a I’avance.?
+ Lesactionsde préférence

« (Créée en 2004) peut étre dotée ou pas du droit de vote et peut étre assortie d’un droit
particulier de toute nature a titre temporaire ou permanent, cette action remplace
définitivement I’action & dividende prioritaire et le certificat d’investissement. »*°

+ Lecertificat d’investissement

« C’est une valeur mobiliére qui s’apparente aux actions sans droit de vote. Il résulte du
démembrement d’une action en deux parties distinctes : le certificat d’investissement et le
droit de vote. Le porteur de ce certificat ne peut donc pas participer aux assemblés générales
et y voter, mais bénéficie des droits pécuniaires. Le certificat de droit de vote ne peut étre
cédé qu’accompagner du certificat d’investissement. Toutefois, il peut étre cédé au porteur du
certificat d’investissement. »*’

+» Certificat de dépét « Depositary Receipts »

« C’est un certificat nominatif négociable détenu par les banques locales qui présente la
propriété d’une ou plusieurs actions d’une société érangere souhaitant étre cotée sur un
marché réglementé. |ls sont émis par des établissements financiers en contrepartie de titres
étrangers déposés hors du pays. »*

+«» Actionsrefletsou traking stocks

« C’est une catégorie d’actions emises par des entreprises exercant plusieurs activités. Leur
rémunération est indexée sur I’activité et la performance économique d’une filiale particuliére
de la societé mere, elles sont le reflet de la performance d’un métier ou d’une ligne d’activité.
Sur le plan juridique elles n’offrent pas de droit de vote sur les décisions de la filiale. Sur le
plan juridique elles n’ont pas de droit de vote sur les décisions de la filiale. Néanmoins, elles
permettent en cas de cessions de la filiale d’obtenir le quart de la plus-value réaisée par la

soci été mere. »?°

% E, Le Saout, Op Citée, P57

% C. Karyotis, « L’ESSENTIEL DE LA BOURSE ET DES MARCHERS DE CAPITAUX », Gautino, Paris,
2012, P24

%" G. Capelle-Blancard, N. Couderc, S. Vandelanoite, « LES MARCHES FINANCIERS EN FICHE », Edition
Ellipse, Paris, 2004, P368

% J, Morvan, « MARCHE ET INSTRUMENTS FINANCIERS », Editions Economica, Paris, 2008, p75

% H. Juvin, Op Citée, P152
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.4.2 Lesobligations
1.4.2.1 Définition

Deschanel définit les obligations comme : « les titres émis en presentation d’un emprunt
lancé par I’entite émettrice. L’offrant de capitaux est un simple préteur, un créancier,
dénommé en langue boursiére un créancier obligataire ».*

D’aprés Spieser une obligation est : « une valeur mobiliere négociable représentative
d’une dette (pour I’émetteur) ou une créance (pour le souscripteur), émise a moyen et long
terme. Les obligations sont émises sur le marché primaire et négociable par la suite sur le
marché secondaire (Bourse) »*.

On déduit que I’obligation est un titre de créance par lequel le préteur a le droit de
bénéficier d’intéréts et le remboursement du montant préte.

1.4.2.2 Lescaractéristiquesd’uneaobligation
% Lavaleur nominale ou faciale :Valeur a partir de laquelle sont calculés les intéréts.
Elle figure sur letitre.*
« La maturité :C’est la durée de I’emprunt, de la souscription jusqua la da
d’écheance.
% Leprix d'émission et la prime d’émission

L’obligation est émise en vente sur le marché primaire ason prix d’émission. L’émission
est dite au pair lorsque ce prix est égal a la valeur nominale, quand il est inférieur, I’émission
est dite au-dessous du pair et I’émetteur paie une prime d’émission.*

+« Coupon : Montant des intéréts verses a chaque échéance pour chague titre émis.
+«+ Lecoupon couru

« Il représente lavaleur du coupon qui est attaché prorata temporis a un moment donné. Le
coupon couru sestime comme le rapport entre le nombre de jours écoulé depuis la date du
dernier coupon versé (ou la date de jouissance Sil n'y a pas eu d'intéréts versés) et la base
exacte (365 jours) multiplié par le taux de rémunération de I'obligation. »

« Lavaleur et laprime deremboursement :

C’est le montant remboursé par I’émetteur au souscripteur. Le remboursement est au pair

lorsque ce prix est égal alavaeur nominae, quand il est supérieur le remboursement est au-

dessus du pair et la différence entre les deux prix représente la prime de remboursement.

% 3.P. Deschanel, « LA BOURSE EN CLAIR», 2éme Ed Ellipses, 2007, P29.

3 p. Spieser, Op Citée, P11.

%2 p.J, Lehmann., « ECONOMIE DES MARCHERS FINANCIERS », Groupe DE BOECK, Paris, 2011, P35.
% E. Le Saout, Op. Citée., P29

10



Chapitre 01 : I’introduction des sociétés en bourse

On distingue trois modalités de remboursement d’une obligation :
v Le remboursement in Fine : consiste a rembourser I’intégralité du capital
emprunté a I’échéance.
v Le remboursement par séries constantes : |l consiste a rembourser de
mani ére fractionnée le capital emprunté jusqu’a échéance.
v’ Le remboursement par annuités constantes : 1l s’agit enfaite, d’allouer une
somme constante aux intéréts et aux amortissements a verser chaque année jusqu’a echéance.
+ Letaux facial ou nominale
C’est le taux qui permet de calculer le montant des intéréts a payer.
% Taux derendement actuariel
« C’est le taux tel que la somme actualisée des intéréts et du remboursement égale la valeur
d’émission du tire, il n’est rien d’autre que le taux facial lorsqu’il n’existe ni prime d’émission
ni prime de remboursement. » **
% Lesdatesde souscription
C’est la date a laquelle le prix d’émission est versé a I’emprunteur.
+ Ladatedejouissance
Date a partir de laquelle les intéréts sont calculés. Si elle est antérieure a la date de
reglement, |e souscripteur verse un coupon courul.
+ Datedereglement
Date alaquelle I’emprunt est liquidé.
1.4.2.3 Les catégories d’obligation
v Obligationsordinaires
Les obligations ordinaires ou (classiques) sont des titres a taux fixes dont le coupon versé
en général une fois par an est identique pendant toute la durée de vie des titres.
v Les Obligations a taux flottant
« C’est des obligations a taux variables émises a un taux qui varie en fonction d’un indice
de référence et qui n"est connu que peu de temps avant |e détachement du coupon. » >
v Lesobligationsindexées
Ce sont des obligations dont la valeur de remboursement et/ou les intéréts sont liés a

I’évolution d’un « indice de référence. »°’

¥ F. Koen, « MARCHES FINANCIERS ET TECHNIQUES »,Economica 2002,P374
®E, Le Saout, OpCitée., P36

%), Peyrard, Op. Citée., P31.

% D. Goyeau., A.Tarazi, Op Citée, P38
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v LesObligations Assimilablesdu Trésor (OAT)

Constituent la forme privilégiée du financement & long terme de I’Etat. Ce sont des titres

assimilables, émis pour des durées de sept (7) & cinquante(50) ans.*®
v’ Lesobligations a coupon zéro

Le porteur n’a droit a aucun intérét périodique pendant la durée de I’emprunt mais ils
seront capitalisés jusqu’a I’échéance.*

1.4.2.4 Lestitreshybrides

Selon Spieser un titre hybride : « est dit hybride lorsqu’il n’est ni tout a fait de type action
ni tout afait de type obligation »*

D’apres Bertrand Jacquillat, Bruno Solnik et Christophe Pérignant : « Ce sont des
titres qui possédent certaines caractéristiques des actions et des obligations »**

Parmi lestitres hybrides on cite :

v Les Obligations convertibles en actions (OC)

C’est une obligation qui donne droit a son détenteur de la convertir en action au bout d’un

certain temps et ainsi I’investisseur devient actionnaire.
v Obligations remboursables en actions (ORA)

Le remboursement de ces obligations en fin de vie ne peut se faire qu’en actions. C’est un
moyen de transformer sa dette en capitaux propres. Contrairement a une obligation
convertible, L’ORA est obligatoirement convertie en action. Le porteur d’un tel titre a la
qualité d’obligataire jusqu’a I’échéance de I’obligation et recoit le nombre d’actions prévu
dans le contrant d’émission.*?

v’ Lesobligations a bon de souscription d’obligations (OBSO)

Celles-ci sont des obligations ordinaires auxquelles est attaché, a chacune, un bon de
souscription, coté sur le marché financier, permettant de souscrire a la prochaine émission
d’obligations avec les mémes caractéristiques que celles déja acquises.

% 0. Coispeau, « DICTIONNAIRE DE LA BOURSE ET DES TERMES FINANCIERS»,5éméédition, SEFI,
Québec, 2006, P339

¥ J. Antoine, M.C.Capiau-Huari, «DICTIONNAIRE DES MARCHERS FINANCIERS », 3émé édition de
Boeck, Paris, 2015, P379.

0P, Spieser, Op. Citée., P 64/70

4 B. Jacquillat, B. Solnik et C. Pérignant « MARCHERS FINANCIERS », 6émeédition, Dunod, Paris, 2014,
P18

“2 3. Morvan, Op. Citée., P8O0.
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v’ Lesobligations a bon de souscription d’actions (OBSA)

Celles-ci sont des obligations assorties d’un bon, tout comme les OBSO mais qui donnent
le droit, cette fois-ci, de souscrire a la prochaine émission d’actions. Le souscripteur obtiendra
donc laqualité de copropriétaire de cette société dés lors I’acquisition de ces titres.

v Obligationsrembour sables en actions a bons de souscription d’actions

Elles sont eémises a taux fixes, remboursables en actions et assorties d’un bon de
souscription d’actions, dont la cotation est cependant négociée séparément du sous-jacent.

L es bons de souscription : Un bon de souscription est une valeur mobiliére, qui donne le
droit, mais non I'obligation, d'acheter pendant une période donnée ou a une date donnée, une
quantité d'actifs (action, obligation...) a un prix fixé a I'avance.

v’ Lesobligations échangeables en actions

Celles-ci sont émises par une société, et remboursables en actions d’une autre société dans
laquelle I’émetteur détient une participation. A I’échéance, si I’échange est favorable pour le
détenteur, le remboursement se fera en actions, dansle cas contraireil se feraen liquidités.

v Lesobligations OSCAR

Nommeées « OSCAR », les obligations spéciales a coupon a réinvestir ne versent pas de
coupons durant la période de souscription ni a I’échéance. La somme des coupons sera, en
fait, capitalisée et réinvestie jusqu’a maturité, puis le montant de tous les coupons servira a
I’acquisition d’autres obligations normales. Ainsi, le souscripteur ne touchera aucun flux
monétaire, sa rémunération en termes de coupons sera forme de nouvelles obligations
normales.

v’ Lestitres participatifs

Sont des valeurs mobiliéres hybrides a mi-chemin entre les actions et les obligations. La
rémunération des titres participatifs comprend un minimum garanti avec une partie fixe et une
partie liée aux performances de la société.

1.4.3 Lesproduitsdérivés
1.4.3.1 Définition

Les produits dérives « sont des instruments financiers dont le prix dépend de I’évolution du
cours d’un autre actif financier appelé sous-jacent. Ils sont employés principalement en tant
qu’instruments d’assurance (de couverture) ou en tant qu’instrument spéculatifs »*

Le terme de produits dérivés désigne les instruments financiers dont la valeur dérive de

celle d’un autre instrument que 1’on appelle un sous-jacent.*

“E. Le Saout, Op. Citée,, P71
“ M. Fleuriet, Y. Simon, Op Citée, P26
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1.4.3.2 Lesdifférentsproduitsdérivés
On peut classer ses produits en produits fermes et produits optionnels :
A. Lesproduits optionnels
+ Lesoptions
Une option est un contrat transférable qui confére a son détenteur le droit, et non
I’obligation, d’acheter ou de vendre une quantité donnée d’un actif spécifique, a un prix
déterminé d’avance ,a la date d’échéance du contrat ou en tout temps jusqu’a cette date. Il
existe deux types d’options : I’option d’achat (call) et I’option de vente (put).
% Leswarrants
Ils sont émis par les ingtitutions du secteur financier pour se protéger des risques générés
par I’achat et la vente des actifs .Ce sont des instruments financiers qui reposent sur des
valeurs mobiliéres. C’est le droit et non I’obligation d’achat ou de vente d’un actif financier a
une date et @ un montant déterminé dans le contrat d’émission.
B. Lesproduitsfermesou atermes
« Lesforwards
Il s’agit d’un accord d’achat ou de vente d’un actif a un prix et une date précisée dans le
contrat. En régle générale, a I’échéance les deux contreparties procédent au reglement de la
différence entre le prix négocié a I’avance et le prix de marché.
+ Lecontrat future
C’est un contrat a terme, c’est un engagement de livraison standardise dont les
caractéristiques sont connues a I’avance portant sur :
Une quantite determinée d’actif sous-jacent.
Une date d’échéance.
Un prix fixé d’avance
+» Les Swaps
Appelé aussi contrat d’échange, c’est un accord entre deux parties pour échanger une série
de cash-flows. Un swap est un contrat par lequel on échange deux ensembles de valeurs
financiéres, souvent utilisés par des préteurs et emprunteurs opérant sur les marchés de
capitaux pour se couvrir contre les risques de taux.
II.  L’introduction en bourse
1.1 Définition
L’introduction en bourse est définie selon la COSOB comme suit : « L'introduction en
bourse consiste a rendre les titres d’un émetteur négociables en bourse, les titres cotés sont

ains liquides et peuvent étre échangés en bourse a tout moment.

14
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L’introduction en bourse se fait par le biais de :
v La cession d’actions, ou offre publique de vente, d’une fraction du capital social de
I’entreprise
v' L’émission de nouvelles actions qui seront souscrites par de nouveaux actionnaires
suite a une augmentation de capital ;
v' L’émission d’un emprunt obligataire auprés des institutionnels et/ou du grand
public ». ©
1.2 Lesavantagesd’une introduction en bourse
[1.2.1 Lanotoriété
La bourse est un moyen rapide et sir pour acquérir une véritable image de marque a
I’international. La cotation est un moyen de communication qui donne a I’entreprise un
avantage de publicité important. L’introduction en bourse permet a I’entreprise de consolider
son image aupres de sa clientele et ses fournisseurs. Ainsi elle implique une tres forte
transparence financiere et véhicule a une image positive et performante de |'entreprise
I1.2.2 Bénéficier d’incitations fiscales conséquentes
L’introduction en bourse d’une entreprise permet a cette derniére de benéficier d’un
statut fiscal particulier et avantageux.*®
11.2.3 Levéedefonds
Comme moyen de financement, la bourse permet a I’entreprise de lever des fonds qui
viendront éponger ses dettes et améliorer sa situation financiere et son dével oppement
I1.2.4 Renouveler et élargir I’actionnariat
L’introduction en bourse se traduit par la vente d’actions anciennes en cas de
renouvelement d’actionnariat et/ou la création d’actions nouvelles, c’est a-dire par une
augmentation de capital en cas d’élargissement d’actionnariat.
11.2.5 Assurer lamobilitéet laliquidité du capital
D’une part, les actionnaires bénéficient lors de I’introduction en bourse de la liquidité de
leurs placements qui facilite la vente du patrimoine mobilisé. D’autre part, la cotation de leurs

titres est une opportunité pour évaluer les actions détenues et diversifier leurs portefeuilles.*’

“*Guide dintroduction en Bourse, COSOB, 2013, P4

““Guide d’introduction en bourse, Bourse de Tunis (BVMT), « guide de I’investisseur en Bourse », Octobre,
2012, P5

“"Coopers & Lybrand, « GUIDE DE L’ INTRODUCTION EN BOURSE», achevé d’imprimer par G. de Bussac
s.a. acleemont ferrand, Paris, 1998, P12 et 13
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11.2.6 Accroitreles possibilités de financement
L’introduction permet l'accés a de nouvelles sources de financement plus importantes
que I'emprunt bancaire. L'inscription a la cote permet a la société de disposer aisément de
capitaux frais afin de financer des projets d'envergure qui dépassent la capacité de
financement des bailleurs de fonds via « appel public a I’épargne » et de renforcer ainsi ses
fonds propres. Elle lui permet également d'acquérir des participations dans d'autres soci étés,
en les réglant au moyen des titres cotés, ce qui favorise la croissance externe.
De plus, en diversifiant ces sources de financement, |'entreprise accroit son pouvoir de
négociation avec les banques et les organismes de crédit, ce qui en retour peut lui assurer une
levée de fonds a un moindre co(t.*
11.2.7 Facteur de mobilisation interne
L'admission a la cote impliqgue un minimum de fiabilité, de transparence, un effort de
communication envers ses potentiels et actuels investisseurs. Ce qui conduit I'entreprise a se
doter d'un systéme de contrdle interne efficace et d'un organe de gestion performant et donc
adopter un systéme de « corporate governance », autant de mutations vertueuses qui ne
pourront que renforcer la solidité de I’entreprise.L'introduction en Bourse suscite également la
cohésion et la mobilisation du personnel et des cadres de I'entreprise. Cette mobilisation
interne constitue un moteur d'une nouvelle performance et d'une croissance accrue.”
1.3 Lesinconvénientsd’une introduction en bourse
11.3.1 Sacrificesen termesde colt et detemps
Quand le processus d’introduction lancé toute I’équipe dirigeante sera mobilisée a mener a
bien cette opération complexe et couteuse car I’entreprise nouvellement introduite dépenserait
de 15% a 20% du produit de I’introduction pour payer les banques du syndicat d’émission, les
comptables, et les conseillers juridiques.
11.3.2 Lemanque de confidentialité
Les entreprises cotées seront obligées de dévoiler d’importantes informations qui seront vu
par le public ce qui signifie que ses concurrents, clients, fournisseurs, et employés

aurait acces a découler de cette situation.

“ Y. Bear, « la valeur informationnelle du capital immatériel : application aux entreprise technologique
nouvellement introduites en bourse (1997-2004) », thése de doctorat en sciences de gestion, université Paris
Dauphine, 2006, P19.

9 |dem
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11.3.3 Pertedu contrdle dansla gestion de I’entreprise :

Les nouveaux actionnaires voudront surement faire partie du conseil d’administration et
contribuer a la gestion de I’entreprise ce qui diminue le contrdle des anciens actionnaires
dirigeants.

11.3.4 Pertedeflexibilité dansles affaires

D’importants systéemes de contrdle et d’autorisation seront mis en place par les dirigeants
en raison de la surveillance et d’un conseil d’administration élargis lors de I’introduction en
bourse.

11.3.5 Unepression accrue sur lesrésultatsa court terme

Les marchés financiers ainsi que les banques d’affaires et les actionnaires seraient dégus s
I’entreprise communique des résultats a court terme non convaincants, ce qui met un coup de
pression sur I’équipe dirigeante a surveiller ses résultats trimestriels et annuels.

1.4 Les procédures d’introduction en bourse
I1.4.1 L’offre a prix ferme (OPF)

Le mode d’offre a prix ferme consiste a mettre a la disposition du public une quantité de
titres ou le prix de vente est fixe et unique. Les ordres présentés par les souscripteurs sont
obligatoirement stipulés a ce prix. L’allocation des titres se fait suivant un rapport entre
I’offre et la demande et en fonction d’une méthode d’allocation préalablement annoncée par la
soci été gestionnaire.™

11.4.2 L’offre a prix minimal (OPM) ou enchere

Le prix de I’offre proposé dans ce cas est un prix minimal arrété par la societé
introductrice. Cette procédure s’apparente beaucoup plus a une vente aux encheres. Au départ,
le marché a connaissance du nombre de titres proposés et du prix en dessous duquel les
initiateurs de I’opération ne sont pas disposés a céder leurs titres. Si le marché réagit
favorablement & cette opération, autrement dit si la demande est supérieure a I’offre, le cours
d’introduction aura tendance a se situer au-dessus du prix de I’offre.>

11.4.3 L’offre a prix ouvert (OPO)

Le prix de vente est exprimé par une fourchette des prix c'est-a-direil y aun intervalle de

prix maximum et un prix minimum a I’intérieur de laquelle le prix définitif sera fixé au

dernier moment en fonction des ordres d’achat et la quantité de titres disponibles.*

% B, Jacquillat, J. Hamon, « LA BOURSE», Edition Presses Universitaires de Paris, 7éme éd, 2013, P53
*1), Peyrard, Op. Citée,, P51
%2 B, Jacquillat, J.Hamon, Op Citée, P55
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Une fois que tous les ordres sont recus, seuls les ordres supérieurs ou égaux au prix
definitif fixé seront servis selon un taux de service calculé. En donnant un ordre d’achat avec
un prix plus élevé dans la fourchette proposée, la demande est réduite et permet d’obtenir un
taux de service plus important pour son ordre.

I1.4.4 LaCotation Directe

L’entreprise met a la disposition du public une quantité de titres en fixant un prix minimal
de vente ou tous les types d’ordres d’achats sont acceptés et tous les ordres sont servis selon
un taux de réduction unique. Ce prix peut étre dépasse de 10% maximum a la premiere
cotation avec réduction corrélative des ordres libellés a des cours limités ou a tout prix. Si la
demande est trés élevée, cette procédure peut étre abandonnée au profit de celle d’offre
publique a prix ferme>

11.4.5 LePlacement Garanti

Le placement dit garanti s’adresse aux investisseurs institutionnels. Le prix de vente des
actions fixé est supérieur ou égal au prix de I’OPF. Le prix de placement garanti est souvent
déterminé par le marché a I’issue d’une période de sensibilisation des investisseurs et résulte
de la confrontation du nombre de titres offerts et des demandes émanant des investisseurs
selon la technique de « construction du livre d’ordres ». Lorsqu’il y a placement garanti
conjugué avec une offre a prix ferme, il y a création d’une seconde tranche d’action,
syndiquée par des banques, réservée a des investisseurs ingtitutionnels, tant nationaux
gu’étrangers. Le placement garanti présente I’avantage de permettre la constitution sur mesure
d’une structure actionnariale. Par ailleurs, il améliore la liquidité ultérieure du titre tout en
réduisant I’incertitude quant a I’écoulement de I’offre.>*

11.4.6 Les opérations exceptionnelles:Le marché boursier enregistre plusieurs
opérations qui sont les suivantes : OPA, OPE, OPR, OPV.
11.4.6.1 Lesoffrespubliques d’achat (OPA)

Est une opération financiére qui permet a une entreprise de prendre le contréle d’une autre
en proposant publiquement aux actionnaires de cette derniere de racheter leurs actions a un
prix plus éleve que les cours du marché. Une OPA peut se faire avec I’accord (OPA« amicale
» dans un marché de gré a gré) ou non (OPA « inamicale » dans un marché réglementé) des

dirigeants.

%3 J. Peyrard, Op .Citée, P52

> S. Pariente, « ANALY SE FINANCIERE ET EVALUATION D’ENTREPRISE», Pearson Education France,
France, 2006, P177

% L. Aissani., « L’évaluation d’entreprise dans le cadre d’introduction en bourse: Cas société coté en bourse
(Alliance Assurance) », mémoire master en sciences économiques, école supérieure de commerce, 2013, p15
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11.4.6.2 Lesoffrespubliquesderetrait (OPR)

L’OPR peut étre lancée par une société lorsque plus du tiers du capital est détenu par un
méme actionnaire. Cette offre permet aux actionnaires minoritaires d’exiger le lancement
d’une OPR, c’est-a-dire la possibilité de vendre leurs actions qui vont étre acquises
obligatoirement par les actionnaires majoritaires.>®

11.4.6.3 Lesoffrespubliques d’échange (OPE)

L’OPE consiste a échanger auprés du public des titres émis antérieurement par la société
qui fait I’offre. Le plus souvent, les titres sont échangés contre des titres de nature différente,
dont les caractéristiques s’accordent mieux aux conditions du marché c’est-a-dire, tous les
porteurs qui ont acceptes I’offre étant traités sur les mémes pied d’égalité, au méme prix et
aprés réduction proportionnelle s’il y’a lieu et cela lors de la réalisation de I’opération qui
s’effectue sous la forme d’une transaction en bourse.*

11.4.6.4 L’offre publique de vente (OPV)

L’OPV consiste pour le détenteur d‘une fraction significative du capital d’une société a
proposer publiquement a la vente ses titres a prix déterminé, apres accord des autorités
boursiéres.

Pour étre recevable, cette OPV doit porter sur une quantité de titres représentant au moins
10% ou 15% du capital de la société concernée.

L’OPV est admise comme I’une des procédures d’introduction en bourse, elle est aussi

considérée comme une technique de privatisation.>®

% dem
*"|_. Akniouene, K.Ben Bouabdellah, Op Citée., P34
% |dem
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Section 02 : Les marchés financiers du Maghreb et I’introduction a la bourse d’Alger,

Casablanca et Tunis
. Lesmarchésfinanciersdu Maghreb
.1 Lemarchéfinancier Algérien
1.1.1 Historique de la bourse d’Alger

Dans le cadre des réformes structurelles engagées par les autorités dés 1988, I’Algérie
envisage de créer une bourse, afin d’adapter le pays aux nouvelles normes économiques et
financiéres mondiales. En 1990, le gouvernement a décider de crée une institution sous forme
d’une société par actions dont le capital social était de 320 000 DA détenu par huit fonds de
participation dénommée « société de valeur mobiliére ». Cette derniére a éé modifiée en 1992
pour devenir «bourse des valeurs mobilieres BVM » avec un capital social qui atteint
9320 000 DA. Elle n’a pas pu exercer aucune activite a cause de I’absence de lois spécifiques
et de code de commerce adapté a I’économie de marché. Pour y remédier trois décrets ont été
publiés:

v' La publication officielle du décret 1égidatif n°93-08 du 25 avril 1993 modifiant et
complétant le code de commerce, publié au Journal Officiel n° 27 du 27 avril 1993 qui a
apporté deux principales nouveautés qui sont : la possibilité de constitution de Société Par
Actions avec appel public a I’épargne et la définition de la nature des valeurs mobiliéres
émises par les sociétés par actions cotées en bourse ou susceptibles de I’étre.

v' La publication officielle du décret légidatif n° 93-10 du 23 mai 1993 publié au
Journal Officiel n° 34 du 2+3 mai 1993 relatif ala bourse des valeurs mobilieres, qui institue
et définit la Bourse ains que les organismes qui la composent. Ces textes |égidatifs et
réglementaires ont régi I’activité boursiere en Algérie, notamment les articles 1 ,3 et 4 de ce
décret.

v" L'ordonnance 96-08 du 10 janvier 1996 relative aux Organismes de Placement
Collectif en Valeurs Mobilieres (OPCVM-SICAV et FCP) apparue au Journal Officiel n° 70
du 20 Septembre 1998 a défini les modalités de constitution et de fonctionnement de ces
organismes avec la mise en place de la COSOB comme étant I’autorité du marché et
I’agrément des banques publiques, des sociétés d’assurances, et des établissements financiers
en qualité d’intermédiaires en opérations de bourse.

v En ma 1997, les intermédiaires en opérations de bourse ont donné naissance a la
Société de Gestion de la Bourse des Valeurs (SGBV) et I’ouverture officielle de la Bourse
d’Alger a eu lieu le 16 juillet 1999.
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En 2001, I’introduction de I’Ordonnance 01-04 relative a I’organisation, la gestion et la
privatisation des entreprises publiques économiques et également connu la mise en place des
contrats de liquidité.

La promulgation de la loi 03-04 du 17 Février 2003 a permis I’introduction d’Algérie
Clearing comme un nouvel organe dans la composition de la Bourse des valeurs mobiliéres en
qualité de dépositaire central destitres.

En 2008, il a été procedé a I’admission des Obligations Assimilables du Trésor a la
négociation au niveau de la Bourse d ‘Alger.

En 2011, il y eut I’élaboration d’un reglement modifiant et complétant le réglement général
de la Bourse d’Alger et permettant la création d’un marché dédié aux PME accompagnées de
leur promoteur en Bourse.

En 2012, création du compartiment PME par le reglement COSOB n°12-01 du 12
janvier 2012 modifiant et complétant le réglement n°97-03 du 18 novembre 1997 rdatif au
reglement général de la bourse des valeurs mobiliere.

Plusieurs entreprises al gériennes se sont introduites en bourse:

En 1999, Erriad-Setif introduite le 13 septembre (Radiée de |a cote en 2006)> et Saidal le
21 Septembre de la méme année. Puis I’introduction de la société de la gestion d’hotels
publics ’EGH EI Aurassi le 14 février 2000. Ensuite le 7 mars 2011, dix ans apres la derniére
introduction Alliance Assurances devient la premiere entreprise privée algérienne a faire son
entrée en bourse, le titre sera cote en février 2013. Suivie de NCA Rouibale 7 avril 2013 par
une offre publique de vente et Biopharm (Groupe pharmaceutique privé) en 2016. En fin Le
12 décembre 2018 la société AOM Invest Spa, activant dans le développement et

I'exploitation de projets touristiques fait son entrée ala Bourse d'Alger.®

*Rapport d’activité de I'année 2007 de la Bourse d’Alger, P08

0y . Badjou, Y. Boumezirene, Op Citée., P68
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.1.2 Lesintervenantsdu marchéboursier algérien
Il existe deux catégories d’intervenants :
1.1.2.1 Lesinstitutionsdu marchébousier algérien
1.1.2.1.1 Commission d’Organisation et de Surveillance des Opérations de
Bourse (COSOB)
a) Présentation
La COSOB est 1’autorité de régulation du marché financier algérien. Instituée par le
décret légidatif n093-10 du 23 mai 1993, modifié et complété, relatif ala bourse des valeurs
mobilieres, elle est une autorité administrative indépendante dotée de la personnalité morae
et de I’autonomie financiére®
b) Sa composition
La Commission est composee dun Président e de six (06) membres.
Le Président est nommeé par décret présidentiel pour un mandat de quatre ans. Les membres
de la Commission sont nommeés, par arrété du Ministre des Finances sur proposition des
autorités et Ministéres concernés, en fonction de leurs compétences financiére et boursiére
pour une durée de quatre (4) ans, par voie réglementaire, selon la répartition suivante :
% un magistrat propose par le Ministre de lajustice, garde des sceaux ;
¢+ un membre proposeé par le Ministre charge des finances;;
¢+ un professeur d'université proposé par le Ministre chargé de I'Enseignement Supérieur
et de la Recherche Scientifique ;
% un membre proposé par le Gouverneur de laBanque d'Algérie;
% un membre choisi parmi les dirigeants des personnes morales émettrices de valeurs
mobiliéres
% un membre proposé par I’ordre national des experts comptables, commissaires aux
comptes et comptables agréés.®
C) Sesmissions
La COSOB a pour mission d’organiser et de surveiller le marché des valeurs
mobiliéres en veillant notamment a la protection de I’épargne investie en valeurs mobiliéres
ou tout autre produit financier donnant lieu a appel public a I’épargne, et veille aussi au bon

fonctionnement et ala transparence du marché des valeurs mobiliéres

¢ 5. Mehami, N. Saidi, Op Citée, P 46
62 Rapport annuel, COSOB, Alger, 2019, P05
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d) Sespouvoirs
Pour exercer ses missions, la COSOB est dotée des pouvoirs suivants :
+ Edicter desreglements et desinstructions

La Commission reglemente le fonctionnement du marché des valeurs mobilieres en
édictant |es réglements concernant notamment :

v' Les capitaux susceptibles d’étre investis dans les opérations de bourse;

v L’agrément des intermédiaires en opérations de bourse ainsi que les régles
professionnelles qui leur sont applicables;

v' L’étendue et le contenu de la responsabilité des intermédiaires et les garanties qu’ils
doivent aleur clientéle;

v' Les conditions et regles régissant les relations entre le dépositaire central des titres et
les bénéficiaires de ses prestations citées a I’article 19 quater du décret législatif n° 93-10 du
23 mai 1993, modifié et complété, relatif alabourse des valeurs mobiliéres;

v Les régles relatives a la conservation des titres, au fonctionnement et a
I’administration des comptes courants de titres;

v' Lesreglesrelatives alagestion du systéme de reglement et de livraison des titres;

v' Les conditions d’habilitation et d’exercice de I’activité de conservation et
d’administration des titres;

v' Les conditions d’habilitation des agents autorisés a effectuer des négociations en
bourse;

v' Lesémissions dans e public;

v L’admission aux négociations de valeurs mobiliéres, leur radiation et la suspension des
cotations;

v" L’organisation des opérations de compensation;

v" Les conditions dans lesquelles les valeurs mobilieres sont négociées en bourse et
livrées,;

v Lagestion de portefeuille des valeurs mobiliéres admises en bourse;

v' Le contenu des clauses obligatoires a inclure dans les contrats et mandats entre les
intermédiaires en opérations de bourse et leurs clients;

v Les offres publiques d’achat de valeurs mobiliéres;

v' La publication périodique des informations concernant les sociétés dont les valeurs

sont cotées.®®

63
Idem
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% Octroyer desvisas, des agréments et des habilitations

La COSOB veille ala protection des investisseurs par la délivrance de visa sur les notices
d'information établies par tout organisme qui fait appel public a I'épargne a |'occasion d'une
emission de valeurs mobilieres, d'une introduction en bourse ou a l'occasion d'opérations
d'offres publiques. Le visa de la Commission ne comporte pas d'appréciation sur la qualité de
I'opération envisagée par I'émetteur. Il signifie que l'information contenue dans la notice
dinformation est pertinente, compléte et suffisante pour permettre a l'investisseur de prendre
sa décision de souscrire ou d'acquérir des valeurs mobilieres, en connaissance de cause.
La COSOB agrée les Intermédiaires en Opérations de Bourse, en s’assurant qu’ils présentent
des garanties suffisantes notamment en ce qui concerne la composition et le montant de leur
capital social, leur organisation, leurs moyens techniques et financiers, les garanties et
cautions a présenter, I’honorabilité et I’experience de leurs dirigeants et de leurs agents ainsi
opérations de leur clientéle. La COSOB agrée égaement les Sociétés d'Investissement a
Capital Variable (SICAV) et le réglement des Fonds Communs de Placements (FCP), et
donne son avis au Ministére des Finances sur les demandes d’autorisation d’exercice qui lui
sont soumises par les fondateurs de sociétés de capital investissement. Elle habilite les teneurs
de comptes- conservateurs de titres, qui sont préalablement des institutions agréées en tant
que banques, établissements financiers et Intermédiaires en Opérations de Bourse (10B).

«» Survelller, contréler et enquéter

La surveillance du marché a pour objectif principal d'assurer |'intégrité et la sécurité du
marché des valeurs mobiliéres. Elle porte sur le contrble des activités des Intermédiaires en
Opérations de Bourse, des Teneurs de Comptes-Conservateurs de titres, de la Société de
Gestion de la Bourse des Vaeurs, du dépositaire central des titres et des Organismes de
Placement Collectif en Vaeurs Mobiliéres. Elle a pour objectifs de s’assurer que :

v les Intermédiaires en Opérations de Bourse respectent les regles visant a protéger le
marché de tout comportement frauduleux ou inéquitable ;

v le marché fonctionne selon les régles garantissant la transparence et |a protection de
I'investisseur ;

v' I'administration et la gestion des titres sont effectuées conformément aux dispositions
légales et réglementaires les régissant.Pour exécuter sa mission de surveillance et de contréle,
la Commission, par délibération particuliére, procéde a des enquétes auprées de sociétés ou

d'institutions financiéres concernées par une opération sur valeurs mobiliéres.
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En outre, lorsqu’une pratique contraire aux dispositions législatives et réglementaires est
de nature a porter atteinte aux droits des investisseurs en valeurs mobiliéres, le Président de la
Commission peut demander au tribunal qu’il soit ordonné aux responsables de se conformer a
ces dispositions, de mettre fin a I’irrégularité ou d’en supprimer les effets.

1.1.2.1.2 Lasociétéde gestion de valeurs mobiliéres (SGBV)
a) Présentation

Créée par le décret |égidatif n°93-10 du 23 mai 1993 et congtituée le 25 mai 1997, la
Bourse d’Alger est le compartiment secondaire réglementé et organisé du marché financier
national. C’est I’espace institutionnel de négociation et d’échange des valeurs mobiliéres
(actions et obligations) émises par les sociétés par actions éligibles. C’est aussi un
mécanisme d’ouverture des sociétés au grand public, un moyen de démocratisation de
I’acte d’investir et une voie de mobilisation de I’épargne investie en valeurs mobiliéres*

b) Ses missions

La SGBYV apour missions:

v L’organisation pratique de I’introduction en bourse des valeurs mobiliéres ;

v' L’organisation matérielle des transactions et des séances de bourse : cette mission
consiste a assurer :

v' L’enregistrement des négociations des intermédiaires en opérations de bourse ;

La gestion d’un systeme de négociation et de cotation ;
La publication des informations relatives aux transactions de bourse ;

ANERNERN

L’édition d’un bulletin officiel dela cote sous controle de la commission.
¢) Lesactionnairesdela SGBV

Bangue de Développement Local (BDL) ;

Bangue Extérieure dAlgérie (BEA) ;

Banque de I'Agriculture et du Développement Rural (BADR) ;

Crédit Populaire d'Algérie (CPA) ;

Bangue Nationale dAlgérie (BNA) ;

Caisse Nationale d'Epargne et de Prévoyance (CNEP Banque).®

NN NN N

6 . Akniouene., K.Ben Bouabdellah, Op Citée, P54
& T. Amarni, SAAmziane, « I’introduction des sociétés en bourse cas: NCA-Rouiba », mémoire de master en
sciences financieres et comptables, Université Mouloud Mammeri de Tizi-Ouzou, 2017, P48
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1.1.2.1.3 LeDépositaire central « Algérie Clearing »

Le Dépositaire Central des Titres en Algérie, ayant pris pour dénomination sociale Algérie
Clearing, a été ingtitué, par la loi N° 03-04 du 17 Février 2003, modifiant et complétant le
décret |égilatif N° 93-10 du 23 Mai 1993, relatif & la Bourse des valeurs mobilieres.®

Le dépositaire central des titres « Algérie CLEARING », détenu par huit actionnaires : les
6 banques publiques agériennes (CNEP, BEA, BNA, BADR, BDL, CPA - et 2 sociétés
cotées a la bourse d’Alger (EGH El-Aurassi et le groupe SAIDAL). Elle est en charge du
réglement livraison des transactions sur titres®’

a) Sesmissions

Les missions d’Algérie Clearing se résument principalement a:

v' La codification des titres émis sur le marché, selon les normes internationales ISIN
(International Securities Identification Number) et CFl (Classification of Financia
Instruments)

v' La conservation des titres dans des comptes ouverts au nom de ses adhérents de
maniere securisé

v' La circulation des titres par mouvement de compte a compte selon des procédures
normalisees et automati sées

v Le dénouement des transactions réalisées au niveau de la bourse et en dehors de la
bourse

v' L’administration des titres (Opérations Sur Titres (OST) ; Paiement de dividende,
d’intéréts et d’autres)

v' Ladématérialisation des titres matérialisés en les remplacant par des titres inscrits en
compte auprés d’un TCC

v"la publication d’informations relatives au marché

v I’identification des actionnaires sur demande des émetteurs

1.1.2.2 Lesprofessionnelsdu marchéfinancier algérien
1.1.2.2.1 LesIntermédiairesen Opération de Bourse (10B)

Le décret légidatif n°® 93/10, modifié et compléte, du 23 ma 1993 relatif a la bourse
des valeurs mobilieres a défini le statut des intermeédiaires en opérations de bourse auxquelsiil

a confié le monopole de la négociation des valeurs mobiliéres en bourse

®6Rapport annuel 2013, COSOB, Alger, 2014, P55
7. Aissani, Op. Citée., P36

26



Chapitre 01 : I’introduction des sociétés en bourse

Le marché financier algérien compte actuellement onze (11) IOB agréés. Il s’agit de six
(06) ingtitutions publiques (BADR, BEA, BDL, BNA, CPA et CNEP Banque) et cing (05)
ingtitutions privées (BNP Parisbas El Djazair, Sociéte Générale Algérie, Tell Markets, AL-
SALAM Bank Algeriaet Banque Al-BARAKA d’Algérie).®

Les activités pouvant étre exercées par les |0B:®
La négociation pour compte detiers et pour propre compte ;

Le consell en placement des valeurs mobiliéres;;

La gestion individuelle de portefeuille en vertu d’un contrat écrit ;

La gestion de portefeuille d’organismes de placement collectif en valeurs mobilieres;;
Le placement de vaeurs mobiliéres et de produits financiers;

La garantie de bonne fin et la prise ferme d’émission de titres ;

La conservation et I’administration de valeurs mobiliéres ;

NS N N N N N N

Le conseil aux entreprises en matiere de structure de capital de fusion...ect.
1.1.2.2.2 Lesteneursdecompte conservateurs(TCC)

Selon le reglement COSOB n°03-02 du 18 mars 2003 : « La tenue de compte conservation
de titres consiste, d’une part a inscrire en compte les titres au nom de leur titulaire, c’est-a&
dire a reconnaitre au titulaire ses droits sur lesdits titres, et d’autre part a conserver les avoirs
correspondants, selon des modalités propres & chague mission de titres »"°.

Le marché financier compte actuellement, neuf (09) Teneurs de Comptes-Conservateurs de
titres habilités : BADR, BEA, BDL, BNA, CPA, CNEP Banque et BNP Paribas El-Djazair,
AL-SALAM Bank Algeriaet Banque AL-BARAKA d’Algérie.”

[Isont pour missions:

v' D’assurer la garde et I’administration des titres dématérialisés inscrits en comptes de
leurs clients investisseurs ;

v' D’exécuter les instructions recues de la clientele ;

v D’appliquer les opérations sur titres ;

v D’informer les titulaires sur I’exécution de leurs instructions et sur les mouvements de

leurs comptes

% Rapport annuel, COSOB, Alger, 2019, P22
®Rapport annuel, COSOB, Alger, 2013, P45
Article n°02 du réglement COSOB n°03-02 du 18 mars 2003 relatif & la tenue de compte-conservation de titre
™ Rapport annuel, COSOB, Alger, 2019, P22
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1.1.2.2.3 Lespromoteursen bourse (marché PME)

Un promoteur en bourse peut étre soit un IOB conselllé soit une société de consells
financiers inscrite auprés de la COSOB dont la mission est d’accompagner toute société qui
envisage de s’introduire sur le marché PME de la bourse d’Alger."

La liste des promoteurs en bourse inscrits auprés de la COSOB au 31-12-2019 comprend
les onze (11) 10B agreés, qui sont inscrits d’office, et une société de conseil, en I’occurrence,
laSarl RMG Consulting et |e cabinet Grant Thornton.”

[Isont pour role:

Avant I’introduction en bourse

v De préparer I’introduction sur le marché des PME ;

v' D’effectuer les diligences nécessaires ;

v" De conseiller la société qui veut s’introduire en bourse et I’aider a préparer son dossier

Apres I’introduction en Bourse

v De contrbler en permanence I’aptitude de I’entreprise a remplir ses obligations en
terme de transparence ;

v" D’informer la COSOB des éventuels manquements de la société a ses obligations et
d’y remédier.

1.1.2.3 Lesgestionnairesd’actifs
1.1.2.3.1 Lesorganismesde placement collectif en valeurs mobilieres (OPCVM)

Un organisme de placement collectif en valeurs mobilieres]lOPCVM) est un portefeuille
dont les fonds investis sont placés en valeurs mobilieres (SICAV et FCP).

L’ordonnance n°96-08 de 10 Janvier 1996 relative aux organismes de placement collectif
en valeurs mobiliéres (OPCVM) a pour objectif de définir les regles de fonctionnement de ces
derniers. Ces organismes sont constitues de deux catégories d’institutions :

1) LesSICAYV (sociétés d’investissement a capital variable)

La SICAV est une société par actions telle que prévue par le code de commerce et dont le
role est la gestion des portefeuilles des valeurs mobilieres pour le compte des tiers.
L’emission ou le rachat d’actions ne requiert pas I’agrément des actionnaires. Les actions
doivent étre intégralement libérées des leur souscription ; elles peuvent faire objet de
négociation en bourse dans les conditions fixées par la COSOB. La SICAV est agrée selon le

cas par un conseil d’administration ou un directoire.

2Guide COSOB, intervenants du marché financier Algérien, Aout 2013, P20
" Rapport annuel, COSOB, 2019, P24
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2) Les FCP (fonds communs de placement)

Le FCP est défini comme étant copropriété de valeurs mobilieres dont les parts sont
soumises et rachetées ala demande des porteurs a la valeur liquidative, majorée ou diminuée,
selon le cas, des frais de commission; son principal objet est également la gestion des
portefeuilles des valeurs mobiliéres. Les parts du FCP doivent avoir la forme nominative.
Elles sont représentées par les certificats nominatifs délivrés par le gestionnaire. Chague
certificat peut représenter une ou plusieurs parts

1.1.2.3.2 Le Fonds de Soutien a I’Investissement pour I’Emploi (FSIE)

Le fonds commun de placement dénommé FCP est une copropriété de valeurs
mobiliéres dont les parts sont émises et rachetées a la demande des porteurs a la valeur
liquidative, majorée ou diminuée selon le cas de frais d’émission. Le FCP n’est pas doté de la
personnalité morale.

Les parts du FCP sont des valeurs mobiliéres, qui peuvent faire I’objet d’une
admission a la cotation a la bourse des valeurs mobiliéres, dans des conditions fixées par la
COSOB. Toute personne peut acquérir des parts de FCP et a droit au rachat des parts en sa
pOossession.

Le gestionnaire du FCP est une personne physique ou morale qui gere le fonds en
conformité avec la reglementation en vigueur et dans I’intérét exclusif des porteurs. Il doit
avoir son siége ou sarésidence en Algérie’

1.1.2.3.3 LesSociétés de Capital | nvestissement

Actuellement, Trois sociétés de capital investissement sont autorisées a exercer I’activité
de capital investissement, et ce dans le cadre du dispositif juridique fixé par laloi 06-11 du 24
Juin 2006 relative ala société de capital investissement:

v' La société "El Djazair Istithmar" spa, dotée d’un capital d’un 1.000.000.000 DA,
suivant
autorisation du Ministére des finances du 06 Mai 2010 ;

v' La société Financiére Algéro-Européenne de participation « Finalep », dotée d’un
capital social de 1.200.000.000 DA, suivant autorisation du Ministére des Finances du 02 Mai
2012 ;

v' Lasociété ICOSIA Capital spadotée d’un capital social de 1.500.000.000 DA, suivant

autorisation du Ministére des Finances du 15 Mars 2018. ™

S, Mehami, N. Saidi, Op Citée., P53
"™ Rapport annuel, COSOB, Alger, 2019, P41
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1.1.3 Lescompartimentsde la bourse d’Alger
Le marché financier se compose de deux compartiments : le marché primaire ou
« marché des émissions » correspondant a la phase de collecte de capitaux, dotations en
capital ou endettement par appel publics a I’épargne, et le marché secondaire correspondant a
la bourse proprement dite ou s’effectuent des transactions sur les valeurs mobiliéres émises.
La cote officielle de la bourse des valeurs mobiliéres comporte a son tour un marché
detitres de capital et un marché de titres de créance
1.1.3.1 Lemarchédetitresde capital
Il se compose de:
1.1.3.1.1 Marchéprincipal
Il est réservé aux grandes sociétés présentant un capital social au moins éga a cing
cents millions de dinars (500 000 000,00 DZD). Ce marché compte actuellement quatre (5)
entreprises, a savoir :
v' LeGroupe SAIDAL : qui aété admis ala cote officielle en septembre 1999 (Actions)
v EGH El AURASSI : qui a été cotée officiellement le 14 février 2000 (Actions) ;
v ALLIANCE ASSURANCES: introduite ala cote officielle le 07 mars 2011 (Action) ;
v" NCA-ROUIBA : introduite ala cote officielle le 03 juin 2013 (Actions).
v' Le groupe pharmaceutiqgue BIOPHARM : est coté officiellement le 13 mars 2016
(Actions)
1.1.3.1.2 MarchédesPME
Il est dédié au financement et a la cotation des petites et moyennes entreprises. Le marché
des PME a été lancé en 2012, comporte toujours une seule société, il s’agit de la société AOM
Invest spa spécialisee dans le développement du tourisme thermal et de bien-étre, et des
études visant a promouvoir la destination touristique par excellence, qui a été admise en date
du 11 Décembre 2018.
1.1.3.2 Marchédestitresde créances
1.1.3.2.1 Marchédesobligations
Il comprend les titres de créance émis par les sociétés par actions, les organismes publics
et par I’Etat. Le marche des obligations de la bourse d’Alger n’a pas connu de nouvelles
introductions en 2019. Cette situation persiste depuis plusieurs années déja. La derniere
émission d’emprunt obligataire coté en bourse, remonte a I’année 2009 et I’échéance du

dernier emprunt obligataire cotée remonte a 2016.
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Sur le marché obligataire institutionnel (hors bourse), six emprunts obligataires sont en
circulation: deux emprunts du Fonds National d’investissement (FNI) dont I’échéance est
prévue en 2024 pour un montant global de 160 milliards DA, deux emprunts MLA dont les
échéances sont prévues respectivement en 2020 et 2022 pour un montant global de 1,6
milliards DA, I’emprunt SNL dont I’échéance est prévue en 2020 dont le montant est de 400
millions DA, et enfin I’emprunt SRH dont la date d’échéance est prévue en 2023 pour un
montant de 4 milliards DA."

1.1.3.2.2 Marchédebloc pour lesOAT

Réservé aux Obligations Assimilables émises par le Trésor public Algérien. Il a éé
créé en 2008. Les Obligations Assimilables du Trésor présentant des maturités de 7, 10 et 15
ans sont négociées par I’entremise des Intermediaires en Opérations de Bourse et les
compagnies d'assurances ayant le statut de Specialistes en Valeurs du Trésor a concurrence de
cing séances par semaine.

A la fin de I’année 2019, vingt-neuf (29) lignes OAT cotées en bourse sont en circulation.
L’encours global s’éleve a 486,362 milliards de dinars, soit en augmentation de 41,912
milliards de Dinars par rapport a 2018, soit +9,43% en une année et +18,36%, par rapport a
I’encours enregistré 2017. Un montant de 52,312 milliards de Dinars a été émis au courant de
I’année 2019. Le montant échu en 2019 est, quant & lui, est de 38,9 milliard de Dinars.”’

Figuren©01 : Les compartiments de la bourse d’Alger

Cote officielle

Marché des titres de Marché des titres de
créances capital

Marché des obligations Marché des OAT Marché principal Marché des PME

Sour ce : www.sgbv.dz

"°Rapport annuel, COSOB, Alger, 2019, P52
| dem
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.2 LeMarchéfinancier Marocain
1.2.1 Laprésentation delabourse de Casablanca (B.C)

La bourse de Casablanca a été crée en 1929, elle a connu depuis plusieurs réformes, la
premiere en 1948, a attribué a la bourse des valeurs la personnalité morale. La seconde, en
1967, a permis de la réorganiser juridiquement et techniquement et de la définir comme un
établissement public.

Depuis 1993, la bourse de Casablanca vit une seconde jeunesse suite a la promulgation
d'un ensemble de texte de loi portant réforme du marché financier et a la création des cadres
réglementaires et techniques indispensables & son émergence.”

1.2.2 Lesintervenantsdu marchéfinancier marocain
1.2.2.1 Le conseil Déontologique des Valeurs Mobilieres (CDVM)

Au Maroc, La création active du CDVM a eu lieu en juillet 1994. Le CDVM est un
établissement public doté de la personnalité morale et de I’autonomie financiere. Il a pour
missions principales de:

v' Protéger I'épargne investie en valeurs mobiliéres ou en autres placements suite a un
appel public al'épargne;

v' Velller au respect de la loi par les intermédiaires financiers (sociétés de bourse,
banques et OPCVM).

v"Informer les investisseurs par la délivrance d'un visa aux notes d'information qui sont
mises a la disposition du public. Ces notes sont publiées lorsqu’il y a un appel public a
I'épargne, (introduction en bourse, émission de vaeurs mobilieres, augmentation de
capital...) ;

v Ingtruire les demandes d'agrément des SICAV et des fonds communs de placement”

1.22.2 MAROCLEAR

MAROCLEAR est le Dépositaire Central des titres au Maroc. Il s’est vu confier depuis le
démarrage de ses activités en 1997 laresponsabilité de :

Encadrer |e processus de la dématérialisation des valeurs mobiliéres;;
Centraliser la conservation des avoirs gérés par les intermédiaires financiers ;
Administrer les comptes courants de titres ouverts a ses derniers

SSEENEE NN

Faciliter Iexercice des droits attachés aux titres (OST).%

® M. Abdelhalim, «Introduction en Bourse : Cas de BVC. Gestion comptable et financiére »[en line,
universitt Mohammed ler-ouja - Licences Sciences économiques et gestion 2007disponibl sur
http://www.memoireonline.com/11/07/718/m_introduction-en-bourse-casablanca-cas-de-bvc0.html (consulté le
08-08-2020)

"Rapport annuel, CDVM, Maroc, 2010, P09
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A cet égard, MAROCLEAR est gestionnaire du systeme de Réglement/Livraison qui
permet de dénouer toutes les transactions réalisées sur les valeurs admises aux opérations du
Dépositaire Central.En poursuivant son développement a un rythme soutenu, MAROCLEAR
a progressivement etoffé ses services et a réussi a se positionner au cceur de I’industrie des
valeurs mobilieres au Maroc en tant qu’infrastructure de post-marché au service de
I’ensemble des professionnels

1.2.2.3 Lessociétés de bourse (SB)

Les sociétés de bourse ont été créées en 1995 par le dahir portant loi n°1-93-21115 du
21 septembre 1993 et sont agréées par le Ministére de I'Economie et des Finances et qui sont
au nombre de 17 sociétés. Les sociétés de bourse sont les seules actionnaires de la bourse de
Casablanca dont elles détiennent I’intégralité du capital a parts égales. Elles détiennent le
monopole du courtage sur le marché boursier. Leurs activités consistent a exécuter les
transactions sur les valeurs mobiliéres, assurer la garde des titres, gérer les portefeuilles de
valeurs en vertu d’un mandat et animer le marché des valeurs mobiliéeres inscrites a la cote.Par
alleurs, lors des introductions en bourse, les sociétés de bourse assistent les
personnes morales faisant appel public a I’épargne dans la préparation des documents
d’information destinés au public, ainsi que dans la collecte des souscriptions. Les sociétés de
bourse sont organisées en association professionnelle (APSB) chargée de veiller au respect
par ses membres des dispositions légales, de représenter ses membres face aux pouvoirs
publics ou tout autre organisme et d’étudier les questions relatives a I’exercice de la
profession®

1.2.3 Lescompartimentsdelabourse de Casablanca
1.2.3.1 Lemarchédelaboursedesvaleurs

II comprend deux marchés de cotation a savoir le marcheé central et le marché de bloc :

1.2.3.1.1 Lemarchécentral

La structure du marché de la Bourse de Casablanca confére au marché central un réle
pilote. Ainsi, en dehors des transactions de blocs, toute transaction sur une valeur mobiliere
cotée alaBourse de Casablanca, doit passer par e marché central.

De ce fait, le systeme denégociation de la Bourse de Casablanca est celui d'un marché

centralisé, gouverné par lesordres et animé par |les sociétés de Bourse.*

®http://www.maroclear.com/?ld=3&lang=fr consulté le 08-08-2020

8 M. Benchabane, Op Citée, P 150

M. Moufatih., « Marché financier et bourse des valeurs. Economie et finance »,[ enonline], Université Hassan
I, Universite Hassan Il , Technische Universitaat Dortmund, disponible
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1.2.3.1.2 Lemarchédeblocs

Ou de gré a gré ou sont négociés des blocs de titres de taille importante dans des
conditions de cours issus du marché central. Les opérations sur e marché de blocs obéissent a
des conditions notamment, un nombre de titres égal a une taille minimum définie pour
chacune des valeurs et étre conclues a un cours inclus dans la fourchette des prix moyens.
Le marché financier marocain contient quatre compartiments a savoir :

1.2.3.2 Lesmarchésdesactions

La cote de la bourse des valeurs comprend trois compartiments de négociation dont
I’acces est en fonction de la taille de la société, ces résultats obtenus, la part du capital a
diffuser, et qui sont comme sulit:

1.2.3.2.1 Lemarchéprincipal

Seuls peuvent étre inscrits au premier marché, lestitres de capital des grandes sociétés dont
les conditions d’acces sont fixées par I’autorité de bourse.

1.2.3.2.2 Lemarchédedéveoppement

S’adresse aux entreprises de taille moyenne présentant les perspectives d’évolutions
attractives.

1.2.3.2.3 Lemarchédecroissance

Réservé aux sociétés a fort potentiel de croissance, ayant un projet a financer, constitue

majoritairement de PME.
1.2.3.3 Lemarchéobligataire

Une entreprise peut également lever des fonds par endettement sur le marché boursier, la
levée de fond sur le marché obligataire, ne nécessite pas I’ouverture du capital de la société
émettrice

1.3 Lemarchéfinancier tunisien
1.3.1 Laboursedesvaleurs mobilieresde Tunis(BVMT)

La création de la bourse de Tunis quant a elle remonte a 1969, une premiére réforme a été
entreprise dés 1988, une deuxieme initiée en 1994, a permis la transformation radicale du
marché financier tunisien, elle a consacré la BVMT en tant qu’entreprise de marché chargée
de la gestion, sécurité et promotion du marché des valeurs mobiliéres. Sa principale mission
réside dans la gestion et la promotion du marché des valeurs mobiliéres.

Elle assure la cotation des valeurs dans les meilleures conditions de sécurité, de

transparence et |e pilotage au systeme de cotation éectronique.

surhttp://www.memoireonline.com/07/09/2428/Marche-financier-et-bourse-des-valeurs.html
(consulté le 08/08/2020)
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C’est une institution qui est régie par les reglements du Conseil du Marché Financier et
par les dispositions du code de commerce. Outre les missions qui lui sont confiées par leslais,
les reglements et par ses statuts, laBVMT est essentiellement chargée de:

v" La bourse de Tunis a pour role d’assurer le lien essentiel entre les agents économiques
qui cherchent & placer leur épargne (meénages, investisseurs individuels ou institutionnels), et
les soci étés en quéte de financements assurant leurs croissances et leurs dével oppements.

v' Mettre en place les structures techniques et administratives nécessaires a I’installation
du marché, et qui sont de nature a assurer la sécurité matérielle et juridique dans les
conditions requises de célérité ;

v Se prononcer sur I’admission et I’introduction des valeurs mobiliéres et des produits
financiers a la cote de la bourse et sur leur radiation, ains que sur la négociabilité des
produits financiers sur ses marchés, sauf opposition du conseil du marché financier
(CMF) ;

v Enregistrer les opérations effectuées et |es cours établis sur ses marchés ;

v Suspendre la cotation d’une valeur, et de publier les informations financiéres.

v" Vaeiller ala conformité des opérations effectuées sur le marché, ala réglementation et
procédures en vigueur®

1.3.2 Lesintervenantsdu marchéfinancier tunisien
1.3.2.1 LeConsel du Marché Financier CMF

En Tunisie, cette structure a été ingtituée par la loi N°94-117 de la 14/11/1994, portante
réorganisation du marché financier, sous le nom du Consell du Marché Financier (CMF).
C’est une autorité publique, indépendante qui dispose de la personnalité civile et de
I’autonomie financiere. Le CMF assure I’organisation du marché boursier, et veille au bon
fonctionnement de ses compartiments. Il est également chargé du contréle de I’information
financiere e de la sanction des manquements a la réglementation en vigueur.
Il apour missions suivantes :

+ Le CMF reglemente

Le CMF fixe les réglements régissant les marchés et les divers intervenants relevant de son
autorité, Ces réglements concernent I’organisation et le fonctionnement des marchés placés
sous son autorité en particulier I’admission, la négociation et la rédaction des valeurs

mobiliéres.

8?8. Najjar L.Blanco, « Les déterminants de la volatilité des cours boursiers : Cas du marché boursier Tunisien.
Economie et finance », (mémoaire en line), disponible sur : https.//www.memoireonline.com/05/10/3500/m_les-
determinants-de la-volatilite-des-cours-boursiersCas-du-marche-boursier-tunisien0.html (consulté le 08/08/2020)
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% Le CMF contrdle I’information financiére

Le CMF dispose d’un pouvoir de contréle de I’information financiére ;De veiller a la
protection de I’épargne investie en valeurs mobiliéres, en produits financiers négociables en
bourse et en tout autre placement donnant lieu a appel public a I’épargne ;

v' De I’organisation, et du bon fonctionnement des marchés financiers et des titres
négociables en bourse ;

v' Delatutelle des Organismes de Placement Collectif en Valeurs Mobiliéres (OPCVM).
Du contrdle permanent :
DelaBourse des Valeurs Mobiliéres de Tunis:
Des Intermeédiaires en Bourse ;
De la société de depbt, de compensation et de reglement detitres, STICODEVAM
1.3.2.2 LaSTICODEVAM :

La Société Tunisienne Interprofessionnelle pour la Compensation et de Dépot des Valeurs
Mobilieres (STICODEVAM), au méme titre que le CMF, a été instituée par la loi del994,

bien que le démarrage effectif de ces deux structures n’est intervenu qu’a partir de novembre

SN NEE NN

1995.Elle est chargée du dépdt, de la compensation et du réglement des titres.
Elle a pour missions suivantes :

v' Assurer la conservation des valeurs mobiliéres prises en charge par circulation des
titres de compte a compte d’une maniére scripturale.

v' Garantir gue le nombre de titres composant chaque émission est égal, en permanence,
alasomme des titres enregistré aux comptes des teneurs de comptes.

v' Codifier les valeurs mobiliéres selon une norme de codification internationale des
valeurs mobilieres. A cet effet, la STICODEVAM est reconnue en tant que « agence
national e de codification des valeurs mobiliéres ».

v' Garantir le dénouement des opérations dans le systéme de réglement/livraison de la
STICODEVAM qui consiste en : la livraison des titres contre le paiement des espéces
concomitant, et connexe en s’assurant de la disponibilité des titres chez le vendeur et
des especes chez I’acheteur, pour les opeérations de types livraison contre paiement

telles que, |es transactions boursiéres™

%M. Benchabane, Op Citée., P143
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1.3.2.3 Lesintermédiairesen bourse (IB)

En Tunisie, le statut d’Intermédiaire en Bourse a eté consacré en Novembre 1999, il a été
déterminé par le décret N° 99-2478 portant statut des Intermédiaires en Bourse, qui
représentent des personnes physiques ou morales qui ont le monopole de I’enregistrement et
de la négociation des valeurs mobiliéres en bourse.

Leurs missions fondamentales est la transmission des ordres d’achat et de vente de
titres de leurs clients a la bourse, ils peuvent se livrer a d’autres activites telles que :

v' Leconseil et le démarchage financier ;

Lagestion des portefeuilles individuels ou collectifs ;
Le placement des valeurs mobiliéres ;

La garantie de bonne fin des émissions;;

SSEENEE NN

L assistance des entreprises lors des introductions en bourse®
1.3.3 LescompartimentsdelaboursedeTunis

Les titres des sociétés qui sont négociés en Bourse se répartissent en deux types:
les titres qui sont admis a la Cote de la Bourse €t les titres qui sont négociés sur le marché
Hors-cote.

1.3.3.1 LacotedelaBourse

La Cote de la Bourse est ouverte a la cotation des titres de capital et de créance émis
par les sociétés anonymes qui répondent aux conditions d'admission et de s§our prévues par
la réglementation boursiére ainsi que des titres de créance émis par I'Etat (BTA) et les
collectivités publiques locales.

La Cote de la Bourse comporte : deux marchés pour les titres de capital et un marché
obligataire pour lestitres de créance.

» Lesmarchésdestitresde capital

IIs se composent d'un marché principal et un marché alternatif. Ils sont ouverts aux sociétés
qui répondent aux conditions de s§our exigées par la réglementation boursiere.

a. Lemarchéprincipal : est réservé aux grandes entreprises

b. Lemarchéalternatif

Le marché alternatif crée en 2007 est destiné & donner, aux petites et moyennes entreprises
et a celles aux perspectives prometteuses, une alternative qui leur donne un accés au marché

financier dans des conditions allégées et adaptées aleurs tailles, besoins et objectifs.®

®Décret n°99-2478 du ler NOVEMBRE 1999. portant statut des intermédiaires en bourse. Disponible
sur :http://www.bvmt.com.tn/sites/default/files/arti cles/reglementation/fr/decret99-2478.pdf, Consulté le (08-
082020)
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Il s’agit d’un marché sur mesure pour les PME. Il est également ouvert aux grands projets
se proposant de s’ouvrir dés le départ a I’actionnariat public. L’une des principales conditions
d’acces est la diffusion de titres dans le public a hauteur de 10 % au moins du capital social ;
et avoir au minimum100 actionnaires. Les entreprises qui s’y introduisent bénéficient de
I’avantage fiscal suivant :

% Imp6t sur les sociétés réduit a 20 % pendant 5 ans a condition de diffuser dans le
public au moins 30 % du capital
« Exonération de la plus-value réalisée lors de I’introduction.
» Lemarchéobligataire

Ce marché est constitué par des titres de créances de I’Etat, des collectivités publiques,
ainsi que des organismes de droit privés. Les emprunts obligataires doivent satisfaire certaines
conditions fixées par le reglement de la bourse.

Sur ce marché peuvent étre négociés les titres de créances de I’Etat tels Bons de Trésor
Négociables en Bourse et les Bons de Trésor Assimilables qui sont émis par voie
d’adjudication exclusivement réservé aux spécialistes en valeurs de trésor.

1.3.3.2 Lemarchéhorscote

Ce marché est considéré comme un marché libre qui regroupe les sociétés faisant appel
public a I’épargne et qui ne sont pas admises a la cote de la bourse. Ces sociétés présentent
moins de garanties que les sociétés admises en cote, notamment pour les questions de
transparence au niveau de I’information et de diffusion du capital au public

II.  L’introduction a la bourse d’Alger, Casablanca et Tunis
1.1 L’introduction a la boursed’Alger

I1.1.1 Le processus d’introduction a la bourse d’Alger
11.1.1.1 Phasede pré-introduction

11.1.1.1.1 La décision de I’opération

La décision d’introduction en bourse reléve des prérogatives de I’assemblée générale des
actionnaires. Pour le cas des entreprises publiques économiques, cette attribution est exercée
par le conseil des participations de I’Etat.

Au-dela de cette décision, I’assemblée générale de I’entreprise se réunit en session
extraordinaire pour adopter une résolution consacrant I’ouverture de son capital par le marché
financier et mandater le conseil d’administration pour la réalisation et la mise en ceuvre des

moyens nécessaires pour le succés de I’opération.?’

®http://www.bvmt.com.tn/alternatif/ consulté le 08-08-2020
8 S. Mehami, N. Saidi, Op Citée, P75

38



Chapitre 01 : I’introduction des sociétés en bourse

11.1.1.1.2 La préparation juridique de la société

L’entreprise doit avoir I’accord des actionnaires sur le projet d’introduction, changer de
statut juridique pour devenir une société anonyme, respecter un seuil de capital minimum et
ces titres doivent étre négociables. Ajouter a ces mesures légales d’autres mesures éventuelles
doivent étre respectées :

v Adaptations statutaires
Détermination de la part du capital mise en vente
Fixation de la date souhaitée
Aménagements contractuels et mise a jour des conventions réglementées
Formalisation des relations contractuelles avec les tiers
Resserrement des relations salariales entre le management et I'actionnariat majoritaire

Mesures de restructuration du capital et établissement d'un pacte d'actionnaire

SN N N SR NN

Obligations déclaratives de franchissement de seuils™
11.1.1.1.3 L’évaluation de I’entreprise

Pour évaluer une entreprise il y a plusieurs méthodes qui existent, généralement on connait
le passé d’une entreprise plus que son avenir mais il est conseillé de ne pas s’en tenir a une
seule méthode.® La détermination du prix de vente ou d’émission de I’action est de I’ordre
des experts comptables autre que le commissaire aux comptes de I’entreprise ou par tout autre
expert dont I’évaluation est reconnue par la commission (COSOB), sauf membre de cette
derniere.

11.1.1.1.4 Le choix d’un intermédiair e en opération de bourse
% Sur lemarché principal et marché des obligations

L’entreprise, qui demande I’admission de ses valeurs aux négociations sur le marché
principal ou sur le marché des obligations, est tenue de désigner un 10OB accompagnateur qui
aura pour mission de I’assister, I’accompagner et la conseiller tout au long du processus
d’introduction. Outre la fonction du conseil et d’assistance, I’lOB accompagnateur a pour
tache de décider avec I’entreprise d’une procédure de placement, d’une politique de marketing
et, éventuellement, de la constitution d’un syndicat de placement qui permettra une plus large
diffusion des titres optimisant ainsi les chances de placement®

8 . Aissani, Op Citée, p42

¥ M. Adjoua, « L’impact de I’introduction en bourse sur la performance des entreprises cotées a la
bourse BRVM, cas de la SONATEL et SIVOA », mémoire de magister en maitrise professionnalisée de gestion
des entreprises et des organisations, option finance, (2001/2003), P62

% T :Amarani, SAmziane, «I’introduction des sociétés en bourse : cas NCA Rouiba », mémoire master en
sciences économiques, Université de Mouloud Mammeri de Tizi-Ouzou, 2017, P66
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Le choix de I’IOB peut se faire sur la base de criteres objectifs ou subjectifs.
% Critéresobjectifs

v' L’efficacité : I’entreprise se renseigne sur la capacité de son accompagnateur a
I’assister a travers sa réputation et son expérience en matiere d’introduction en Bourse ;

v' Lecolt : c’est un critere déterminant dans le choix de I’entreprise car I’introduction
en Bourse est une opération dont les colts sont relativement élevés, I’entreprise cherche a
minimiser ses charges tout au long du processus.

«» Critéressubjectifs

Dans la plupart des cas et surtout en Algérie, I’lOB accompagnateur est une banque. La
domiciliation d’une entreprise auprés d’une banque depuis plusieurs années et la relation de
confiance qui s’est créée au fil du temps, peut jouer un réle important dans le choix de
I’entreprise, car la bangque connait les habitudes de son client, sa structure financiere ainsi que
Ses perspectives de croissance.

» Sur lemarchédesPME

L’entreprise candidate a une introduction sur le marché des PME a pour obligation de
choisir un promoteur en Bourse qui va I’accompagner lors de son processus d’admission et
tout au long de son parcours sur ce marché pour une pé&iode de cing (05) ans.
Le promoteur en Bourse est ainsi chargé de conseiller I’entreprise dans la préparation de
I’opération d’admission, il est également, chargé de controler la PME et de s’assurer en
permanence qu’elle respecte ses obligations d’information légales et réglementaires.

11.1.1.1.5 L élaboration d’un projet de notice d’information

Ce document est destiné a I’information publique, constitue un document de base
permettant de fournir a I’investisseur toute I’information nécessaire et fiable en vue de I’aider
aasseoir sadécision. Ce document traite essentiellement de :

v" L’organisation de la société

v Son activité, son patrimoine et sa situation financiéere

v Les caractéristiques des valeurs mobiliéres proposées dans I’offre de vente

Ce projet de notice devra étre accompagne d’un projet de prospectus qui reprendra de
facon assez bréve le contenu des informations pertinentes, figurant dans la notice

d’informations qui est destinée au grand public.”

%L K. Chahrit, « GUIDE TECHNIQUE ET PRATIQUES BANCAIRES , FINANCIERES ET BOURSIERES »
Edition G.A.L (ex MLP), Alger, 2003, P70
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11.1.1.1.6 Dépdt du dossier d’admission

Le dossier d’admission, comme défini dans I’instruction COSOB n° 98/01 du 30 avril
1998relative al’admission de valeurs mobilieres aux négociations en bourse, doit contenir :

v" Une demande d’admission ;
Un proces-verbal de I’organe habilité ayant décidé ou autorisé I’émission ;
Un projet de notice d’information ;
Un projet de prospectus ;
Des informations générales relatives a I’émetteur ;
Desinformations sur la capitalisation ;
Des informations économiques et financiéres ;

Des documents juridiques ;

N N N N N N R

Un rapport d’évaluation pour I’émission des actions.*
11.1.1.1.7 Visadela COSOB *
++ Utilisation du projet de notice avant attribution du visa

Sur demande de I’émetteur, la COSOB peut autoriser I’utilisation du projet de notice
d’information avant d’y apposer son visa aux conditions suivantes :

v' Le projet de notice d’information ne peut étre utilisé que par les banques, les
établissements financiers ou les intermédiaires en opérations de bourse qui participent au
placement des valeurs mobilieres décrit dansle projet ;

v Le projet de notice d’information n’est utilisé que pour recueillir les intentions des
souscripteurs

v' L’intermédiaire financier qui utilise le projet de notice d’information met un
exemplaire a la disposition de toute personne qui en fait la demande et tient un registre des
noms et adresses des personnes auxguellesil le remet

v Le projet de notice d’information contient, en premiére page, une mention
indiquant la forme provisoire de la notice, ainsi que la mise en garde suivante : « Un
exemplaire du présent projet de notice d’information a été déposé auprés de la Commission,
les renseignements qu’il contient sont susceptibles d’étre complétés ou modifiés. Les titres
gu’il décrit ne peuvent faire I’objet d’aucun placement ou engagement avant que la
Commission n’ait apposé son visa sur la notice d’information dans sa forme définitive »

v/ L’utilisation du projet de notice d’information est faite sans publicité.

%?Guide d'introduction en Bourse, COSOB, Alger, 2013, P9
%|_. Akniouene, K.Ben Bouabdellah, Op Citée., P66
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+ Délai d’attribution du visa
A compter de la date d’accusé de réception du projet de notice d’information, la
COSOB dispose d’un délai de deux (02) mois pour accorder ou refuser son visa ou, si elle
demande une information complémentaire, d’un délai d’un (01) mois suivant sa réception.
% Attribution du visa
La COSOB notifie a I’émetteur, par écrit, le numéro et la date du visa de la notice
d’information. Apres I’obtention du visa, I’émetteur doit faire parvenir ala COSOB dix (10)
exemplaires de la notice d’information, dont un revétu de la signature du représentant Iégal de
I’émetteur, celle du (des) commissaire(s) aux comptes et de celle du promoteur en Bourse,
sous sa forme définitive. Le prospectus doit faire référence au numéro de visa et doit étre daté
et signé par le représentant légal de I’émetteur. Tout placard ou article publicitaire relatif a
I’opération projetée doit mentionner le numéro de visa de la notice d’information, ainsi que
les établissements aupres desquel s cette notice est disponible.
% Signification du visa
Le visa de la COSOB ne comporte aucun jugement et ne peut, en aucun cas, étre
assimilé a une quelconque appréciation sur I’opération projetée ou une recommandation de
souscription des titres proposés. Il signifie seulement, que les informations fournies par la
notice d’information visée, paraissent véridiques et suffisantes pour que I’investisseur
potentiel puisse fonder sa décision.
« Validitédu visa
Si I’opération projetée n’est pas réalisée dans un délai de douze (12) mois, & compter de
la date d’octroi du visa, I’émetteur est tenu de solliciter de nouveau le visa de la COSOB.
+ Refusdevisa
La COSOB peut refuser son visa pour |es raisons ci-apres :
v" La notice d’information n’est pas conforme aux réglements et instructions de la
COSOB
v' La notice d’information n’est pas accompagnée des documents prévus par les
reglements de la COSOB
v' La notice est incompléte ou inexacte sur certains points ou omet de mentionner des
faits qui devraient y étre indiqués
v Lesdemandes de modifications notifiées par la COSOB ne sont pas satisfaites
v' La protection de I’épargnant I’exige.
Dans tous les cas, la COSOB prévient, en temps voulu, I’émetteur et peut se prononcer a

nouveau en fonction des nouvelles données fournies par I’émetteur.
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11.1.1.1.8 Adhésion au Dépositaire Central des Titres (DCT)

La société qui demande I’admission de ses titres aux négociations en Bourse doit,
préalablement a I’introduction en Bourse, justifier du dépot de ses titres aupres du dépositaire
central destitres

11.1.1.1.9 Champagne marketing et le road show

Afin de réussir le placement de ses titres, I’émetteur lance une campagne de publicité en
utilisant tous les médias (radio, télévision, journaux, ...) et en distribuant ses prospectus et ses
notices d’information a travers tous le réseau d’agences bancaires participant a I’opération.

Aussi, le road show40 est la période durant laquelle les dirigeants d’une société sont
mobilisés pour de nombreuses réunions avec les investisseurs ; ces réunions peuvent se
dérouler sous forme de face a face, pour les investisseurs les plus importants, ou de grands
rassemblements pour le grand public.

Le principal but de cette campagne est d’informer d’éventuels investisseurs de la qualité
de I’entreprise, de son produit, de son marché, de ses résultats et de sa stratégie. Elle permet
auss de récolter lesintentions de participation des investisseurs ala souscription du titre.*

11.1.1.1.10  Ventedestitres

La vente se fait, en général, par le biais du réseau bancaire. Les investisseurs présentent
leurs ordres d’achat directement aupreés des agences bancaires, membres du syndicat de
placement, moyennant le dép6t d’un montant représentant la contre-valeur de la quantité de
titres demandée.”

11.1.1.2 Phase d’introduction

C’est la phase ou démarre la cotation du titre, apres que I’entreprise ait obtenu
I’autorisation (décision d’admission) de la COSOB d’effectuer son entrée effective en bourse.
La SGBV publie un avis dans une édition du Bulletin Officiel de la Cote (BOC) indiquant la
date de la premiere séance de cotation ainsi que le cours d’introduction du titre.
Les résultats de la premiére cotation sont rendus publics par la SGBV et publiés au BOC. Les

entreprises peuvent étre introduites selon la procédure ordinaire ou I’offre publique de vente.*®

*. Akniouene., K.Ben Bouabdellah, Op Citée, P67
®Guide dintroduction en Bourse, Op Citée, P9
% T. Amarani, S.Ameziane, Op Citée., P72
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11.1.1.2.1 Procédureordinaire

La procédure ordinaire est celle qui permet a la SGBV, lorsqu’une valeur réunissant
les conditions d’introduction a fait objet d’une décision d’admission notifiée par la COSOB,
de procéder a I’inscription directe de la valeur a la cote pour y étre négociée dans les
conditions de cotation pratiquées sur le marché, a partir d’un cours d’introduction validé par
laSGBV, sur labase des conditions de marché. La procédure ordinaire est utilisée, également,
pour les valeurs assimilables a des titres d§a cotés, pour les PME dont les titres ont fait
I’objet d’un placement préalable aupres d’investisseurs institutionnels, ainsi que pour les titres
de créance émis par I’Etat, les collectivités locales ou par les sociétés par actions.

11.1.1.2.2 Procédure d’Offre publique de Vente (OPV)

L’offre publique de vente est une opération qui consiste en la mise en vente des titres de
capital émis par des sociétés par actions selon des conditions précises de quantité et de prix, et
ce, dans un cadre réglementé et édicté par la COSOB. Le reglement général de la Bourse
d’Alger a défini deux (02) modes d’OPV :

s aprix minimal

La procedure d’offre publique de vente a prix minimal est la procédure qui consiste
a mettre a la disposition du public, le jour de I’introduction, un nombre déterminé de titres
aun prix minimal auquel les introducteurs sont disposés ales céder.

s OPV aprix fixe

La procedure d’offre publique de vente a prix fixe est celle qui consiste a mettre a
la disposition du public, le jour de I’introduction, un nombre déterminé de titres a un prix
ferme prédéterminé. Si les introducteurs le demandent, la SGBV peut procéder a I’emploi
d’une offre publique de vente a prix fixe nominative. Dans ce cas, les ordres d’achat doivent
étre nominatifs et tout acquéreur ne peut émettre qu’un seul ordre d’achat deposé aupres d’un
seul intermédiaire en opérations de bourse. Avec I’accord de la SGBV, les introducteurs
peuvent prévoir que les ordres d’achat émis, en réponse a I’offre publique de vente a prix fixe,
soient répartis en différentes catégories. Ces catégories peuvent étre différenciées en fonction
de la quantité de titres demandés ou de la qualité des donneurs d’ordres (institutionnels,
particuliers, salariés, personnes morales, personnes physiques, autres ...). La SGBV arréte, en
concertation avec les introducteurs, le résultat de I’offre et fixe, le cas échéant le taux de
réduction applicable aux ordres en présence.
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v" Déroulement de I’'OPV

Aprés la cloture de la période de souscription et la centralisation des ordres d’achat
émanant des 10B, la SGBV procede dans un premier temps a leur validation de fagon a
détecter les ordres d’achat non conformes. La SGBV, aprés Vérification de la satisfaction des
conditions d’introduction déclare I’offre positive et procéde a I’allocation des ordres selon des
techniques de répartition conformes aux modalités arrétées avec les introducteurs. Dans le cas
ou les conditions d’introduction ne sont pas réunies, I’offre est déclarée infructueuse, la
SGBYV refuseral’introduction du titre en Bourse.

v" Divulgation desrésultats

Si I’offre est déclarée positive, le résultat de I’opération est rendu public au cours d’une
séance spéciale de Bourse tenue a la SGBV. Cette derniére procedera a la publication de
I’avis de resultat, une synthése des résultats de I’opération, dans une édition du Bulletin
Officiel dela Cote (BOC). Dans le cas contraire, I’introduction du titre a la cote sera refusee.

v Dénouement de I’opération

Le dénouement de I’opération sera assuré par le Dépositaire Central des Titres, etce, trois
(03) jours ouvrables apres la tenue de |a séance de divulgation des résultats.

v Premiére cotation du titre

La SGBV fera parditre un avis ultérieur qui sera publié au BOC indiquant la date de
la premiére séance de cotation du titre. Il confirmera, également, le cours de référence
retenu pour la premiére séance de négociation, arrété au prix de I’OPV a prix fixe et a la
limite du dernier ordre servi de I’OPV a prix minimal.

v' Cérémoniede premieére cotation

Le processus d’introduction s’acheve par une cérémonie organisée par la SGBV, le
jour de la premiére cotation du titre sur I’un de ses marchés, et ce, pour féter une étape
décisive du développement de I’entreprise. Sont présents a cette cérémonie, les dirigeants et
les actionnaires fondateurs de I’entreprise, ainsi que I’ensemble des acteurs du marché, en
I’occurrence COSOB, I0B, DCT, sociétés cotées,....etc. La SGBV associe également la
presse a cette cérémonie offrant ainsi, la possibilité de communiquer plus largement sur
I’introduction en Bourse. En perpétuant une vieille tradition du parquet de la Bourse,
I’émetteur célébrera la cotation de son entreprise, en sonnant la cloche a I’ouverture de la
seance de Bourse. La SGBV procédera a la diffusion des résultats de cette premiere cotation
au BOC, comme elle procédera egalement, a la diffusion d’un communiqué de presse sur son
site web ainsi qu’a son fichier de contacts presse.C’est uniquement a partir de cette date que

I’entreprise est considérée comme étant une société cotée.
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11.1.1.3 Phasede post-introduction
11.1.1.3.1 Lecontrat deliquidité

Dans le but de réguler le cours des actions, les sociétés sont autorisées a racheter leurs
propres actions dans le cadre du contrat de liquidité.

Le contrat est signé entre la société et I’lOB; il a pour objet de définir les conditions dans
lesquelles I’intermédiaire intervient pour le compte de I’émetteur sur le marché en vue de
favoriser laliquidité des titres et larégularité de leur cotation.”

11.1.1.3.2 Publication de I’'information

Une fois le titre coté en Bourse, I’émetteur doit porter a la connaissance du public tout
changement ou fait important susceptible, s’il était connu, d’exercer une influence
significative sur le cours des titres. De méme, il est appelé a diffuser dans le public et a
déposer au niveau de la COSOB, de la SGBV et du Dépositaire Central des titres |es rapports
de gestion ainsi que les états financiers annuels et semestriels.

I1.1.2 Les frais d’introduction en bourse

Tableau n° 02: les frais d’une introduction en bourse.

Entité Redevance et commissions
Visa de la notice d’information
Laredevance versée ala COSOB est fixée a 0,075 % du montant de
COSO8 I’émission ou de I’offre publique, plafonnée a cing (05) millions de
dinars
Admission en bourse
Letaux delacommission pergue par laSGBYV est fixé a 0,05 % du
montant nominal admis. Le montant de cette commission ne peut étre
supérieur a 2 500 000 DA.
Les frais d’inscription d’un titre a la cote
SGRY Inscription initiale.........cc.cccooeninnnnnn. 400 000 DA
Inscription additionnelle .................... 100 000 DA
Substitution et modification .............. 100 000 DA
Les frais de maintien a la cote : ..... 200 000 DA pour les actions
..... 300 000 DA pour les obligations
Les frais d’organisation d’OPV
Partie fiXe & ... 1 000 000 DA

%7 . Aissani, Op Citée, P45
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Partie variable :........cccooiiininiiie 100 000 DA par tranche de
1000 ordres traité

Les frais d’adhesion au dépositaire central des titres
Letaux est fixé a0,01 % du capital social ;

Dépositaire central . _ _
le minimum de |a perception est de 20 000 DA et le maximum est
de 200 000 DA.
Frais liés aux prestations réalisées par I’lOB accompagnateur et par
|OB chef defil les autres bangues constituant le syndicat de placement (commission de

placement).

Sour ce : www.cosob.org

1.2 L’introduction a la bourse de Casablanca
[1.2.1 Les conditions d’admission
Les sociétés désireuses d’étre sur 1I’un des trois compartiments doivent impeérativement
respecter les criteres suivants présentés dans le tableau :

Tableau n° 03 : les conditions préalables a I’introduction en bourse au Maroc

LESTITRESDE CAPIAL NEGOCIABLES

_ ler 2éme _
Criteres _ . 3éme compartiment
compartiment compartiment
) _ Grandes Entreprises de taille Entreprises en forte
Profil des entreprises _ _
entreprises moyenne croissance
Capitaux propres 50 000 000 L L
o Pas de limite fixée Pas de limite fixée
(minimum) MAD
Chiffre d’affaire Pas de limite o
o ) Plus de 50MDH Pas de limite fixée
(Minimum) fixée
Nombre d’exercices
3 2 1

Certifiés

Sour ce : Bourse de Casablanca, introduction en bourse. Fiche thématique. p.1-12.
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Tableau n° 04: les conditions additionnelles a I’introduction en bourse au Maroc.

TCN : tires de créances négociables

Critéres Compartiment distinct
Montant de I’émission 20 0000 000 MAD
Durée de I’émission (minimum) 2ans

Etats financiers certifiés 2ans

Sour ce : Bourse de Casablanca, introduction en bourse. Fiche thématique. p.1-12.

11.2.2 Laprocédure d’introduction en bourse *

11.2.2.1.1 Constituer le dossier de I’opération

Cette premiere étape consiste a preparer le dossier d’introduction en bourse de votre

entreprise. Pour cefaire, vous aurez afaire appd a:

% Lespréalables

Le conseiller financier et coordinateur global de I’opération (banque d’affaires) vous

assistera et vous conseillera avant et pendant I’opération a travers :
v" I’évaluation de votre entreprise ;
v laréalisation d’aménagements juridiques, comptables et fiscaux ;
v' I’établissement du calendrier indicatif de I’opération ;
v la détermination du prix de I’action offerte;
v" lechoix de ladate de premiére cotation ;
v I’élaboration de la Note d’Information;

s Commissaires aux Comptes

Les commissaires aux comptes se chargent de:
v’ certifier les comptes sociaux des exercices précédant I’introduction
en bourse de votre entreprise;
v' conseiller dans la réaisation de restructurations préalables et les
modifications statutaires nécessaires a I’opération.

11.2.2.1.2 Constituer le dossier de I’opération

Pour franchir cette étape, vous devrez solliciter I’intervention de deux entités

%8 \ww.casabl anca-bourse.com consulté le 08-08-2020
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% Le Consell Déontologique des Valeurs Mobilieres

Etant I’autorité de contrdle du marché boursier, le CDVM recoit en premier le dossier
d’introduction en bourse de votre entreprise. Celui-ci comprend un ensemble de documents,
notamment la Note d’Information.

Le CDVM se charge de I’instruction de I’opération en vérifiant que celle-ci est conforme
aux regles en vigueur. A lafin de cette étape, le CDVM donne son visa, apres approbation de
I’opération par la Bourse de Casablanca. Toutefois, ce visa ne cautionne aucunement
I’approbation du CDVM quant a I’opportunité de I’opération ou I’authentification des
informations présentées, mais plutdt la pertinence et la cohérence de I’information donnée par
I’entreprise sur I’opération d’introduction en bourse proposée au public.

+ LaBourse de Casablanca
Il s’agit de la société gestionnaire du marché. Elle intervient, dans un premier temps, avant

I’obtention du visa du CDVM, dans le cadre de :

v' I’assistance dans le choix de procédure de la premiére cotation ;
v" I’émission de I’avis d’approbation de I’opération ;
v la fixation du calendrier définitif de I’opération.

11.2.2.1.3 L’organisation des souscriptions
Apres validation du dossier de I’opération, votre conseiller financier désignera le syndicat
de placement qui se chargera de placer les titres de votre entreprise aupres du public.

Le syndicat de placement est constitué :

v"d’un chef de file a I’image d’un chef d’orchestre ;

v' des sociétés de bourse et/ou bangques désignées pour collecter les

souscriptions.

Durant la période de souscription, les membres du syndicat de placement collectent les
bulletins de souscription.La Bourse de Casablanca centralise les souscriptions remises par les
membres du syndicat de placement et prépare les résultats techniques qui seront rendus
publics.

Ces résultats présentent de maniéere globale et détaillee I’opération, notamment le nombre

de souscripteurs par type d’ordres, par catégorie de souscripteurs, par nationalité et par région.
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11.2.2.1.4 Cotation destitres
Il s’agit de I’introduction effective de votre entreprise en bourse, appelée également
premier jour de cotation. A partir de cet instant, votre société sera officiellement cotée. Elle
disposera d’un « Ticker », diminutif de la raison sociale et d’un code valeur unique.
1.3 L’introduction & la bourse de Tunis
11.3.1 Les conditions d’admission
L’entreprise candidate a I’introduction en bourse doit choisir le marché sur lequel elle
souhaite s’introduire, la bourse dispose de deux marchés de titres de capital : le marché
principal et le marché alternatif.L’admission a I’un des marchés implique que les conditions
ci-apres soient satisfaites par I’entreprise.”
% Les conditions communes d’admission au marché principal et au marché
alternatif:
v' Les sociétés désirantes s’introduire a ces marchés doivent remplir les conditions
suivants :
v Publication des comptes annuels certifiés des deux derniers exercices avec possibilité
de dérogation pour les sociétés dont I’entrée en activité est inferieur a 2ans ;
v' Diffusion de 10% du capital dans le public avec possibilité de dérogation en cas de
diffusion d’un montant de 1millions de dinars tunisien.
v Présenter un rapport d’évaluation sur les actifs de la société ;
v" Disposer d’une organisation adéquate, d’un audit interne, d’un contréle de gestion.
v' Présenter des informations prévisionnelles sur 05 ans, établies par le conseil
d’administration, accompagnées de I’avis du commissaire aux comptes.
v" Produire un prospectus d’admission visé par le conseil du marché.
L entreprise doit aussi rendre public les éléments suivants :
v Leséatsfinanciers semestriels et annuels.
v' Lesindicateurs d’activité trimestriels.
+ Lesconditions spécifiques
Chague marché exige des conditions spécifiques:
a. Pour le marché principal
v' Les deux derniers exercices bénéficiaires, cette condition n’est pas exigée si la
societé s’introduit par la proceédure d’inscription directe suite a une augmentation

de capital.

*Guide de Iintroduction des sociétés en bourse, Bourse de Tunis, Octobre 2012
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v' Répartition des titres de la société détenus par le public entre 200 actionnaires, au

moins au plus tard le jour de I’introduction.
b. Pour le marché alter natif

v"la condition de bénéfice n’est pas exigée.

v répartition des titres de la société détenus par le public entre 100 actionnaires au
moins ou 5 actionnaires institutionnels au plus tard le jour de I’introduction.

v la condition de capital minimum n’est pas exigée.

v" I’admission peut étre également demandé par une société quand son capital est
détenu depuis plus qu’un an a hauteur de 20% au moins par deux investisseurs institutionnels
au minimum.

v" I’admission peut étre également demandé par une société en cours de constitution
par appel public a I’épargne (cas de grands projets), pour ce cas I’admission au marché
aternatif est prononcée directement par le CMF.

11.3.2 Les couts d’introduction en bourse de Tunis

Une introduction en bourse engendre pour I’entreprise un ensemble de codts financiers,
directs et indirects.

% Lescoltsindirects

Les couts indirects sont difficilement chiffrables, maisils doivent étre pris en considération
car pouvant peser sur les charges de I’entreprise. Il s’agit de tous les colts liés a la
mobilisation des dirigeants de I’entreprise qui vont décider, suivre et gérer tout le processus
de I’introduction en bourse. A cela, s’ajoute les codts inhérents a la mise en place du systéme
de « corporate governance ». Ces derniers ne sont pas a mettre exclusivement sur le compte
de I’introduction en bourse dans la mesure ou ils bénéficient a I’amélioration globale de la
gestion de I’entreprise, mais ils ne doivent pas étre occultés.

+ Lescoltsdirects sont de troisordres:

v La rémunération des experts, consellers et intermédiaires en bourse : leur
intervention fait I’objet d’honoraires libres qui se négocient en fonction de la nature de la
mission qui leur est confiée (volume de travail, niveau d‘expertise sollicité...)

v" La commission du Conseil du Marché Financier (CMF) : il s’agit d’une
commission rémunérant le visa du prospectus d’admission en bourse. Elle varie de 375 a 3
000 dinars.
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v' Lescommissionsde la Bourse des Valeurs Mobiliéresde Tunis (BVMT)

» La commission d’admission : elle est percue lors de I’introduction est calculée en
fonction du capital de I’entreprise concernee. Elle varie de 2 500 a 10 000 dinars.

» Lacommission de s§our : elle est percue annuellement. Elle varie de 1 000 a 2 000
dinars.

Les commissions de la Société Tunisienne Interprofessionnelle de Compensation et de
Dépot des Valeurs Mobilieres (STICODEVAM) L’entreprise émettrice de titres de capital
doit payer

v un droit d’admission représentant 0.02% du montant du capital admis avec un plafond
de 5 000 dinars.

v" une cotisation annuelle variant de 5 000 a 30 000 dinars.*®

19 Guide d’introduction en bourse, bourse de Tunis, 2014
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Conclusion du chapitre 1

Le concept de marché financier date de I’antiquité. Il représente I’un des deux circuits de
financement de I’économie a coté de I’intermédiation bancaire.

IL favorise la croissance économiqgue et joue un réle majeur dans I’expansion des activités
financiéres et assure laliquidité des capitaux.

Sur ce marché, différents instruments financiers sont échangés entre les agents
économiques. Ces derniers, peuvent se protéger contre le risque financier grace aux produits
dériveés.

Les pays du Maghreb (Algérie, Tunisie et Maroc) sont désormais engagés dans la voie de
la modernisation de leurs économies a travers I’ouverture des marchés financiers.

L’introduction en bourse assure I’ouverture du capital de [I’entreprise au public.
L’entreprise introduite bénéficie de plusieurs avantages lors de son introduction. Cependant,
le marché financier lui exige un comportement nouveau qui peut paraitre contraignant.
Chaque marché financier a ses propres conditions d’admissions et les entreprises passent par

une préparation minutieuse lors de I’introduction vue I’importance de cet acte dans leurs vies.
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Chapitre 02: L'évaluation des sociétéslorsde I'introduction en bourse

I ntroduction

Dans le processeur d’introduction, I’entreprise doit passer par I’étape d’évaluation. Celle-ci
permet de valoriser le patrimoine de I’entreprise a travers plusieurs méthodes.

Pour déterminer la valeur de I’entreprise, il est nécessaire de suivre une démarche
complexe et éudier préalablement les méthodes d’évaluation, I’environnement externe et
interne de I’entreprise.

Dans ce chapitre composé de deux sections, nous présentons d’abord les préalables a
I’évaluation d’entreprise et la démarche a suivre. Nous présentons ensuite les méthodes

d’évaluation afin de déterminer la valeur de I’entreprise.
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Section 01 : Généralites sur I’évaluation d’entreprise
. L’évaluationd’entreprise
.1 Définition

Pour Honigman .C.N et Tubian .M, « L’évaluation de I’entreprise, c’est la détermination
de la valeur de I’entreprise. Cette détermination peut étre faite a I’aide de I’actif net comptable
réévalué ou d’aprés le montant du résultat. »*

Selon J.E.P dardet F.Imbert: « Evaluer une entreprise consiste a proposer une valeur ou
une fourchette de valeur aux actifs d’une entreprise ou a ses titres et en aucun cas proposer un
prix ;102

D’aprés ses définitions I’évaluation d’entreprise est une démarche structurée pour
déterminer la valeur financiere et économique de cette entreprise sur le marché. Le prix de
I’entreprise est fixé par le croisement entre I’offre et la demande tandis que sa valeur est ce
qu’elle apporte a I’acquéreur.

D’aprés Warren Buffett: «le prix est ce que vous payez, la valeur est ce que vous
obtenez »
.2 Pourquoi évaluer ?

La nécessité d’évaluation d’une entreprise se rencontre dans les cas suivants :

% Détermination d’une valeur de vente ou d’achat dans les opérations de Cession et
transmission lors d’une succession, la vente totale ou partielle d’une entreprise, la prise de
contréle d’une entreprise par I’acquisition d’une fraction importante de son capital, I’offre
Publique d’Achat (OPA) et enfin le rachat par une société de ses propres actions afin de les
annuler.

% Dé&ermination de la valeur actuelle des titres afin de provisionner une éventuelle
dépréciation.

+« La détermination d’une valeur d’émission pour les opérations suivantes : introduction
des titres en Bourse, I’augmentation de capital pour fixer le prix d’émission des titres,
I’émission d’obligations convertibles ou échangeables en actions, émission d’obligations a
bons de souscription d’actions, émission d’options dont les actions constituent le support,
paiement des dividendes en action.

« La détermination de la valeur d’échange pour une fusion afin de déterminer le rapport

d’échange entre les titres échangés ou pour une Offre Publique d’Echange (OPE).

101 ©.N. Honigman. H.M. Tubiana, « DIAGNOSTIC EVALUATION ET TRANSMISSION DES
ENTREPRISES », édition LITEC, 1992, p320,
102 3 E. Palard. F. Imbert, « GUIDE D’EVALUATION D’ENTREPRISE », Eyrolles, 2013, P29
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L’évaluation de [I’entreprise se rencontre également dans les situations suivantes :
I’évaluation du bilan par le banquier pour vérifier la solvabilité de son client, I’évaluation
périodique de I’entreprise dans le but de mesurer la qualité de la gestion et pour connaitre la
croissance de la valeur de la société pour assurer un meilleur rendement a ses capitaux (pour
un investisseur), I’évaluation intervient également pour des raisons fiscales, car la valeur de
I’entreprise constitue I’assiette de I'impot.'*

.3 Lesdifférentstypesdelavaleur
.3.1 Lavaleur d’acquisition

Elle désigne le colt d’achat, elle est inscrite a I’actif du bilan, elle ne tient pas compte

de I’inflation ce qui risque de sous evaluer certains biens.
.3.2 Lavaleur liquidative

Elle résulte d’une liquidation forcée de I’entreprise. Dans ce cas on risque d’assister a

un bradage des éléments d’actif.
.3.3 Lavaleur alacasse:

Elle est définie par le prix de vente des equipements considérés hors d’usage. Selon
cette formule I’évaluation peut se faire au poids des métaux composant les biens hors
exploitation pour lesquels il n’existe pas le marché de I’occasion, c’est une technique
utilisable pour les équipements lourds trés anciens technologiquement et entiérement
dépassés.'™

.34 Lavaleur aneuf ou dereconstitution

Elle représente la dépense nécessaire pour remplacer un bien par son équivalent neuf, ne
peut s’appliquer quand il n’existe pas de biens similaires sur le marché, sauf a rechercher des
biens assurant lafonction technologique la plus rapprochée.

.35 Lavaleur vénale

Elle est définie comme le prix de cession résultant de I’offre et de la demande, c’est le
prix que I’on peut retirer raisonnablement du marché dans le cadre d’une opération sans
urgence. Elle convient pour les biens hors exploitation

.3.6 La valeur d’utilisation
Elle représente la dépense qu’il faudrait engager pour acquérir un bien ayant les mémes

gualités et les mémes performances.

193 . 1guergaziz, « Problématique d’évaluation des entreprises algériennes dans le cadre de la privatisation »,
Mémoire de magister en Sciences Economiques Option: Monnaie-Finance-Bangue, Université de Mouloud
Mammeri de Tii-Ouzou, 2011, P 13

1%%. Iguergaziz, Op Citée, P21
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La valeur d’utilisation est particulierement utilisée pour les biens d’exploitation, cela
suppose qu’il y ait continuité de I’exploitation sur la base des moyens actuels.
[.3.7 Lavaleur d’assurance
Elle est déterminée par les experts en assurance a partir de la valeur a neuf, une fois
cette derniére est connue, il est procedé au calcul de la déduction a opérer pour cause d’usure
par application d’un coefficient de vétusté. La valeur d’assurance est égale a la valeur a neuf
moins la déduction de vétusté.
.3.8 Lavaleur marchande
Elle consiste a déterminer la valeur marchande pratiquée dans la région (sur le marché)
dans une situation de rareté. La valeur marchande est supérieure a la valeur a neuf. Elle est
rapprochée de la valeur vénale puisqu’elle integre les regles de I’offre et de la demande,
cependant, la valeur a déterminer par cette méthode peut ne pas étre celle résultante de la
confrontation entre I’acheteur et le vendeur mais peut étre déterminée par enquéte et
recoupements de prix marchands sur des opérations déja réalisées. Il est a souligner la
subjectivité ou le caractére aléatoire de certaines valeurs par rapport a d’autres calculées a
partir de ces concepts car dépendant de certains circonstances bien particulieres.
.4 Ladémarche d’évaluation
La valorisation finale d’une entreprise est la conclusion d’un processus d’évaluation qui
s’effectue en plusieurs étapes. Nous présenterons dans ce qui suit les principales étapes
constituant la démarche d’évaluation d’entreprise.
.4.1 La collecte d’informations
L’évaluateur recueille I’information sur la société et son environnement, cette étape est
la plus longue et la plus délicate, en effet, croire que I’évaluation peut se faire sur la base des
états financiers est une grave erreur, ils constituent un point de référence mais loin d’étre des
données suffisantes pour I’évaluateur. Cette premiére phase permet la prise de connaissance
générale de I’entreprise et de son environnement, qui débute généralement par une visite sur
place afin d’apprécier le contexte général de I’entreprise (locaux, appareils de production...),
cette étape doit étre également une occasion de rencontrer les responsables pour faire un tour
d’horizon de la société et de ses concurrents.
Le tableau ci-aprés présente une liste des principales données a recueillir pour I*évaluation

d’une entreprise.
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Tableau n° 05 : les principales données a recueillir pour 1*évaluation d’une entreprise

I nfor mations chiffrées I nformations qualitative
- Organisation de I’entreprise.
- Etatsfinanciers des trois derniéres - Méthodes de management.
années : bilan, compte de résultat, annexe - Stratégie du chef d’entreprise.
et tableau des flux de trésorerie. - Compétence des salariés.
- Rapports des commissaires aux comptes. - Etat du matériel.
- Methode d’amortissement des - Concurrence et positionnement sur le marché
immobilisations - Connaissance du secteur d’activité.
- Tableaux d’amortissement. - Potentiel du secteur (croissance, déclin).
- Répartition du capital social. - Connaissance du type de client.
- Liste des rémunérations des différents - Répartition de laclientéle.
salaries. - Relation avec les fournisseurs.
- Examen des contrats (assurance, travail, ...).

Source: CA. Duplat, Vuibert, Paris, 2007, P40.

[.4.2 L’élaboration du diagnostic de I’entreprise
En utilisant I’information collectée, un diagnostic d’entreprise peut étre effectue. Ce
diagnostic sert avant tout a comprendre le “’business model’’17 — ou modele d’affaire — de
I’entreprise a évaluer d’un point de vue stratégique et financier.'®
.4.2.1 Lediagnosticfinancier
Le diagnostic financier permet d’identifier les déterminants de la performance économique
et financiére de I’entreprise sur le long terme, d’analyser sa structure de financement et
d’évaluer sa solidité financiere. Il doit notamment répondre aux interrogations portant sur la
solvabilité de I’entreprise, ses performances, sa croissance et les risques qu’elle encourt
1.4.2.2 Lediagnostic stratégique
Le diagnostic stratégique permet de porter un regard sur la situation concurrentielle de
I’entreprise, les opportunités et les menaces présentes sur son marché et de caractériser ses
forces et ses faiblesses. Parmi les outils de diagnostic stratégique, il est possible de citer
I’analyse SWOT, la matrice BCG, les cing forces de Porter, etc.Ce diagnostic s’effectue en
deux étapes : un diagnostic externe et un diagnostic interne

1A, Saidi, Op Citée., P17
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« Le diagnostic externe porte principalement sur I’analyse du marché et de
I’environnement de I’entreprise.

% Le diagnostic interne a pour vocation de comprendre le fonctionnement de
I’entreprise, et de déterminer les domaines d’activités sur lesquels elle entend se développer.
Il s’intéresse notamment au systeme de production au niveau des investissements et a la
stratégie de distribution. D’autres éléments, a I’instar du diagnostic fonctionnel et d’un audit
général, doivent compléter le diagnostic d’entreprise.*®

[.4.3 Choisir une méthode d’évaluation

L’évaluateur doit sélectionner parmi les difféerentes méthodes d’évaluation celles a retenir
pour valoriser I’entreprise et justifier également les méthodes d’évaluation a écarter.

% L’approche patrimoniale regroupe I’ensemble des méthodes ayant un caractére
historique. Elle vise a dégager une valeur de marché pour le patrimoine de I’entreprise a partir
de ses comptes annuels.

% L’approche dynamique ou méthode actuarielle : « Cette approche vise a déterminer la
valeur d’une entreprise en se fondant sur I’hypothese qu’elle restera en exploitation durant un
avenir prévisionnel »'%

« L’approche analogique appelée aussi« I’approche des comparables »ou « I’approche
des multiples » est fondée sur I’application a la société évaluée des multiples observés lors de
transactions (acquisitions, sessions) récentes enregistrées dans le méme secteur ou lors de
cotations boursiéres »'®

Le choix des méthodes est fonction de certains élémentstels que :

s L’information disponible

% L’objectif de la valorisation

« Lataille de I’entreprise

+« La possibilité de faire des prévisions sur I’activité

1.4.4 Elaboration du business plan

Un document prévisionnel est éaboré a partir des ééments du diagnostic sur la base des
fondements stratégiques de |'entreprise.

Le diagnostic nous permet de connaitre la situation passée et présente de I'entreprise et ses
conclusions vont servir de base de données pour I'éaboration du plan prévisionnel appelé

communément Business Plan.

106 3 E. Palard, F.Imbert, Op citée, P85.
197G, Chapalain, « PRATIQUE MODERNE DE L’EVALUATION », EMS édition, Paris, 2004, P113-114.
18 C-A. Duplat, Op Citée., P151
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L’ensemble des prévisions financiéres d’une entreprise est souvent dénomme business

plan.Le travail de I’évaluateur consiste a prendre en compte ces informations pour construire

des états financiers prévisionnelles de la société a val oriser.

.45 Détermination des hypothéses et des parameétres de I’évaluation

En fonction des méthodes d’évaluation retenues, un certain nombre d’hypotheses et de

retraitement doivent étre effectués pour obtenir la valorisation finale de I’entreprise. Le

tableau suivant récapitule les principales hypothéses relatives a I’estimation des parametres

dans chacune des approches de I’évaluation.

Tableau n° 06 : Hypotheses et paramétres relatives aux méthodes d’évaluation.

Méthodes de val orisation

Hypothéses

Paramétres

Actif net réévalué

-Lavaleur delafirme est
égalealavaleur de son
patrimoine.

-Les flux versés par
I’exploitation des actifs
sont limités au regard de la

valeur du patrimoine.

Rééval uation des actifs.

M éthode du Goodwiill

Lavaleur des actifs
immatériels est forte au
regard des autres actifs
(corporels, exploitation).

Evauation de larente
deGoodwill.

Taux d’actualisation du
Goodwill.

Durée d’estimation.

La valeur d’une firme est

déterminée a partir dela

Choix de I’échantillon de

SOcCi étés ou des

M éthode des comparables valeur des entreprises transactions comparables..
évoluant dans le méme Choix des multiples et des
secteur d’activité. agrégats opportuns.

Taux de croissance des

Méthode de dividendes Lavaleur dépend du niveau bénéfices.

actualisés des bénéfices. Taux de distribution.
Taux d’actualisation.
Méhode DCE Lavaleur est égale a Flux de trésorerie.

|a somme des flux

Cout moyen pondéré du
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actualisés au cout du
capital.

capital.

Horizon du business plan
Valeur finale.

Taux de croissance des flux a

I’infini.

Source: J-E. Palard, F. Imbert, Op.citée, P122

1.4.6 Construction d’une fourchette de valorisation et conclure sur la valeur

Enfin, a I’issu de I’évaluation une fourchette de valeur est dégagée sur la base de laquelle,

les négociations sont engagées, c’est la discussion entre I’acheteur et le vendeur pour arriver a

un accord sur le prix de cession et d’autres points concernant la transaction. « Négocier c’est

abandonner le terrain technique de I’évaluation pour aborder celui, difficile de la psychologie.

Cette étape se décompose en trois parties : la préparation de la négociation et la négociation

proprement dite, la concrétisation de la négociation par des actes juridiques »

19 Ainsi en

fonction de I’offre et de la demande et les rapports de force entre les parties un prix sera

4 110

dégagé.

1% B, Marigudt, C. Kalb, M. Vernet, « UNE ENTREPRISE PME/PMI, L’EVALUATION, LE PLAN DE

REPRISE », édition A.N.C.E, 1994, p67
MO\, |guergaziz, Op Citée, P15
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Section 02 : les méthodes d’évaluation d’entreprise
. Lesmeéthodesd’évaluation
[.1 L’approchepatrimonialeou statique

L “approche patrimoniale regroupe | ensemble des méthodes ayant un caractére historique,
elle a pendant longtemps été la plus utiliste pour la valorisation des entreprises.
Le fondement essentiel des approches patrimoniales est, comme leur nom I'indique, une
approche en terme de valorisation des différents ééments patrimoniaux qui composent la
firme, il s'agit donc d évaluer ce qui appartient a | entreprise. C'est une approche qui part du
bilan et compare ce que | entreprise possede (actif) a ce qu elle doit (passif).

Nous verrons dans cette section les méthodes patrimoniales les plus utilisées :

v' Laméthode de | actif net comptable ;

v' Laméthode de | actif comptable corrigé «<ANCC» ;

v' La méthode du Good Will (méthode appelée hybride : qui tient compte du passé de
I"entreprise et son futur).

[.1.1 Laméthodedel actif net comptable
[.1.1.1 Dé&inition

«L"ANC représente | excedent des biens et des créances détenues par | entreprise, qui
forment | actif du bilan, sur les dettes du passif exigible, quelle aenvers les tiers».**

La valeur dactif net comptable appelée auss «Vaeur mathématique comptable» est
calculée sur la base du dernier bilan disponible, dans ce calcul les actifs et les dettes sont
retenus pour leurs valeurs comptables, ™

Historiquement, il s’agit de la technique d’évaluation la plus ancienne, la plus répandue et
laplus rapide.

[.1.1.2 Calcul del’ANC

Selon le nouveau systéme comptable financier, les réévaluations se font avant
|"établissement de fin d'année, donc | actif net comptable est directement calculé a partir
dubilan certifié de fin d’année. 11 est cal culé comme suit:

11 M. Refait, « 'EVALUATION DE L’ENTREPRISE », presse universitaire de France, 1994, P70
"2pY De la Chapelle, « L'EVALUATION DE L_ENTREPRISE »,2eme, éd, édition Economica, Paris, 2004, p5
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Figuren® 02 : Calcul de ’ANC

Dette
]

Sources: JM. Paou«LES METHODES D’EVALUATION D’ENTREPRISE », groupe
revue fiduciaire, 2003, paris, p34.

Calcul par le haut du bilan :

Actif Net Comptable = Capitaux propres - Actifsfictifs + dettesfictives

Calcul par le basdu bilan :

ANC = Y actifs — (5 dettes + Provisions) — actif fictifs +dettesfictives

% ActifsRédls: '

Sont valorisable selon une approche empirique du marché (experts immobiliers) ou d’apres
des éléments financiers comme les revenus attendus ou les colts de reconstitution a
I’identique. Ce sont les actifs qui ont une valeur marchande, et sont égaux a la somme des
actifs diminuée d’actif fictif comme les terrains, batiments, marchandises...

% ActifsFictifs

Les actifs dits « fictifs », assimilables a des dépenses définitives, sont a exclure de la
situation nette. Ils correspondent a des non-valeurs qui comprennent :

v' Les frais d’établissement : ce sont des frais attachés a des opérations qui
conditionnent I’existence ou le développement de I’entreprise mais dont le montant ne peut
étre rapporté a des productions de biens ou de services déterminés (frais de construction, frais
d’augmentation de capital...).

v'Lescharges répartir sur plusieurs exercices : ce sont des charges dont I’incidence
sur le résultat peut étre différée et répartie sur plusieurs exercices (frais d’acquisition des

mobilisations, frais d’émission des emprunts...).

13 5 pariente, Op Citée, P192
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v' Lesprimes deremboursement des obligations : €lles apparaissent lorsque la somme
remboursée sur un emprunt obligatoire est supérieure ala somme obtenue par cet emprunt.

v'  Lesfraisderecherches et développement : I’inscription a I’actif est subordonnée au
respect de certaines conditions édictées par le plan comptable (projets nettement
individualisés et ayant de sérieuses chances de réussite et de rentabilité commerciae). Mais,
par prudence, cesfrais peuvent étre considérés comme des non-valeurs.

v' Lesécartsde conversion actif non approvisionné : Cohen (1997) précise que : « les
écarts de conversion actif correspondent a des diminutions de créances ou a des
augmentations de dettes induites par des fluctuations défavorables des taux de change relatifs
aux devises dans lesquelles ces encours sont libellés »

v' Frais d’émission d’emprunt

v Frais d’acquisition d’immobilisation**®

* Remarque

Les charges constatées d’avance correspondent soit & des biens corporels (fournitures non
consommeées a la fin de I’exercice), soit a des créances en nature (loyer payé d’avance) et ne
doivent pas étre considérées comme de I’actif fictif

% Dettes Réelles

Parallélement, les dettes réelles sont les dettes qui sont réellement dues et qui feront I’objet
d’un paiement, par opposition aux dettes fictives. Les dettes réelles sont la somme des dettes
de I’entreprise diminuée des dettes fictives.

% Dette Fictives
Les dettesfictives sont :
v' Lesécartsde conversion passif
[.1.2 La méthode de I’actif net comptable corrigé (ANCC) ou I’actif net
réevalue (ANR)
[.1.2.1 Définition

Selon Philippe De Da Chapelle « il s'agit, sur la base du dernier bilan disponible, de
corriger une a une les valeurs comptables (valeur historique a I origine) des actifs et, le cas
échéant, du passif envers les tiers, pour les porter a leurs valeurs de marché, faisant ainsi
apparaitre les plus ou moins-values potentielles qui viendront alors modifier a due

concurrence la valeur des fonds propres ».°

14 £ Cohen, « ANALY SE FINANCIERE », Economica, 4eme édition, France, 1997, P252.
153 M. Palou, Op Citée., P34
16 pH.De La Chapelle, Op Citée, P58
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D’apres Emmanuel Tchemeni « L'"ANCC correspond a un actif net comptable, mais
corrigé des données économiques et financieres venant modifier les valeurs de certains postes
du bilan : les éventuelles conségquences fiscales, une sous-évaluation d actifs immobilisé ou
desimpéts latents».*’

[.1.2.2 Calcul de TANCC

ANCC =Valeur de I’entreprise = Actifs corrigée — Dettes corrigées ANCC =Valeur de
I’entreprise = (Actifs réels — Dettes réelles) + Plus-values latentes — Moins-values = Actif
net comptable + Plus-values latentes— Moins-values

X Postes a modifier

Afin d’obtenir une valeur patrimoniale plus proche de la réalité que la valeur comptable, il
convient d’effectuer un travail de réévaluation ou d’élimination sur certains postes du bilan.
L’examen de chaque poste du bilan conduit a une vision plus exacte de la valeur de

I’entreprise, il va faire ressortir que certains postes sont surévalués et que d’autre sont sous

évalués.

1) Correction de I’actif

a) Immobilisationsincorporelles

Tableau n° 07 : correction des immobilisions incorporelles

Typed'actif

Normel AS|IFRS

M éthode d'évaluation

Frais

d'établissements

Non immobilisés.

Actif fictif sansvaeur vénale.

Traitement distinct :

Evaluation des avantages économiques

économique du brevet et de la
valeur nette comptable
(VNC).

Frais de _ _ futurs générés par |les dépenses de R&D.
Recherche : non immobilise. _
recherche et ] _ .. | Si cesavantages futurs son nuls, ces
] Développement : immobilisé si ] ]
dével oppement _ . dépenses n'ont pas de valeur vénale21 et
le produit fournit des _ )
(R&D). ) _ doivent étre
avantages économiques futurs. | ) )
imputées sur les charges de |'exercice.
Immobilisés et amortis sur la o _ o
) o Evaluation a partir de la capitalisation du
durée d’utilisation. _ o ]
_ profit net dégagé par e brevet sur sadurée
Comparaison de lavaleur S
Brevets d'utilisation.

Valeur de cession du brevet s |e brevet ne

produit plus d'avantages économiques.

"7 E. Tchemeni, « EVALUATION DES ENTREPRISE », édition economica, Paris, 1993, p10
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Immobilisées mais

Valorisation du surprofit lié a
I'exploitation de la marque

Méthode interbrand : actualisation a I’infini

Marques non amorties (durée q
u
de vie indéfinie) ] ) _ .
supplément de résultat attribuable ala
marque par rapport au produit générique.
Crééeninterne: non Application du bareme de
Fonds immobilise. I’administration fiscale (% du chiffre
commercial Acquis: immobilisation d’affaires ou de I’actif
(IAS 38) possible mais soumise net).
adestests de dépréciation. M éthode du goodwill.
Ecarts Immobilisés et ) )
o _ ] Méthode DCF d’eévaluation des unités
d’acquisition amortis (pas de durée o ) _
o génératrices de trésorerie (UGT).
(IAS 36) précise).

Sour ce : W.lguergaziz, Op Citée, p.156-157.

b) Immobilisations corporelles

Tableau n° 08 : correction des immobilisations corporelles

Type d’actif ) ) _
Normes|ASIFRS Méthode d’évaluation
corpor el
% Approche par le marché : Prix au
meétre carré des transactions récentes et des
caractéristiques du terrain.
Terrains _ « Approche par lesrevenus :
Non amortissables o
(IAS 16) actualisation des revenus nets moyens

s Approche par les colts : Remise aux
normes environnemental es apres

exploitation (mines, nucléaire...).

Constructions
(IAS 16)

Comptabilisation des
constructions séparément des
terrains:

Amortissables par composant,
s elles sont classées en
propriété.

% Approche par le marché : prix au
meétre carré des transactions récentes pour
des biens ayant des caractéristiques proches.

« Approche par lesrevenus :
actualisation des revenus nets moyens

(location).
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Non amortissables, si €les sont

classées en investi ssement.

% Approche par les colts : évaluation
delavaleur de remplacement par composant

et de laremise aux normes.

Installations Amortissement calcul é sur
techniques I’écart entre la valeur
matériel et d’acquisition et la valeur

outillage (IAS 16) résiduelle.

En généra, pas de réévaluation : lavaleur
nette comptable (VNC) est une bonne
estimation de la valeur d’usage.

En cas de revente, réévaluation de I’actif a la

valeur de marché

Autres actifs
corporels (IAS 16)

Amortissables

Valeur nette comptable (VNC).
Réévauation alavaeur de marché en cas de

revente.

Sour ce : JE Palard, F.Imbert , Op. Cit., P52

c) Immoabilisationsfinanciéres

«» Titreset Participations

Si ces deux élements sont cotés, le cours boursier est une valeur pertinente, s’ils ne le

sont pas cOtés, il faut évaluer I’entreprise dans sa totalité selon les différentes méthodes. Dans

le cas ou la participation est minoritaire, I’actualisation des dividendes futurs est la meilleure

méthode.

% Créances et Préts

Il faut s’assurer que les préts accordés par la société seront honorés, s’ils sont a long

terme (plus d’an), il faut actualiser les flux, qui seront percus au taux auquel le bénéficiaire

pourrait s’endetter aujourd’hui.

d) Adctifscirculants

« L’actif circulant s’oppose a I’actif immobilisé dans la mesure ou la notion de

longévité sous-entendue dans les immobilisations laisse la place au court terme (actif

circulant) »*8

18 B Menier-Rocher, « LE DIAGNOSTIC FINANCIER», Ed d’Organisation, 2003, p16
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Tableau n° 09: correction de I’actif circulant

Stock

« Lestock est
I’ensemble des
marchandises
accumulées en
attente d’étre
transformées

ou vendues »'*°

Les stocks sont inscrits au bilan, dans la plupart des cas, aleur prix de revient,
éventuellement
minoré d’une provision pour dépréciation.
Il faut sassurer que:

% Lecommissaire aux comptes doit veérifier que lestravaux dinventaire ont
été
correctement exploités par I'entreprise

« Lesproblemesliésalaqualité doivent étre pris en compte car certains
produits peuvent
étre périmés ou n'ont aucune chance d'étre écoulés, auquel casil faut appliquer
une décote alavaleur comptable. Cette analyse doit aboutir ala vérification du
bien-fondé d'une éventuelle provision pour dépréciation.

% Dansle casde cycle de production long, il est nécessaire de procéder a
une réévaluation de ces stocks.

Créance

Les créances sont retenues en comptabilité pour leur valeur nominale et, par
prudence, une
provision pour dépréciation est constituée lorsgu'il existe une perte probable.
L'évaluateur doit
vérifier que I'entreprise a correctement évalué | e risgue de non-recouvrement des
créances.
Si nécessaire, cette provision doit étre ajustée en fonction d'événements récents
(liquidation judiciaire d'un client...).

De plus, pour les créances dont I'échéance est lointaine, les fluctuations des
taux dintérét
peuvent affecter leur valeur. Il vaut mieux prendre, quand cela est possible, la
valeur présente
des flux attendus calculée en prenant comme taux d'actualisation le taux d'intérét
along terme

actudl.

19 p Vizzavona, « PRATIQUE DE GESTION, ANALY SE PREVISIONNELLE », Ed Berti, 1991 P45
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Trésorerie

La trésorerie d’une entreprise est composée du solde de ses comptes bancaire
ains que des
placements qu’elle a pu réaliser. La seule réévaluation a pratiquer porte sur les
valeurs
mobiliéres de placement.

Lorsgue lestitres de placement une réserve de liquidité, leur utilité pour
I'entreprise réside
fondamentalement dans la possibilité d'étre transformés en espéces liquides. Les
titres cotés
seront évalués au cours moyen du dernier mois.

% Une compensation entre les titres est possible sous deux
conditions,
+ Lestitres doivent étre cotés de fagon réguliere sur un marché
organisé

Cestitres ne doivent pas étre des actions ou autres titres de capital émis par la
société et
détenus par €elle

Si lestitres ne sont pas cOtés, ils seront estimés aleur valeur probable de
négociation (valeur de rendement, actif net) en faisant référence, si possible, a
des transactions intervenues
récemment.
L'absence de liquidités de cestitres peut exiger un abattement important en fin de
calcul.
Letaux en est difficile a déterminer, compte tenu de la spécificité de chague cas
d'espece. Un
abattement de I'ordre de 15 % a 25 % ne parait pas excessif

Source: JM. Palou, Op. Citée, P63-64.

2) Correction du passif :

a) Dettefinanciere:

hY

Pour les dettes a court terme, leur valeur de marché est assimilée a leur vaeur

comptable, pour celle & long terme, il faut les réévaluer selon le principe d’actualisation.*

120 Aissani, Op Citée, P76
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€) Lesprovisionspour risques et charges

Une provision pour risgues et charges est un passif dont |I'échéance ou le montant n'est pas
fixé de fagon précise. Les risques et les charges peuvent affecter la valeur de la société. |l est
donc indispensable de procéder a une analyse trés compléete des provisions existantes et
souhaitables en se faisant préciser le nombre et |a nature des problémes existants. Il convient
d'apprécier les risques courus par |'entreprise qui peuvent conduire a des sorties de fonds non
provisionnées. Les provisions qui ne sont pas justifiées représentent des réserves latentes.
Leur montant doit étre soustrait du passif exigible pour étre reclassé dans les capitaux propres.

f) Lesengagementshorsbilan

Les actifs hors bilan sont les actifs pris en crédit-bail. Le crédit-bail est un mode de
financement au méme titre que I’emprunt, de ce fait le bien doit apparaitre a I’actif pour sa
valeur vénale, il s’agit de sa valeur nette comptable calculée sur la base de sa durée de vie
économique et non de la durée du contrat du crédit-bail. Au passif |a dette correspond aux
loyers restants dus. L’option d’achat s’ajoute aux dettes, sa valeur correspond a I’actualisation
du montant qui sera a payer. Quant aux engagements hors bilan de la société sont les droits et
obligations, qui ont un impact sur le patrimoine de celle-ci. 1l s’agit des garanties, avals,
cautions, nantissements, hypotheques, effets escomptés non échus, achats et ventes a terme
non couverts. Leur probabilité de survenance ainsi que leurs conségquences doivent étre
appréci ées.

3) Priseen comptedelafiscalité

L’évaluation peut se réaliser dans un objectif transactionnel (cession et fusion) ou en
dehors de toute idée de transaction. Dans ce dernier cas, aucune fiscalité n’est a retenir, dans
le premier cas, il faut retenir les régles fiscales relatives aux fusions.**

v Fiscalité sur éléments de capitaux propres

Les provisions réglementées, les amortissements dérogatoires et subventions
d’investissement doivent étre retenus dans les capitaux propres apres déduction d’un imp6t

latente (impbt sur les sociétés). Cet impdt est ainclure dans les dettes.

124, Iguergaziz, Op Citée., P69
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v Fiscalité sur actifsréévalués
Certaines plus ou moins-values vont avoir un impact fiscal c'est-a-dire, ces plus ou moins-
values vont induire & une majoration ou une réduction de I’impét, de ce fait, une dette ou une
créance fiscale latente est aretenir, trois cas sont a distinguer :
Actifsimmobilisés nécessaires a I’exploitation
Le bien ne sera pas cédé, donc il n’y a pas de plus-value ou de moins-value a réaiser, de
ce fait il n’y a pas de fiscalité latente, mais si une moins-value est réalisée, une provision pour
dépréciation doit étre comptabilisée selon le principe de prudence, cette provision est
déductible fiscalement ainsi une créance fiscale latente est a retenir, elle est égale ala moins-
value multipliée par le taux d’imposition
Actifsimmobilisés non nécessaires a I’exploitation
Dans le cas de cession de cet actif, la plus ou moins —value sera réalisée et une fiscalité
latente est a retenir, c’est une créance fiscale latente dans le cas d’une moins —value et une
dette fiscale latente dans le cas d’une plus —value.
Actifscirculants
Actifs circulants comprennent les stocks et les créances donc une plus ou moins —value
sera réalisée sur ces éléments puisqu’ils sont appelés a étre cédés ou encaissés.
v Fiscalité sur actifsfictifs
Les frais d’établissements et les frais de recherche et développement sont amortis et cet
amortissement est une charge fiscalement déductible. Quant au fonds commercial, si sa valeur
est nulle une économie d’impot est réalisée, car la provision pour dépréciation est fiscalement
déductible mais si le fonds commercial n’a pas été retenu dans I’actif net réévalué (ANR),
aucune fiscalité n’est a retenir.
v Fiscalité sur chargesarepartir
Il 'y a quatre types de charges a repartir : les frais d’acquisition des immobilisations, les
frais d’émissions des emprunts, les charges différees, les charges a étaler.
Dans les quatre cas, il s’agit d’actifs fictifs qui n’ont aucune valeur, par contre, leur
suppression de I’actif aura des conséquences selon les cas de convergence ou de divergence
entre le traitement comptable et fiscal. Pour les frais d’acquisition des immobilisations et
frais d’émission des emprunts. Leur traitement comptable et fiscal est identique, les sommes
figurant encore au bilan seront amorties et déduites fiscalement donc, elles induisent une
créance fiscale latente. Pour les charges différées et charges a étaler, I’amortissement n’est pas
déductible fiscalement donc il n’y a pas de fiscalité latente.
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> Intérét et limite de cette méhode

Les méthodes patrimoniales sont des méthodes privilégiées par de nombreux
évaluateurs, elles sont faciles et simples a appliquer car |'information est disponible et
accessible2. I suffit d'un bilan pour calculer I'ANC et pour les corrections de I"”ANCC,
I"évaluateur dispose de plusieurs indicateurs : prix des matiéres premiéres, loyer et prix de
ventes moyens, etc...qui lui permettent d“ajuster les mesures. Cependant, malgré leurs atouts
de simplicité, elles présentent certaines limites:

Du fait des principes des codts historiques et de prudences, I"’ANC ne constitue qu une
approche imparfaite de la valeur d’une entreprise. En effet, les valeurs du bilan sont souvent
sous évaluées car les ééments incorporels développés et créés par | entreprise
n*apparaissent pas dans |e bilan.*?

La méthode de I*ANCC est tres lourde a mettre en ceuvre et nécessite bien souvent le
recours a plusieurs catégories d experts, notamment pour |'immobilier, pour procéder a des
investigations approfondies et colteuses.4Ces méthodes présentent toutes les faiblesses
inhérentes aux évaluations faites a partir du bilan, elles donnent une vision essentiellement
statique de | entreprise et ne tiennent pas compte de la rentabilité future.'*

.1.3 Laméthode du Goodwill (GW)

1.1.3.1 Présentation

Selon De La chapelle : « En matiére d’évaluation, le goodwill sera appréhendé selon la
problématique suivante : au-dela des valeurs de marché des actifs et passifs tangibles du bilan,
il peut exister une vaeur supplémentaire, par nature incorporelle, appelé goodwill. Son
existence sera liée & I’usage plus au moins efficace que I’entreprise fait de ses actifs »'*

Le Goodwill comptable représente un écart de vaeur identifié dans le systeme comptable.
L’arréte du 28 juillet 2008 le définit comme étant tout excedent de cout d’acquisitions sur la
part d’intérét de I’acquéreur dans la juste valeur des actifs et passifs identifiable acquis a la
date de I’opération d’échange. « Dans une logique d’évaluation d’entreprise, le Goodwill est
une mesure de la valeur des actifs immatériels non évalué directement par I’ANCC »*%. ||
représente un potentiel de profit qui vient majorer la valeur patrimoniale. Si les actifs sont
inappropriés ou mal gérés, le Goodwill peut avoir une valeur négative qui va diminuer la

valeur patrimoniale, dans ce casil est désigné par |e terme Badwill.

122
123

J-M. Palou, Op Citée, P40

P. Gensse, « INGENIERIE FINANCIERE », 3eme Ed, édition Economica, Paris, 2004, p57

»* PH. De La Chapelle, Op Citée, p70.

1% 4.  La Bruderie, « ANALYSE FINANCIERE: INFORMATION FINANCIERE, EVALUATION,
DIAGNOSTIC», 5éme édition. Paris : DUNORD, 2014. P132.
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1.1.3.2 Calcul du GW

L évaluation de | entreprise par le Good Will s effectue en deux phases :

v' Evauation de I’ANCC dont nous avons déa traité la démarche. Notons qu’il faut
retirer les immobilisations incorporelles de ’TANCC s |'on considére que le Good Will
représente tous les éléments incorporels inscrits ou non au bilan ;

v' Evaluation des éléments incorporels par le calcul du Good Will.

Lavaleur del entreprise est |la somme des deux :

Vv =4 + G

Ve: valeur del entreprise

ANCC : Actif Net Comptable Corrigé

GW : Good Wil

1.1.3.3 Meéthodes d’estimations du Good Will
1.1.3.3.1 Lavaleur substantielle (Vs)

La Vs correspond a la valeur de I’outil économique qu’est I’entreprise, a sa valeur estimée
du marché, celle-ci éant différente de la valeur comptable. Elle représente la valeur de tous
les actifs corporels et incorporels d’exploitation (effective) concourant au fonctionnement
normal de I’Enterprise

Valeur substantielle brute = ANCC + ééments en location ou en crédit-bail (prisen
compte par le SCF) - réparations et les couts de remises en état

VSh = ANCC+ passif exigible + éléments exploités sans en étre propriétaire — cout de
réparation et deremise en état

Valeur substantielle réduite (VSr)= VSb - les comptes courants associés créditeurs —
créditsinterentreprises.

1.1.3.3.2 Les capitaux permanents nécessaires a I’exploitation (CPNE)

Les CPNE correspondent aux valeurs immobilisées nécessaires a I’exploitation,
augmentées du BFR normatif. La difficulté pour déterminer correctement ces CPNE tient a
I’évaluation correcte des immobilisions de I’entreprise. Le BFR normatif quant a lui est
déterminé en nombre de jours de chiffre d’affaires c’est-a-dire la méthode des experts
comptables.

CPNE= immobilisations nécessaires a I’exploitation + valeur d’usage des bien en
crédit-bail + BFR d’exploitation (BFR normatif)
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1.1.3.4 Méthodesdecalcul du GW
1.1.3.4.1 Lecalcul direct
Le Goodwill correspond a la somme actualisée des superprofits (superbénéfice ou rente de
Goodwill) dégagée par I’entreprise

Laformule générale qui permet de le calculer se présente comme suit ;%

Z (1+r-r)E ﬂ

Ke: cout des capitaux propres

i : année

Le superprofit est définie comme la différence entre le résultat généré par I’entreprise et
celui
exigé par les investisseurs étant donné le niveau de risque de I’actif qu’il finance.'®’
Pour appréhender le superprofit annuel dégageé par I’entreprise, il convient d’abord de calculer
le résultat normatif qui est le produit de I’actif investi et le rendement des capitaux investis ;
par la suite faire ressortir la différence entre ce résultat et le résultat anticipé dans le plan
d’affaires. Cette différence représente le superprofit 2

On auradonc:

S il = Bénéfi n p év - K x A xANCC: actif net corrigé

Le taux d’actualisation de la rente de Goodwill peut étre estimé a partir du colt des
capitaux
propres majorés d’une prime de risque qui dépend du niveau d’incertitude lie a I’activité.
Parmi les méthodes de calcul direct du Goodwil :

Ke=Rf+[Rm-Rf] x

Rf : Taux sans risgque.

Rm : Risgue de marche.

[3: Coefficient de sensibilité au risque

XS La méthode des Anglos- Saxons
Appelé aussi méthode de la rente directe, cette méthode considére que la rente de Goodwill

aune durée devieillimité et que les superprofits sont constants.

127 pH. De La Chapelle, Op Citée, P70
128 4. LaBruserie, Op Citée, P368
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Le Goodwill peut donc se calculer comme suit :*?°

_ T Sutpro

G = % ————
i
£=1(1+H)

__Suitpro

{r
K

% Laméthode delarente abrégée
Cette méthode suppose que la durée d’exploitation des actifs immatériels ne peut étre
infinie car I’existence d’un superbénéfice va attirer de nombreux concurrents sur le marché
qui vont chercher a capter une partie de la rente, ce qui aura pour conséquence de réduire la
durée d’actualisation du Goodwill. Cette derniére est en général comprise entre 3 €et8 ans,

avec une durée moyenne de 5 ans.**

Selon cette méthode e Goodwill est égalea:

- . rente du GW
=X
o 1+K)
S la rente de Goodwill est constante pendant n années la formule devient

1-(1+K; )™
K X

G =r d &G X

1.1.3.4.2 Lecalcul indirect
s Laméthode despraticiens
Dans cette méthode la valeur d’entreprise est égale a la moyenne arithmétique entre I’actif
net
réévalué (ANNC) et lavaleur de rendement.*®

A + V d r
2
Lavaleur de rendement est égale au dernier résultat courant avant imp06t divisé par le colt du

Valeur d’entreprise =

capital

Valeur de rendementx = RH—XRCAl = résultat courant avant imp6t

129 |, Ferhi, «évaluation d’une entreprise dans le cadre d’une introduction en bourse cas de NCA Rouiba »,
mémoire de master en sciences financiéres et comptables, Université de mouloud Mammeri de Tizi-Ouzou,
2017, P44

120 3 E. Palard, F.Imbert, Op Citée, P182

131 M. Refait, Op Citée, P77
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D’apres la formule de valorisation de I’entreprise par les méthodes du Goodwill on a :
GW = Valeur d’entreprise - ANCC
On obtient alorslaformule de calcul suivante :

_ Valeur de rendement — ANCC
B 2

> Intérétset limites

v Ellerefléte la santé passé et futur de lafirme, ainsi | entreprise ne sera plus considérée
uniguement pour la valeur de ses actifs, mais auss pour sa capacité a produire des
bénéfices. ™

v Elle constitue un trait d’union entre la méthode statique de I’actif net corrigé et les
démarches dynamiques des méthodes des flux.

v Elle reste tournée vers I’accumulation de richesses dans le passeé.

v' Elle se base sur un raisonnement d’un investisseur qui est externe a I’entreprise
pour déterminer la valeur d’actifs incorporels interne a I’entreprise.

v' Ellene prend pas en compte |es perspectives que de fagons limitées***Elle reste tout de
méme tourner vers le passe (I accumulation des richesses) car la valeur de I'ANCC reste
dominante dans la valeur obtenue ;

.2 L’approche dynamique
[.2.1 La méthode d’actualisation des flux de trésoreries
[.2.1.1 Présentation

Par définition, « le cash-flow est un flux net de trésorerie que I’activité d’une entreprise
secréte au cours d’une période »™**. Ce concept est basé sur les notions de recettes et de
dépenses.La méthode d’actualisation des flux de trésorerie disponible également désignée
sous le terme discounted cash flows (DCF) est une méthode d’évaluation d’entreprise
largement admise, et tres utilisée par les analystes financiers et les cabinets d’audit. Cette
méthode est fondée sur les perspectives de rentabilité de I’entreprise. Le critere de rentabilité
étudiée dans ce cas correspond au montant des flux de trésorerie futurs. En d’autres termes, la
valeur de I’entreprise vaut la somme des revenus qu’elle génerera dans le futur. Cette méthode
repose sur plusieurs formules mathématiques.

V i , j'-' er
= +
EZl.(1+k)“ A+ Kt

%2 M. Refait, Op Citée, P19

133 E. Tchemeni, Op Citée, P29

1335 De Cousergue, kKAUTOFIANNCEMNT, CASH-FLOW, EXCEDENT DE TRESORERIE
D’EXPOITATION», CLET édition Banque, 1984, P123
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[.2.1.2 Déermination du flux detrésorerie disponible
Le flux de trésorerie a retenir est un flux a destination de tous les apporteurs de fonds,
qu’ils soient actionnaires (dividendes et mises en réserve, c’est-a-dire le résultat net) ou
créanciers financiers (charges d’intéréts et remboursement du capital), apres financement des
investissements. Il s’agit du flux de trésorerie disponible (FTD) ou free cash-flow (FCF), qui
se calcule comme suit:**°
FCF = Résultat net d’exploitation ou opérationnel
- Impdt gjusté sur le résultat
+ Dotations aux amortissements et provisions d’exploitation (DAP)
- reprises sur amortissements et provisions d’exploitation (RAP)
- variation du BFRE
- investissements bruts de I’exercice.
[.2.1.3 Determination du taux d’actualisation des flux de trésorerie
Pour actualiser les cash-flows, le taux d actualisation retenu est le colt moyen pondéré
du capital (CMPC) qui représente « un co(t d’opportunité qui évalue pour les investisseurs le
choix qu’ils font d’investir leur capital dans I’entreprise plutdt que de les placer ailleurs »*
Le CMPC n’est autre que la moyenne pondérée du taux de remunération des actionnaires
(Ke) et du taux de rémunération des créanciers (Kd) par les parts respectives revenant aux
actionnaires CP et aux créanciers D.

C

x

+(1—-1 )xK x

o o+ 1
1.2.1.4 Ladétermination d’une valeur terminale

c +0

Au-dela de I’horizon prévisionnel explicite (durée du business plan), on estime que
I’entreprise continuera a fonctionner, mais les projections sont impossibles; I’entreprise a
alors une valeur résiduelle. L’estimation de la valeur résiduelle peut se faire de plusieurs
facons

1) Nous pouvons estimer cette valeur en actualisant le résultat net d’exploitation avant
frais financiers au CMPC.Donc la valeur terminale s’égale a :

Hés n de a T f
C
2) Méthode se base sur I’hypothese de croissance constante de free cash-flow au taux de

Vi =

croissance (g). cette méthode est la plus fréguente et la plus cohérente.

185 A Thauvron., « EVALUATION D’ENTREPRISE », ECONOMICA, 2eme édition, Pris, 2009, P103
136 E Tchemeni, Op Citée, P49.
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F ot+1 _ (F t(1+g)

A (s S (A

> Intérétset limites
La méthode des cash-flows actualisés constitue la méthode moderne la plus employée

137 Car elle donne une estimation a | activité

pour la détermination de lavaleur de | entreprise
de I'exploitation, elle integre dans son application le processus économique propre a
I"entreprise, saviabilité, le risgue lié a son activité ains que ses perspectives de croissance et
de besoin.

Cependant, comme toute méthode qui raisonne sur la projection dans le futur des flux de
liquidités, elle est confrontée au probleme de fiabilité des prévisons et a la difficulté
d estimation de certains paramétres tels que le taux d actualisation

[.2.2 Les méthodes d’actualisation des dividendes (Dividend Discount Models :
DDM)
[.2.2.1 Présentation

« Avant la généralisation de I’évaluation par les flux de trésorerie disponibles, I’entreprise
était souvent évaluée par le modele d’actualisation des dividendes. Il s’agit sans doute du
modele le plus directe et intuitif pour évaluer la valeur d’une action puisqu’ il ne repose que
sur les cash flows versés aux actionnaires »**

Pour évaluer une entreprise par la méhode DDM, il convient dans un premier temps
d’étudier sa politique de dividendes a travers ses principales caractéristiques (taux de
distribution, taux de croissance, etc.). Cette étape permettra de réaliser des prévisions de
résultats nets, et d’anticiper le taux de distributions, il faudra ensuite choisir parmi les
différents modéles, le modéle d’actualisation des dividendes adégquat en fonction des
caractéristiques de I’entreprise. La derniére étape consistera a calculer la valeur des fonds
propres et deduire la valeur de I’entreprise. En effet, ces méthodes permettent de calculer la
valeur des capitaux propres de I’entreprise et non pas la valeur de I’entreprise dans son
ensemble. Pour obtenir la valeur de I’entreprise il suffit d’ajouter a la valeur des capitaux
propres lavaleur de |a dette nette

[.2.2.2 Lapolitiquededividende
Pour analyser la politique de dividendes d’une entreprise, on utilise les deux critéres

suivants ;

137 3M. Palou, Op Citée, P150
1% JE. Palard, F.Imbert, Op. Citée, P268-269
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Le taux de croissance du dividende
Le taux de distribution (pay out ratio).
« Le taux de distribution mesure le rapport entre le montant de dividende et le résultat net
(du méme exercice). Il représente le pourcentage du bénéfice de I’exercice distribué aux

actionnaires sous forme de dividendes. »=°

ti d d =

[.2.2.3 Les modelés d’actualisation
La méthode d’actualisation des dividendes a plusieurs variantes. Ainsi, il existe different
modeles permettant d’actualiser les dividendes. Ces modeles se différencient principalement
sur deux parametres : Le taux de croissance des dividendes futurs et |e taux de distribution
1.2.2.3.1 Lemodélegénéral d’Irving Fisher
Selon Fisher la valeur de I’action se definit comme étant la somme actualisé des
dividendes que I’actionnaire escompte recevoir, plus le profit de revente actualisée,
I’actualisation se fait aux colts des fonds propres de la société, il a également supposé que les
dividendes arecevoir sont constants.

La formule d’évaluation s’établit comme suit :

. _i L
Y S Iy ST

Div : dividende globale (avoir fiscale compris)

Ke= couts des fonds propres

N : Nombre de période

Vn: valeur résiduelle

Or, le prix de I'action est lui-méme en fonction des dividendes qui seront versés, aing,
la valeur de I'action est égale a la valeur actualisée des dividendes a l'infini. Mais
140

I"application de ce modél e est impossible.

Donc la valeur de I’entreprise devient :

- i
£=l(1+e)

> Intérétset limites
% La méthode constitue une valorisation réelle de I’action par opposition aux

valorisations d’actifs.

1% JE. Palard, F.Imbert, Op. Citée, P245
140 pH. La Chapelle, Op Citée, P 78
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« Elle permet a I’investisseur de trier les investissements éventuels en prenant en compte
I’intérét financier

% Difficulté de visibilité certaine sur les flux des dividendes futurs.
+« Lameéthode transpose dans I’avenir le probléeme d’évaluation de Vn.
+ L’hypothése de constance du taux d’actualisation n’est pas vérifiée

1.2.2.3.2 Méthode de Gordon Shapiro

L "hypotheses de constance des dividendes est trop simplificatrice pour bien décrire le
futur, donc il a été vite dépassé pour aboutir au modele de Gordon et Shapiro a partir de la
formule d’Irving Fisher. Gordon et shapiro ont gjouté une hypothése qui suppose que le
dividende a recevoir suit une tendance croissante suivant un taux de croissance (g) constant
jusgual infini.**

Ce modele est appliqué par | utilisation de laformule de calcul suivante :

, - 2 D1
S 1+ K )
o (1+K)
Div1 =premier dividende arecevoir
L e dével oppement mathématique de cette formule fait ressortir le résultat suivant :

v = D1

(K —9)

> Intérétset limites

+ La méthode de Gordon et Shapiro est tres ssmple et ne nécessite pas de nombreux
calculs

% Le model de Gordon Shapiro suppose que le taux de rentabilité exigé par les
actionnaires soit supérieur aux taux de croissance des dividendes (i>g), ce qui n'est pas
forcement réel*#

1.2.2.3.3 Lemodélede Bates

«Fondé sur |'actualisation des encaissements recus par |investisseur, le modele de

Bates, relativement simple et concret, Constitue une tentative intéressante pour appréhender

les divers aspects de larentabilité d*un investissement en actions»'*®

11 pH. De La Chapelle, Op Citée, P79

142 C. Grib, « Quelles méthodes d"éval uation de | entreprise publique Algérienne. Cas de I'ENIEM ?», mémoire
de master en science de gestion, UMMTO, 2016, P37

143 A. Choinel, « INTRODUCTION A L’INGENIERIE FINANCIERE », larevue banque, Paris, 1991, P140
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Selon le modéle de Bates, la valeur d'une entreprise est égale a la somme des
dividendes futurs actualisés sur « n » années plus une valeur terminale actualisée a | année

«n», L équation de départ du modéle est la suivante :

. _i I
Y S Iy ST

La formule de base a subit des transformations mathématiques dans le seul but de la

remettre sous une forme permettant | utilisation des tables de Bates.4
Laformule qui permet d obtenir le PER(0), est
P (n)=FP O)xA—-dxB
Avec:
A=[A+n)/Q+g]"
B=[1+g)/(g—n]>x1-4)
A et B sont des coefficients directement donnés par les tables de Bates. |ls sont en
fonction du taux de croissance choisit et le taux de rentabilité exigé.
> Intérétset limites
Ce modéle est considéré comme une méhode de vaorisation couramment utilisée par
les professionnels gréce a sa facilité d utilisation et ses hypothéses sont proches de la réalité.
Cependant, ce modéle d” évaluation comporte certaines inconvénients tels que :

R/

++ Son application exige des provisionsfiables;
% Ce model suppose que le dividende et le taux de distribution des bénéfices est
constant, ce qui n"est pas vrai danslaréaité'
.3 L’approche analogique
[.3.1 Présentation
La méthode des multiples appelée aussi « méthode des comparables » ou « méthode
analogigue » est une méthode d’évaluation d’entreprise qui sert aussi bien a valoriser une
entreprise non cotée qu’une entreprise introduite en bourse. Le but est de déterminer a partir
d’un échantillon de sociétés cotées ou de transactions des multiples liées aux résultats,
autrement dit cette méthode vise a obtenir la valeur de la société a partir des multiples
d’agrégats financiers obtenus pour les sociétés comparables.
« Cette méthode est tres utilisée par les analystes financiers et les évaluateurs au sein des
banques d’affaires et des fonds d’investissement pour établir des estimations de fourchette de

prix. Elle est aussi trés appréciée des investisseurs pour leurs choix d’investissements »**

144, Ferhi, Op Citée, P47
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.3.2 Lesdifférentsmultiples
[.3.2.1 Les multiples permettant d’établir la valeur de I’entreprise
Ce sont des multiples d’agrégats avant frais financier. Les plus utilisés sont :
1.3.2.1.1 Le multiple du chiffre d’affaires
C’est I’indicateur le plus employé dans les secteurs traditionnels du commerce, et plus
rarement dans les entreprises technologiques puisque ce dernier ne reflet pas la capacité de
I’entreprise a générer des bénéfices. Cet indicateur est employé par les investisseurs lorsqu’
ils ciblent des opérations a risques dans des secteurs ou ils sont obligés de remonter jusqu’au
chiffre d’affaires pour calculer un multiple en raison des risques liés a I’incertitude des
résultats nets futurs.**®
1.3.2.1.2 Le multiple de L’EBIT
« Le multiple du résultat d’exploitation EBIT rapporte la valeur de I’entreprise aux
résultats d’exploitation, il permet de prendre en compte la capacité bénéficiaire d’exploitation
de différentes entreprises ».
1.3.2.1.3 Multiple de 'EBITDA
« Le multiple de I’excédent brut d’exploitation permet de gommer les différences parfois
tres significatives qui peuvent exister en termes de choix de méthodes et de durée
d’amortissement des actifs ou de cycles d’investissement. Il est tres fréeqguemment utilisé par
les analystes boursiers, en particulier dans les industries a forte intensité capitalistique »**
1.3.2.1.4 Autresmultiples
D’autres multiples peuvent servir a la valorisation des entreprises comme le multiple de la
valeur comptable, « Market to book ratio », le multiple du total de I’actif, et des multiples
plus spécifiques — voir plus qualitatifs — tels que le multiple des ventes, le multiple du nombre
de clients ou le multiple du nombre d’abonnes.
1.3.2.2 Les multiples permettant d’établir la valeur des capitaux propres **°
.3.2.2.1 Multiplede PER
Le PER (Pricing Earning Ratio) atrouvé son origine dans le marché boursier et il constitue
incontestablement |la méthode comparative la plus répandue car il est smple et également le
plus dangereux puisqu’il normalise la structure financiere de la société a évaluer sur la

moyenne de celle des sociétés de I’échantillon et peut conduire selon le cas a survaloriser ou

145 3 E. Palard, F. Imbert, Op Citée, P194.

146 1S, Lantz, « VALORISATION STRATEGIQUE ET FINANCIERE», MAXIMA, Paris, 2004, P58-50.
B Quiry, Y. Le Fur, Op Citée, P705.

148 | dem

149 Aissani, Op Citée, P92
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sous-valoriser les capitaux propres de I’entreprise a évaluer. Le PER a toutefois le mérite
d’intégrer la contribution des sociétés mises en équivalence, les intéréts minoritaires et la
situation fiscale de la cible, ce qui est plus difficile avec les multiples de la vaeur
d’entreprise.

Peut-étre expliqgué comme étant le nombre d’années de bénéfices qu’un investisseur est
disposé a payer pour acquérir un titre.

PER (multiple de résultat net) = Capitalisation boursiere / Résultat Net = Cours
(Prix) de I’action / Bénéfice par action

Ainsi : cours de I’action = PER x bénéfice par action

La valeur de I’entreprise (Ve), appelée capitalisation boursiere, est obtenue en multipliant
les deux cOtés de I’équation par le nombre d’action, ainsi nous trouvons :

Ve = cours d’action x nombre d’action = PER x bénéfice par action x nombre
d’action
Donc: Ve = PER x résultat net retraité

Le PER peut servir pour I’estimation des entreprises cotées ou non cotées en bourse et ce
en ayant recours au coefficient de capitalisation du secteur ou de I’échantillon qu’on note :
PER sectoriel et qui se dégage de I’échantillon d’entreprises comparables comme étant un
facteur déterminant de I’évaluation.

Afin d’estimer le PER sectoriel, I’évaluateur collecte pour chacune des sociétés de
I’échantillon :

Les cours de bourse, sachant que les cours retenus sont des cours moyens qui sont des
moyennes pondérées par les volumes échangés des cours observés sur les derniéres cotations
delapériode.

Les bénéfices par action de plusieurs exercices ; en général ceux de I’année 0 qui sont
connus, ceux de I’année 1 et de I’année 2 qui sont estimés.

Ains pour chaque entreprise, nous calculons les différents PER et ceci en fonction des
années, des cours boursiers et des bénéfices par action. Le PER sectoriel est celui qui
permet I’émergence d’une zone de cohérence qui fera ressortir un multiple (m) qui n’est
tout autre que le PER des entreprises concernées. La valeur de la société objet de I’évaluation
peut étre évaluée par la suite a (m) fois le résultat net retraité de I’exercice n ; qui représente
I’exercice ou I’on a remarqué la cohérence.

1.3.2.2.2 PCF (multiple de Cash-Flow)

Le multiple de Cash-Flow au sens de la capacité d’autofinancement (CAF) est assez peu

utilisé sauf dans certaines industries lourdes comme I’industrie pétroliére
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PCF (multiple de Cash-Flow) = Capitalisation boursiere / Cash-Flow = Cours de

I’action / Cash-Flow par action
1.3.2.2.3 Multiplede PBR (Priceto Book Ratio)

Le multiple de capitaux propres étant tres dépendant de la structure financiere, il est
rarement utilisé sauf dans le cas des établissements financiers et des compagnies d’assurance
ou la notion de valeur d’entreprise est inexistante.

Pour cette méme raison de dépendance des capitaux propres, il faut privilégier les
multiples de valeur d’entreprise et notamment le multiple de résultat d’exploitation qui est
indépendant de la structure financiére et reflete I’importance capitalistique de I’entreprise
gréce ala prise en compte des amortissements.

PBR (multiple de capitaux propres) = Capitalisation boursiere / Capitaux propres =
Cours de I’action/Capitaux propres par action

> Intérétset limites

La méthode des comparables consiste & évaluer une entreprise par I’application d’un
multiple observé lors de transactions récentes enregistrées dans le méme secteur, ou lors de
cotations boursiéres de societés similaires. L’application de cette méthode nécessite une
connai ssance précise des informations rel atives aux entreprises comparable.

Les données boursiéres congtituent un référentiel de comparaison accessible et trés
largement utilisé par les investisseurs sur les marchés financiers.

Cependant, il n’est pas toujours possible de trouver des transactions récentes enregistrées
dansle méme secteur d’activité ; soit parce qu’il n’existe pas de transactions sur des sociétés
comparable, ou encore, les transactions demeurent inconnues.De plus, il est difficile dans
certains cas de trouver des entreprises similaires a celle que I’on souhaite évaluer comme pour
les PME. Ces dernieres étant positionnées sur des petites niches,il est difficile de trouver des
sociétés comparables permettant I’application de cette méthode™™

.4 D’autres méthodes

.41 La méhode de la valeur ajoutée économique(EVA) et de la valeur
économique de marchéMVA)

.4.1.1 Concept delavaleur économique ajoutée(EVA)

«Economic Vaue Added (EVA) ou vaeur goutée économique est une méthode de
calcul permettant de mesurer la performance économique de | entreprise apres rémunération
de tous les capitaux utilisées».**

10 A Saidi, Op Citée, P40
31 E Tchemeni, Op Citée, P53
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Ca vaeur économique gjoutée est un indicateur interne de mesure de la création de valeur
par une société pour ses actionnaires, €lle s appuie sur la notion du profit économique et du
résultat résiduel.Elle se calcule a partir de : la différence entre le revenu net d’ imp6t(IBS), tiré
de I'exploitation et la rémunération des capitaux engagés(CE) au colt moyen pondéré du
capital(CMPC).Laformule de'EVA est donc la suivante :

E =N —(C x ()

NOPAT : Résultat net d"Exploitation Aprés Impét ;

CMPC : Colt Moyen Pondéré du Capital ;

Cl : Capital investi.

Tableau n° 10 : Trois casde calcul del'EVA

ler cas

L'EVA > 0 : dans ce cas les capitaux investis dégagent un rendement supérieur a la
rémunération des bailleurs de fonds donc il y aune création de richesse pour | actionnaire.

2eme cas

L'EVA < 0 : Dans ce cas larentabilité des capitaux investis est inférieure ala rémunération
exigée par les bailleurs de fonds donc il y a une destruction de la valeur pour |"actionnaire.

3emecas

L’EVA =0 : Dans ce cas il n’y a pas de création de richesse pour I’actionnaire.

Source: DE LA CHAPELLE. PH, Op.cit., 96
1.4.1.2 Concept delavaleur économique de marchéMVA)

La MVA présente le surplus de la valeur dégagée par | entreprise par rapport aux
capitaux engagés par ses actionnaires.

La valeur économique de marché ou market value added (MVA) désigne la perception
gu ale marché financier sur la performance cumulée passée d une société et de la probabilité
gue celle-ci a d'investir son capital d'une maniere optimale. Toute en prenant compte des
performances passées de la société, ses opportunités d'investissement courantes et ses
perspectives de croissance.

La MVA mesure la création de valeur boursiére, elle est égale a la somme des EVA

attendues pour les années a venir actualisées au codt du capital.

M 2 E .
= —— XX
a+c )t
=1
Pour une société cotée la MV A se ca cule comme suit :
M =C b er —vw cc d f pp
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> Intérétset limites

L'EVA e I'MVA sont des indicateurs de performance simples, ils ont | avantage
d ére plus juste et plus opérationnel pour juger le résultat d’une activité que les outils
traditionnel utilisés, ils contribuent a la détermination de la valeur de |'entreprise en
appréciant le niveau de richesse supplémentaire créée pour ses actionnaires. Cependant, ils
présentent la difficulté d‘estimer certains paramétres, et I’inconvénient d‘utiliser des valeurs

comptables au lieu de valeurs réelles.**?

32| Ferhi, OpCitée, P50
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Conclusion du chapitre 2

Evaluer une entreprise c’est déterminé une fourchette de prix en suivant une démarche
longue qui nécessite une connaissance de I’environnement interne et externe de I’entreprise et
I’utilisation de déférentes méthodes d’évaluations résumees en trois approches :

« L’approche patrimoniale regroupe I’ensemble des méthodes ayant un caractére
historique. Elle se base sur ce que I’entreprise possede

% L’approche dynamique ou méthode actuarielle vise a déterminer la valeur d’une
entreprise en se basant sur ce quelle rapportera dans le future.

« L’approche analogique appelée aussi« I’approche des comparables »ou « I’approche
des multiples » est fondée sur I’application des comparables multiples d’entreprises similaires
a I’entreprise a évaluer.

Le choix des méthodes est fonction de certains élémentstels que :

+« L’information disponible

% L’objectif de la valorisation

s Lataille de I’entreprise

+« La possibilité de faire des prévisions sur I’activité
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Chapitre 03 : étude comparative des méthodes d’évaluation d’entreprises cotees a la
bourse d’Alger, Casablanca et Tunis

Chapitre 03 : Etude comparative des entreprises cotées a la bourse d’Alger,
de Casablanca et de Tunis

I ntroduction

Les méhodes d évaluation d entreprise sont nombreuses, certaines d entre elles sontplus
adaptées que d autres, le choix de la méhode se fait en fonction des caractéristiques de
I"entreprise a évaluer (son activité, sa rentabilité...). La valeur d‘entreprise peut étre calculée
selon différentes méthodes basées aussi bien sur le passé, faisant essentiellement référence
aux données comptables ainsi que sur des approches axées sur le devenir de | entreprise,
considérant que lavaleur d’une action est avant tout liée a sa rentabilité future c’est a dire aux
dividendes.
L objet de ce chapitre est de présenter les méthodes d évaluation d entreprise les plus
répondues et les plus utilisées, afin de mieux appréhender par la suite leurs utilisation dans la
phase d évaluation. Pour atteindre cet objectif nous avons opté pour une éude comparative
des méthodes d’évaluation des entreprises introduites a la bourse d’Alger, Casablanca et
Tunis. Pour chaque entreprise de I’échantillon composé de deux entreprises algériennes (NCA
Rouiba et BIOPHARM), deux entreprises marocaines (Mutandis et Total Maroc) et deux
entreprises tunisiennes (ASSAD et Cellcom), nous avons calculés la vaeur correspondante a
chaque entreprise lors de son introduction en utilisant les méthodes d’évaluation citées dans le
précédent chapitre, en se référant aux notices d’informations ou la fourchette de prix a été
déterminée.

Le présent chapitre est structuré comme suit :

La premiére section est dédiée a la présentation générale de I’échantillon
La deuxiéme section est consacrée a la détermination de la valeur de I’action de

chaque entreprise de I’échantillon.
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Section 01 : Présentation générale des sociétésretenues

. Présentation des entreprises de I’échantillon

L’échantillon est composé de six entreprises deux entreprises algériennes (NCA Rouiba et
BIOPHARM), deux entreprise marocaines (Mutandis et Total Maroc) et deux entreprise
tunisiennes (ASSAD et Cellcom). C’est des entreprises privées introduites en bourse de leurs
pays respectifs sur la période 2012 jusqu’a 2018. Elles exercent dans des activités non
similaires.

.1 Lesentreprisesalgériennes
[.1.1 NCA Rouiba

NCA-Rouiba (Nouvelle Conserverie Algérienne), est une entreprise algérienne spécialisee
dans la production et la distribution de boissons, nectars et jus de fruits. La société NCA -
Rouiba a été créée par lafamille OTHMANI en avril 1966 sous | appellation SARL Nouvelle
Conserverie Algérienne. Au cours de la période 1966 a 1980, la société produisait de la
conserve alimentaire de tomates, harissa et confitures. En 1980, la société s est lancée dans la
fabrication de boisson a base de fruits et a commencé a commercialiser les nectars d orange et
de mandarine.

A partir de 1990 la société a décidé de renforcer | activité boisson par rapport a |l activité
des conserves alimentaires et s est rapidement érigée en leader incontesté des marchés des
boissons a base de fruits et de la conserve alimentaire.La société a été transformé en société
par actions (SPA) au mois de mars 2003, la durée de vie de la société initialement limitée a 50
ans, a été entendue a4 99 ans par | assemblé générale extraordinaire qui s est réuni le 5 février
2006.

Aujourd hui, la NCA-Rouiba évolue exclusivement dans le marché des jus, nectars et
boissons non gazeuses et se consacre exclusivement a la production et la distribution de ces

derniéres.’?

153 ; . . . . -
0. Hamadache, « évaluation d’une entreprise dans le cadre d’une introduction en bourse cas NCA Rouiba »,

Mémoire de master en sciences financiers et comptables, Université de Mouloud Mammeri de Tizi-Ouzou,
2017, P55
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.12 Legroupe BIOPHARM

BIOPHARM est un groupe industriel et commercial qui a investi dans le secteur
pharmaceutique au debut des années 1990 a la faveur de I’ouverture de ce secteur a
I’investissement privé. Aujourd’hui, BIOPHARM contr6le cing (5) filiales. Outre I’activité
industrielle développée par la société mere, BIOPHARM SPA, le groupe développe des
activités d’importation et de distribution de gros (BIOPHARM DISTRIBUTION SPA), de
répartition aux officines (BIOPURE SPA), de logistique pour I’industrie pharmaceutique
(BIOPHARM LOGISTIC) et de promotion et d’information médicale (HHI: Human Health
Information). Le groupe BIOPHARM contrdle également une société, PROFAM qui est
inactive. Toutes les filiales sont controlées a prés de 100%. lla débuté ses activités au début
des années 1990. Le développement et |’évolution du groupe se sont faits en plusieurs étapes :
En 1990, I’entreprise a complétée les études de faisabilité et d’ingénierie sur la production de
médicaments génériques et développee les premiéres versions de ses plans d’affaires. Une
année apres, en 1991, le groupe Biopharm a été agréé par le consell de lamonnaie et du crédit
pour la production et la commercialisation des produits pharmaceutiques en Algérie.

BIOPHARM a ouvert son premier centre de distribution de produits pharmaceutiques a
Ouled-Yaich, Blida en 1995, et elle a participée ainsi a I’amélioration de la disponibilité des
meédicaments sur e marché algérien.

Comme €lle a ouvert un autre centre de distribution a Oran en 1997, un autre a Sétif en
1999, et en 2002 €elle a ouvert une nouvelle plateforme de distribution a Dar El Beida
comprenant un centre de distribution destinée a remplacer celui d’Ouled-Yaich. La méme
année BIOPHARM inaugure son unité de formation et de conditionnement a Dar El Beida
comme premiere étape de son activité industrielle.

Enfin, en 2003 BIOPHARM a créé une société spécialisée dans la promotion et
I’information médicale dénommée Human Health information (HHI) qui assure la

promotion des produits de BIOPHARM ainsi que celle des produits de ses partenaires.™

>4Akniouene. L, K. Ben bouabdellah, Op Citée, P90
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[.2 Lesentreprises Marocaines
.21 TOTAL Maroc

Présent au Maroc depuis plus de 90 ans, Total Maroc estun acteur majeur sur I’ensemble
du marché des produits pétroliers : réseau destations-service, clients industriels, lubrifiants,
aviation, gazet logistique. Depuis son implantation dans le pays, le Groupe a constamment
accompagné le développement économique grace a d’importants programmes
d'investissements.

Aujourd'hui, Total Maroc génere prés de 600 emplois directs et plus de 4 000 emplois
indirects, commercialise 1,5 millions de tonnes de produits pétroliers chaque année et compte
plus de 300 stations-servicea travers tout le pays, dont dix stations autoroutiéres. Troisiéme
acteur de la distribution de produits et services pétroliers dans e pays, €lle détient une part de
marché estimée a 15%."

[.2.2 Mutandis

Mutandis SCA est une société d’investissement créée en avril 2008 par un groupe d’une
quinzaine d’investisseurs marocains, espagnols et francais de premier plan. Initialement dotée
d’un capital de 777 millions de dirhams,

L'objectif de Mutandis est d'accélérer 1a croissance des entreprises qu'elle acquiére et dont
elle assure la gestion. Les entreprises acquises sont nécessairement actives au Maroc.

Mutandis vise, en général, a investir dans des entreprises orientées vers la consommation
des ménages. En les dotant d’un positionnement stratégique adapté, de ressources humaines
de qualité et spécialisées, de méthodes de management modernes et de moyens capitalistiques
appropriés, Mutandis ambitionne d’accélérer les trajectoires de croissance de ses filiales pour
en faire des entreprises marocaines exemplaires sur le long terme. Ses filiales n’ont pas
vocation a étre cédeées.

Mutandis n’est pas un fonds d’investissement mais un groupe industriel et commercial
positionné pour accompagner la croissance de la consommation des ménages au Maroc et

danslarégion.

3https://www.total.ma/total-au-maroc/total-au-maroc consulté le 20 aout 2020
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.3 Lesentreprisestunisiennes
[.3.1 L’Accumulateur Tunisien Assad
L’entreprise I’Accumulateur Tunisien ASSAD crée le 15 mail938 est spécialisée dans la
conception, la fabrication, la distribution et le recyclage d’accumulateurs électriques au
plomb. Devenue société anonyme en 1974 en faisant appel au public a I’épargne, son capital
était de 6600000 devise en 1320000 actions d’une valeur nominal de 5D.L’entreprise a
développé son cceur de métier autour de I’activité de fabrication de batteries.Elle fabrique:
v' Des batteries de démarrage pour les autos, les camions, les bus et |es bateaux
v Des batteries industrielles destinées aux engins de levage, aux installations Télécom et
aux autres applications industrielles.
[.3.2 Cellcom
Cellcom est une société anonyme crée le 30 décembre 1997 a I’initiative d’Y.K.H.Holding.
Elle est essentiellement spécialisée dans la commercialisation et le service apres-vente des
téléphones mobiles sous sa propre marque Evertek et d’autres marques et auss elle est un
distributeur de I’opérateur historique Tunisie Teélécom depuis 2007. En 2008, Cellcom a vu le
lancement du premier Evertek X9 puis en 20011 le lancement de Hi-Line (accessoires) et en
2012 elle s’est lancée dans la commercialisation des smartphones et tablettes.
[I.  Présentation de I’opération d’introduction
1.1 Lesentreprisesalgériennes
Tableau n° 11: présentation de I’introduction des entreprises algériennes

Nom de Procédure Nombre Intermédiaire en opération de
I’entreprise d’introduction d’actions Prix bourse (10B)
NCA Rouiba Offre public de vente | 2 122 988 400 BNP PARIBAS
(OPV) aPrix fixe
Biopharm Offre public de vente | 5104 375 1225 | BEA
aprix fixe

Source : éabli par nous-méme a partir de la notice d’information
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1.2 Lesentreprises marocaines

Tableau n° 12: présentation de I’introduction des entreprises marocaines

Procédure d’introduction Nombre Prix Organismes consell et
Nom de d’action coordinateurs globaux
I’entreprise
Mutandis Cession d’actions 1029 537 180MAD CFG BANK et société

générale

Augmentation de capital 1192 686

Total Maroc | Cession d’actions 1344 000 Entre455et | Attijariwafa bank
535 MAD

Sour ce : éabli par nous-méme a partir de la notice d’information

1.3 Lesentreprisestunisiennes

Tableau n°13: présentation de I’introduction des entreprises tunisiennes

Nom de Procédure d’introduction | Nombre Prix Intermeédiaire en bourse
I’entreprise d’actions introducteur
Cellcom Cession d’actions 325582 7D CGF
Augmentation du capital 651 164
Augmentation de capita 279072 7D
Actions anciennes 139 536 7D
ASSAD Cession d’action 360 000 18,8 D | Arab Financial Consultants
Augmentation de capita 120 000 18,8D

Source :établi par nous-méme a partir de la notice d’information
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Section 02: Déter mination des valeur s des sociétés retenues
L es méthodes d’évaluation utilisées

Tableau n° 14: présentation des méthodes d’évaluation utilisées par chaque entreprise

Pays

Nom de

I’entreprise

M éthodes retenues

aLb|y

Biopharm

Laméthode d’actualisation des cash-flows DCF

La méthode des multiples

NCA Rouiba

La méthode d’actualisation des cash-flows (DCF)
Laméthode MVA

La méthode patrimoniae

Laméthode Bates

20k N

Mutandis

La méthode d’actualisation des cash-flows (DCF)
La méthode des comparables boursiers
La méthode des références transactionnelles

Total Maroc

La méthode des comparables boursiers

La méthode d’actualisation des cash-flows (DCF)

asiun

Cellcom

La méthode d’actualisation des cash-flows (DCF)

Assad

La méthode d’actualisation des cash-flows (DCF)
Laméthode du GW
Laméthode de valeur de rentabilité

AN NN Y N N U N N N Y N N N NI NN

<

Shapiro)

Sour ce : éabli par nous-méme

La méthode DCF est basée sur I’élaboration d’un plan d’affaires prévisionnel de

I’entreprise sur un horizon cohérent, tenant compte de I’historique de la Société et de son plan

de développement. La pertinence de cette méthode est justifiée par la visibilité de la Société

sur son activité et sur ses projections financiéres. Ainsi la méthode privilégiée pour la

valorisation des entreprises est la méthode d’actualisation des CFs. Toutes les entreprises de

I’échantillon utilisent cette méthode dans leurs val orisations.

Appliqué juste par NCA Rouiba et I’accumulateur ASSAD, I’approche patrimoniale est

peu utilisée car elle se base sur ce que I’entreprise possede sans prendre en compte ce qu’elle

rapporte dans le futur.
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Pour déterminer le prix plusieurs méthodes sont appliquées. La moyenne arithmétique des
prix détenus par chaque méthode d’evaluation donne une vision précise sur ce que vaut
I’entreprise sur le marché.

Le choix de la méthode d’évaluation dépend des caractéristiques de I’entreprise étudiée.

Les méthodes utilisées dans les trois pays sont similaires. On remarque que les deux
entreprises marocaines retiennent par I’approche patrimoniale comme méthode d’évaluation.

[I. Lavalorisation des entreprises de I’échantillon
[1.1 L’entrepriseNCA Rouiba
[1.1.1 Objectif de I’opération

L’objectif de I’opération se présente comme suit :

v Ouverture d’un canal permanent de levée de fonds propres permettant a I’entreprise de
disposer d’alternatives de financement adaptées a ses ambitions ;

v' Permettre une plus grande liquidité des titres des actionnaires et notamment la sortie
de I’investisseur institutionnel Africinvest conformément aux termes et conditions de son
entrée au capital de I’entreprise en 2005 ;

v' Confirmation de I’engagement irréversible de I’entreprise dans un processus de mise
en place de bonnes pratiques de gouvernance favorisant sa performance et sa pérennité ;

v" Renforcement de la notoriété de I’entreprise auprés de ses clients ainsi que de
I’ensemble de ses partenaires économiques™®

[1.1.2 L’application des différentes méthodes d’évaluation
[1.1.2.1 L’approche patrimoniale
[1.1.2.1.1 Valorisation selon la méthode de I’ANC

L“actif net comptable est directement calculé a partir du bilan certifié de fin d’année apres

affectation du bénéfice.

138 Notice d’information de NCA Rouiba
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Tableau n° 15: Bilan simplifié de NCA Rouiba de I’année 2012

Actif Valeur net Passif Valeur net
Actif non courant 2440688 175 capitaux propres 1585 472 496
Immobilisations 20 952 898 Passif non 828 821 207
incorporelles 2384 759 181 courant
Immobilisation corporelles 34 976 096
Immobilisations 5010 000
financiéres : 29 966 096
Préts
Imp6ts différés actif
Actif courant 2154 111 370
Stock et encours 907 407 607 Passif courant 2180 505 842
Créances 1063 842 011
Disponibilités 182 861 752
Tota actif 4 594 799 546 Total passif 4 594 799 546

Source: éabli par nous-méme a partir du rapport de commissariat aux comptes au 31

décembre 2012 voir annexe n® 01

Calcul de I’ANC par le haut du bilan :

ANC= capitaux propres — actif fictif+ dettesfictives

ANC=1585 472 496

Calcul de I’ANC par le bas du bilan :

A =ZA

_ZD

—-a f

ANC= 4594 799 546 — (828 821 207+ 2 180 505 842) = 1 585 472 496

ANC

Nombre d’action

Valeur de I’action

1585 472 496
849 195 200
186.70DA

La valeur de I’action selon la méthode de I’ANC est de 186.70DA, elle ne refléte pas la

valeur réelle de cette action car cette méthode est basée uniquement sur le patrimoine.
[1.1.2.1.2 Valorisation selon la méthode de I’ANCC
L utilisation de |'approche patrimoniale se fait fondamentalement sous | hypothése de

continuité d exploitation. De ce fait aucun effet d’ imp6t ne devrait étre considérer sur la plus-

value dégagée sur les actifs d exploitation.
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Dans le cas de la « NCA Rouiba », les éléments qui voient leurs valeurs du marchée
supérieures aleurs valeurs comptables sont les terrains et les batiments. Donc il faut rééval uer
ces éléments pour obtenir I’ANCC.
Tableau n° 16 : réévaluation de I’actif de NCA Rouiba (bétiments et terrains)

Actif Valeur net Réévaluation Plusmoins-value
Actif non courant 2440688 175 / /
Immobilisations incorporelles | 2 384 759 181 / /

Immobilisation corporelles: | 2384 759 181 2 741 155 000 392 909 000

v Batimetns 314 076 000 524 806 000 210 730 000

v Terrains 398 571 000 580 750 000 182 179 000
Immobilisations financieres | 34 976 096 / /

Source : Notice d’information de NCA Rouiba

Calcul de L’ANCC

L’impbt différé consiste a estimé la différence temporaire qui existe entre le résultat
comptable et le résultat fiscal de I’entreprise.

L’ imp6t différe actif est un produit, une économie d’impot qui devrait apparaitre en 2013,
mais comptabilisée en 2012. Donc c’est une créance de I’entreprise sur elle-méme.

Elle représente une non-valeur & déduire de I’ANC ou ne pas inclure aux CP

ANCC= ANC+ les plus-values— Imp6ét différé actif

ANCC= 1 555 506 400 + 392 909 000 - 29 966 096 = 1 918 449 304

ANCC 1918 449 304
Nombre d’action 849 195 200
Valeur de I’action 225.91DA

La valeur de I’action de NCA Rouiba selon I’ANCC est de 225.91DA. Cette méthode ne
prend pas en compte la rentabilité actuelle et future de I’entreprise et la valeur des ééments
incorporels

[1.1.2.1.3 Lavalorisation selon la méhode du Good Will

Ve= ANCC+GW

Calcul du cout des capitaux propres (Ke) :

Selon le MEDAF :

K =K +(K —H)xf

Ke= coup des capitaux propre
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Tableau n° 17 : Calcul du cout des fonds propres Ke de NCA Rouiba

Désignation 2012 2013
Rf 3% 3%
Rm 13% 13%
Beta 1.41% 1.61%
Ke 17.1% 19.1%
Moyenne Ke 18.1%

Sour ce : notice d’information d’NCA Rouiba

Lecalcul delarentedu GW ou le surprofit :

Lesuipro = beémé  net prévisionnel — ANCC x Ke

Tableau n°18: calcul du surprofit (en milliers de DA) de NCA Rouiba
Désignation 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Résultat  net | 193948 271208 337 691 456 531 543 164 583 729
prévisionnel
ANCC 1918 449
Ke 18.1%
Surprofit -153291 | -76 031 -9548 109 291 195924 236 489

Sour ce : éabli par nous-méme
A. Calcul du GW selon laméthode abrégee :

¢ :ZL—W

Tableau n° 19: calcul des surprofits actualisés (en milliers de DA) de NCA Rouiba

Surprofit | -153 291 -76 031 -9548 109 291 195924 236 489
Surprofit |/ -64 378 -6845 66 349 100 713 102934
actualisé

> 198 773

Sour ce : éabli par nous-méme
GW= 198773MDA
Ve=198 773+1 918 449=2 117 222

Ve 2 117 222 000
Nombre d’action 849 195 200
Valeur de I’action 249.32DA
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B. Calcul du GW selon laméthode des praticiens:
A +V

RCAI= 238 152 093’
Vr =238 152 093/ 0.181 =1 315 757 420
Ve= (2117 222 + 1 315 757)/2 = 1 716 489.5Ve= 1 739 468 MDA

Ve 1716 489 500
Nombre d’action 849 195 200
Valeur de I’action 202.13DA

La valeur moyenne de I’action selon la méthode du GW est la moyenne arithmétique entre
la valeur de I’action selon la méthode directe et la valeur de I’action selon la méthode

indirecte:

_24932+20213

V d l'a >

En conclusion, I’approche patrimoniale nous permet d’avoir une idée sur la fourchette de

valeur de I’action de NCA-Rouiba
Tableau n° 20: la valeur de I’action de NCA Rouiba selon I’approche patrimoniale

Méthode de I’approche patrimoniale Valeur de I’action
ANC 186.70DA
ANCC 225.91DA
GW 225.72DA

Sour ce : établit par nous méme

[1.1.2.2 L’approche dynamique
[1.1.2.2.1 La valorisation selon la méthode d’actualisation des dividendes DDM

¢ La méthode d’Irving Fisher

32
- ]
£=1(1+¢)

| = Ke = cout des capitaux propres = 18.1%
d =Taux de distribution des dividendes = 33%
b ,=T d d X H és n .1

7 Compte de résultat du rapport du commissariat aux comptes de 2012
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Tableau n° 21: calcul des dividendes (en milliers de DA) de NCA Rouiba

Désignation 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Résultat net 193948 | 271108 337 691 456 531 543 164 583 729
Dividendes / 64002.84 | 89498.64 | 111438.03 | 150 655.23 179 244.12
distribués

Valeur résiduelle 6 829 291
Dividendes 541938 | 64167.7 | 676525 774434 3050547.3
actualisés

Source: établi par nous-méme a partir de la notice d’information d’NCA Rouiba

Ve=3 314 004.7IMDA
Ve 3314004 710
Nombre d’action 849 195 200
Valeur de I’action 390.25DA

% Laméthode de Bates
d = Taux de distribution des dividendes : 33%
g = Taux de croissance du bénéfice sur la période 2012-2017 : 24.7%
PER (n) = PER de sortie: 13
r=Ke=18.1%
n = 5ans
P (n="p
Avec xA =[1+r)/(1+ g)]"
B=[1+g)/(g—r)]>x(1—4)

0)xA—dxB

_ 1181,
A= (m =076 08

_ 1.247
"~ 0.247 —0.181
13 +0.33 x 453

0.76

x(1—-076) =453 45

PER (0) = = 19.07

Donc PER (2012) = 19
Valeur des fonds propres = PER x Resultat net
Valeur des fonds propres= 19x193 948= 3 564 396
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Vaeur des fonds propres

Nombre d’action
Valeur de I’action

3 564 396 000
849 195 200

419.73DA

11.1.2.2.2 La valorisation selon la méthode d’actualisation des flux de trésoreries
Tableau n° 22: calculer les cash-flows : (en milliersde DA) de NCA Rouiba

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Résultat
d’Exploitation 361211 454 218 565 256 705995 | 800416 837 336
(EBIT)
Impbt théorique
79 466 99 928 124 356 155319 | 176 091 184 214

sur EBIT (22%)
Dotations  aux
amortissements 364 975 446 575 463 338 477945 | 494 800 507 777
& provisions
Variation du BFR | 589 153 72018 72525 69 343 69 841 50 871
Cash-flows

o 57 567 728 848 831713 959278 | 1049283 | 1110028
d’exploitation
Investissements | 585 144 1105531 400 000 225000 | 85000 60 000
Cash-flowsnets | - 527577 | - 376 683 431713 734278 | 964 284 1 050 028
Vaeur résiduelle 6 829 291
Somme des cash-
f -527577 | -376 683 431713 734278 | 964 284 7 879 319

ows

Source : établi par nous-méme a partir de la notice d’information d’NCA Rouiba

Impdt =résultat d’éxploitationx22%
Cf= Résultat —Impbt+ dotations + BFR
CF net= CF- Investissement

Taux d’actualisation = CMPC

=K X

c +0

+(1—-15

)xH x

c +0

Ke=18.1%/ CP= 2 437 869 / D=1 994 689 / Kd=5.7%/ (1-1BS) x Kd=4.5%
Donc CMPC=11.8
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Tableau n° 23: calcul des CF actualisés (en milliers de DA) de NCA Rouiba

2012 2013 2014 2015 2016 2017

casn-flows nets -527577 | -376 683 431713 734278 | 964 284 7879 319

Cash-flows nets
actualisés

-527577 | - 336925 345 391 525454 | 617 216 4511071

> 5134630

Source : établi par nous-méme a partir de la notice d’information
Calculer lavaleur desfondspropres:

E=Ve- dettes financieres + actif immobilisé financier

E=5134 630 - 1180 693 + 22 591= 3 976 528

E 3976 528 000
Nombre d’action 849 195 200
Valeur de I’action 468.27 DA

[1.1.2.3 L’approche analogique
[1.1.2.3.1 Lavalorisation selon la méhode des multiples

Tableau n° 24: présentation des multiples boursiers d’entreprise comparables a NCA
Rouiba

2012

Echmntilan . T i 2 o ﬁ'_: E ENTEM iﬂjﬂ{
FeHI
==l Sdoroooo
HoGo LEa
ipny ihadzncl
CR T
ot ity

Cr Lol LS
SmErmoEn

=opedea LES

T ARdR  1En pE3 820 240% 299 A 1Er BM 1eaa] 404 909 -
Hotice dinformation NEA-Rouiba spa

Sour ce : Notice d’information d’NCA Rouiba
Moyenne PER = 13.182
E=PERX résultat net
E=13.182x193 948 000=2 556 622 536
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E 2 556 622 536
Nombre d’action 849 195 200
Vaeur de I’action 301.06DA

Moyenne (Ve/CA)=1.098
CA 2012=5 669 817 458
Ve=1.098x5 669 817 158= 6 225 459 239

Ve 6 225 459 239
Nombre d’action 849 195 200
Valeur de I’action 733.10DA

Moyenne (Ve/EBITDA)= 7.6025
EBITDA 2012=726 186™°
Ve=7.6025x726 186 000= 5 520 829 065

Ve 5520 829 065
Nombre d’action 849 195 200
Valeur de I’action 650.12DA

Tableau n° 25: Synthése de I’approche analogique de NCA Rouiba

Méthode Valeur de I’action
PER 301.06
Ve/CA 733.10
Ve/EBITDA 650.12
Moyenne 561.42

Sour ce: établi par nous-méme
[1.1.2.4 Autres Méhodes
[1.1.2.4.1 La valorisation selon la méhode de la valeur ajoutée économique EVA
et la valeur économique de marché
« Laméthode de ’'EVA
Calcul de I’actif économique :

Actif économique = actif immobilisé é + BFR

158 Rapport de commissariat aux comptes 2012

1% Notice d’information
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Tableau n° 26: calculer I’actif économique (en milliers de DA) de NCA Rouiba

160

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Actif 2392452 | 3120312 | 3133697 | 2964787 | 2646385 | 2295371
immobilise
BFR 582 543 654 561 727 086 796 428 866 270 917 141
Actif 2974995 | 3774873 | 3860783 | 3761215 | 3512655 |3212512
économique

Source: établi par nous-méme a partir de la notice d’information de NCA Rouiba
Calcul de I'EVA:
L'EVA se cacule comme | écart de rentabilité dégagé par | actif économique ROCE

par rapport au codt de financement de cet actif (CMPC) :
EVA= (ROCE-CMPC) x actif économique
ROCE= Résultat d’exploitation apres imp6t / actif économique
Tableau n° 27: calculer ’EVA (en milliers de DA) de NCA Rouiba

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Actif 2974995 | 3774873 |3860783 |3761215 |3512655 |3212512
économique
ROCE 8,99% 9,44% 11,49% 14,73% 17,89% 20,47%
WACC 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8%
EVA -83 597 -89 087 -11 968 110 203 213920 278 524

Sour ce : éablit nous-méme a partir de la notice d’information d’NCA Rouiba
L’EVA en 2012, 2013 et 2014 est négative donc la rentabilité des capitaux investis est

inférieure ala rémunération exigée par les bailleurs de fonds donc il y a une destruction de la

valeur pour | actionnaire.

L’EVA de 2015, 2016 et 2017 est positive donc les capitaux investis degagent un

rendement supérieur a la rémunération des bailleurs de fonds donc il y a une création de

richesse pour |"actionnaire.

Ve= actif économique 2012+ EV A+ valeur terminale
Ve=2 974 995-83 597+1 668 528=4 559 926

E=Ve -dettes nettes + Actif immobilisé hors exploitation

160

L. farhi, « évaluation d’entreprise dans le cadre d’introduction en bourse cas NCA Rouiba », mémoire de
master en science économique, UMMT, 2017, P77

106




Chapitre 03 : étude comparative des méthodes d’évaluation d’entreprises cotees a la
bourse d’Alger, Casablanca et Tunis

E=4 559 926- 1 180 693 + 22 591=3 401 824

E
Nombre d’action

Valeur de I’action

3401 824 000
849 195 200
400.59DA

** LaméthodedelaMVA :

Tableau n° 28 : Calculer MVA (en milliersde DA) de NCA Rouiba

“La+c )
=1

EVA -83597 | -89087 | -11968 110203 | 213920 278 524
EVA actualisé -83597 | -79684 | -9574 78 862 136 925 159 460
Vaeur résiduelle

. / / / / / 1 668 528
actualisée

MVA= 1870920

Sour ce : établi par nous méme

Calculer lesfonds propres **

E= Actif économique+ MV A- dettes nettes + Actif immobilisé hors exploitation

E (2012)= 2974 995 + 1 870 920 — 1 180 693 + 22 591

E
Nombre d’action

Valeur de I’action

3689 813 000
849 195 200
434.50DA

Ci-apres une synthese finale d évaluation de I"action NCA-Rouiba présenté dans le tableau

suivant :

1611 farhi, Op. Cit., P78

107




Chapitre 03 : étude comparative des méthodes d’évaluation d’entreprises cotees a la
bourse d’Alger, Casablanca et Tunis

Tableau n° 29 : synthése de toutes les méthodes d’évaluation présentées de NCA Rouiba

Sour ce : éabli par nous-méme

Approches Moyenne Modéle Prix
Patrimoniae 212.77DA ANC 186.70DA
ANCC 225.91DA
GW : 2 .7 DA
Méthode directe 249.32DA
Méthode indirecte 202.13DA
Dynamique 436.63DA DDM: 404.99DA
Irving Fisher 390.25DA
Bates 419.73DA
DCF 468.27 DA
Anaogique 561.42DA PER 301.06DA
Ve/CA 733.10Da
Ve/EBITDA 650.12DA
Autres méhodes 417.54DA EVA 400.59DA
MVA 434.50DA
Moyenne 407.09DA

Cependant, NCA-ROUIBA n’a recouru qu’a quatre méthodes pour déterminer la valeur de

son action. Ceci présente dans le tableau qui suit :

Tableau n° 30: synthése des méthodes utilisées par NCA Rouiba

Méthodes Prix Min Max retenu
retenu
GW 451. 443.6 460.1
DCF 5 424.9 690.8
Laméthode MVA 531 418.1 469.9
La méthode Bates 3 347.2 497.3
442.
8
4109.
4

La Moyenne de I’action de NCA Rouiba est de 461.25DA [413.45 ; 529.525]

Source: établi par nous-méme a partir de la notice d’information d’NCA Rouiba
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1.2 LeGroupeBIOPHARM
[1.2.1 L’objectif de I’opération

La commission d’organisation et de surveillance des opérations de bourse a

apposé le mois de décembre 2015 son visa sur la notice d’information relative a

I’introduction en bourse de la société privee Biopharm SPA, cette entrée en bourse sous

forme d’offre publique de vente d’actions représente 20% du capital social de la sociéte,
soit 5 104 375 actions pour une valeur totale de 6 252 859 375 DA. L’offre publique de

vente est une opération par laquelle un ou plusieurs actionnaires s’engagent a céder une

quantité de titres déeterminés a un prix fixe au profit d’un public dans un marché financier.

[1.2.2 L’application des différentes méthodes d’évaluation

[1.2.2.1 L’approche patrimoniale
[1.2.2.1.1 Valorisation selon la méthode de I’ANC
Tableau n° 31: Bilan simplifié de BIOPHARM de I’année 2014 (en million de DA)

Cette procédure est souvent utilisée pour les entrées en bourse et |es privatisations'®

Actif Valeur net Passif Valeur net
Actif non courant 3737 capitaux propres 14 907
Immobilisations incorporelles 22 Passif non courant : | 2665
Immobilisation corporelles : 3285 Emprunt 1480
Immobilisations encours 109 C/C associés 5
Immobilisations financieres : 321 Impot (différéet 212

v Préts 233 provisionné) 2665

4 I mpOts différ és actif 88 Provisions

Actif courant 28 881 Passif courant 15 046
Stock et encours 12 886

Créances 13632

Disponibilités 2363

Tota actif 32618 Total passif 32618

Source: établi par nous-méme a partir du bilan consolidé de BIOPHARM de 2014 voir

annexe n® 04

Calcul de I’ANC par le bas du bilan :

A =ZA

Notice d’information de BIOPHARM

162

_ZB
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ANC=32 618- (15 046+2665)= 14 907

ANC 14 907 000 000
Nombre d’action 24 245 781
Valeur del’action 614.82DA

[1.2.2.2 L’approche dynamique
[1.2.2.2.1 La valorisation selon la méthode d’actualisation des flux de trésoreries
Tableau n° 32 : caculer les cash-flows (en millions de DA) de BIOPHARM

Vaeur
2015 2016 2017 2018 2019 .
terminale
EBITDA 5203 5726 6205 6906 7816 -
Impdt (26%) 1235 1011 1051 1452 1790 -
Variation du BFR | 439 575 996 1313 1531 -
Cash-flows
o 3529 4140 4158 4141 4495
d’exploitation
I nvesti ssements 490 439 453 466 480 -
Cash-flows nets 3039 3701 3705 3675 4015 39619

Sour ce : établi par nous-méme a partir de la notice d’information de BIOPHARM
Taux d’actualisation = CMPC= 13.99%
Calcul de lavaleur terminale : sous I’hypothése de taux de croissance des flux a I’infini de
0=3.5% ; VT=FCF(1+g)/(Ke-g)
Tableau n° 33: Actualisation des cash-flows (en million de DA) de BIOPHARM

Vaeur
2015 2016 2017 2018 2019 .
terminale
cash-flows nets 3039 3701 3705 3675 4015 39619
Cash-flows nets
o 3039 3246 2851 2481 2378 23465
actualisés
> 37 460

Source: établi par nous-méme apartir de la notice d’information de BIOPHARM
E=Ve- dettes financieres
E=37 460-1552=35 908

Vaeur des fonds propres 35908 000 000
Nombre d’action 24 245 781
Valeur de I’action 1480.99DA
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[1.2.2.3 L’approche Analogique
11.2.2.3.1 Valorisation selon la méthode des multiples comparables
Tableau n° 34: présentation d’un échantillon d’entreprise comparable a BIOPHARM

Cours | Veleur

Caurs/
Entraprise cotte i b g Ghitfre
P Bénefices des fonds ]

Llzr al Ueteve Dsvelopment & loessbinenl Company psc Jordanms ] 1. (AR
Leva | laldimg larauie 494 o 240 1.0
CilHzn Soulbkling Makislan D oriad Fagislan A3 8 [ AT
I hkara = baarmesss ubicals Pablic Lmiled Company Jdordame 1oy & 20
Laboratores ACwys lunizis ] 3.2 1.2
Mhannanisg: Bearbiaco hinla=is 177 a3 0na
PL Kl | amma | bk Inddunassis 0.4 53 4.8
PL lampo Scan Pacihc | bk Indunasi 124 1.4 1.0
ReEndali IEake A0A B3 R
Sanch Svenbs Heboslan Lornead Hawrslan 2a.r 23 (4]
b=tadlaf =iy E Pliaar mz 204 fh’ 21
Siudn Allamaggra J R a0 1.1
Sadal Nlotric 4.2 04 T
Moyenne 7.7 3.2 14
Meédiane 264 3.2 1,2

Sour ce : notice d’information de BIOPHARM
Moyenne PER=27.7
Résultat net 2014=3854
E=27.7x3854= 106 755.8

E 106 755 800 000
Nombre d’action 24 245 781
Valeur de I’action 4403.06DA

Ci-apres une synthése finale d évaluation de | action BIOPHARM présenté dans le tableau
suivant :

Tableau n° 35 : synthése de toutes les méthodes d’évaluation présentées de BIOPHARM

Approches Modéle Prix
Patrimoniale ANC 614.82DA
Dynamique DCF 1480.99DA
Anaogique PER 4403.06DA
Moyenne 2166.29DA

Source : établi par nous-méme

Cependant, BIOPHARM n’a recouru qu’a deux méthodes pour déterminer la valeur de son

action. Ceci présente dans le tableau qui suit :
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Tableau n° 36: synthése des méthodes utilisées par BIOPHARM

Meéthodes Prix
DCF 1407DA
Multiples 1868DA

La Moyenne de I’action de BIOPHARM est de 1638DA

Sour ce : établi par nous-méme a partir de la notice d’information de BIOPHARM
1.3 L’entreprise Mutandis
[1.3.1 L’objectif de I’opération

Mutandis est un projet industriel et commercial, visant a construire un groupe spécialisé
dans la consommation des ménages et le développement de ses marques, au Maroc et en
Afrique. Son introduction en bourse permettra a tous les investisseurs et épargnants qui le
souhaitent d’en devenir propriétaires et de participer au projet.

Ainsi, les objectifs recherchés par Mutandis, a travers la présente Opération d’introduction
en Bourse, sont les suivants:

v' lapossibilité de financer réguliérement les investissements de croissance identifiés au
Maroc et al'étranger;

v la possibilité d’offrir aux actionnaires de la Société une liquidité de tout ou partie de
leurs participations dans le capital de cette derniére;

v" I’accroissement de la notoriété de la Société auprés de la communauté financiére et du
grand public en développant une identité forte et cohérente ;

v la consolidation de I’institutionnalisation du tour de table de la Société en ouvrant
I’actionnariat au grand public et aux investisseursinstitutionnels;;

v' la poursuite et le renforcement de la logique de transparence et de performance dans
laquelle s’inscrit la Société en se soumettant au jugement du marché ;

v la facilitation du recours a des financements externes grace a un acces direct aux
marchés financiers. Les montants libérés au titre de I’Augmentation de Capital IPO seront
utilisés, le cas échéant, atravers les filiales existantes ou de nouvellesfiliales pour :

v' Construire et/ou acquérir de nouvelles unités industrielles au Maroc pour lancer des
gammes de produits additionnelles et complémentaires;;

v Installer des unités de production en Afrique subsaharienne ;

v' Accompagner les investissements nécessaires a l'entrée de l'activité bouteilles et

bouchons alimentaires dans de nouvelles catégories de boissons.
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Il est a noter que I’impact de I’Augmentation de Capital IPO n’est pris en compte ni dans
les perspectives ni dans la valorisation de Mutandis presentées dans cette note d’information.
Par alleurs, le montant levé dans le cadre de I’ Augmentation de Capital IPO n’est pas affecté
a ce stade au financement d’un projet particulier clairement identifié¢'®
[1.3.2 L’application des différentes méthodes d’évaluation
[1.3.2.1 L’approche patrimoniale
[1.3.2.1.1 Valorisation selon la méthode de I’ANC

Tableau n° 37 : Bilan de Mutandis de I’année 2017 (en milliers de Dirhem)

Actif Valeur net Passif Valeur net
Actif non courant 974 453 capitaux propres 800225
Passif non 125 000
courant
Actif courant : 36 671 Passif courant 85 899
Tota actif 1011 124 Total passif 1011 124
Sour ce: établi par nous-méme a partir de la notice d’information de Mutandis voir annexe
n°03
Calcul de ’ANC :
ANC= Y actifs =) dettes =1011 124-(125000+85899)= 800 225
ANC 800 225 000
Nombre d’action 6 804 051
Valeur de I’action 117.61D

[1.3.2.2 L’approche dynamique

11.3.2.2.1 Valorisation selon la méthode d’actualisation des chash-flows

163 Notice d’information de Muatandis
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Tableau n° 38: calcul des CFs (en milliers de D) de Mutandis

Flux
2019 2020 2021 2022 .
normatif
Résultat
d’Exploitation 132 621 137 741 149 291 160 624 127 829
(EBIT)
Impdt théorique
34614 25 950 38 964 41 922 33363
sur EBIT (26.1%)
Dotations aux
amortissements 71491 74 668 71 805 69 477 61 958
& provisions
Variation du BFR | -8 446 -15 155 -7453 -9870 2848
Cash-flows
o 177 944 201 614 199 585 198 049 153 576
d’exploitation
Investissements | 55696 54 224 55 496 50 456 61 958
Cash-flowsnets | 122 248 147 390 144 089 147 593 91 618

Sour ce : éabli par nous-méme a partir de la notice d’information de Mutandis
Cf= Résultat —Impdt+ dotations + BFR

CF net= CF- Investi ssement

Détermination du taux d’actualisation = CMPC

= c +U+(1—.h
Calcul du cout des capitaux propres (Ke) :
Selon le MEDAF :
K =H +(H —H)xf

Rf=3.30% / =1.08% / Rm-Rf = 6.1%
Donc Ke=9.88%~ 9.9%

)xH x

c +0U

Ke=9.9% / taux d"imposition= 26.1% /Kd=4.4% | —— = 43%

Donc CMPC=7.04%
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Tableau n° 39: calcul des cash-flows actualisés (en milliers de dirhem) de Mutandis

2019 2020 2021 2022 Flux normatif
cash-flows nets 122 248 147 390 144 089 147 593 91 618
Cash-flows nets
. / 137 696 125 688 120 344 69 790
actualisés
> 453518

Sour ce : établi par nous-méme

Calcul dela Valeur terminale:

n
Vv = ! 7 -
Flux normatif = 91618
9=2%/ CMPC=9.9%
Vt=1159 721
V a éE:F I x@A+C )7
C -4

Vt actualisée: 794 991
Ve=453 518+ 794 991=1 248 509
E=Ve+t actifs hors exploitation-intéréts minoritaires — dettes nettes

Tableau n° 40 : calcul de I’endettement financier (en million de dirhem) de Mutandis

[en MIMAD] 31123018

+ Dettes de financement 428
- Tresorerie nette -62
- Intéréts courus et non echus 4
= Endettement financier estimee au 31,/12/2013 434

Sour ce : notice d’information de Mutandis
Valeur 100% desfonds propres:
E=1248 +118 -4 - 484 = 878

Fonds propres part des commanditaires (99%) 869 000 000
Nombre d’action 6 804 051
Valeur de I’action 127.71D

11.3.2.3 L’approche analogique :
11.3.2.3.1 Valorisation selon la méthode des multiples
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Tableau n° 41 : présentation de I’échantillon d’entreprises comparables a Mutandis

mf:.':'... u'a:::: :ur-m R{;E:" MR

{En MIUSD)  {en MLUED) ; 2018s
Tat Gidz 3anay Turguigz a7 104 13.0% S 2,05
Losicur Cristal Maroo 4 431 1o % 128 12.0x
Floneer Foog Graup Afrlgue du Sud 1357 1464 12.5% =R B.9x%
Bhodos Food Groogp Alrigue du Sed 310 T 11, 7% T x 3
Midlans 12,2% 10,.3x B 5%
fourre * infronr anolyties — doanees av 22AUG/01E. sur fa base des copitalisations bouwrsigses molentes I mius of des aerlss nartes

estunees 0 fun JO18

Sour ce: notice d’information de Mutandis
Tableau n° 42 : valorisation selon le multiple Ve/EBE (en million de D) de Mutandis

Désignation Valeur

Moyenne Ve/EBE 12.95

EBE2018 183

Ve 2369

Dettes nettes 484

Intéréts minoritaires 4

Actif hors exploitation 118

E (100%fonds propres) 1999
Sour ce : établi par nous-méme

Fonds propres part des commanditaires (99%) 1979 000 000

Nombre d’action 6 804 051

Valeur de I’action 290.85D

Ci-apres une synthese finale d évaluation de | action Mutandis présenté dans le tableau
suivant :

Tableau n° 43: synthese de toutes les méthodes d’évaluation présentées de Mutandis

Approches Modele Prix

Patrimoniale ANC 117.61D
Dynamique DCF 127.71D
Anaogique Multiples Ve/EBE 290.85D
Moyenne 178.72D

Sour ce :éabli par nous-méme
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Cependant, Mutandis n’a recouru gu’a trois methodes pour déterminer la valeur de son
action. Ceci présente dans le tableau qui suit :

Tableau n° 44: synthese des méthodes utilisées par Mutandis

M éthodes Ve Vaeur desfonds Prix
propres part des

commanditaires

DCF 1906 1519 223
La méthode des multiples 1895 1509 222
Méthode des références transactionnelles | 1742 1358 200
Moyenne 215

Sour ce : éabli par nous-méme a partir de la notice d’information de Mutandis
1.4 L’entreprise Total Maroc
[1.4.1 L’objectif de I’opération
Dans une perspective de croissance et de développement, I’introduction en Bourse de Total
Maroc s’inscrit dans une stratégie d’ouverture vis a vis de sa clientéle, de ses partenaires et de
la communauté financiére.
Les principaux objectifs vises par Total Maroc a travers la présente introduction en Bourse
sont les suivants :
v Inscrire son développement sur le long terme au Maroc en s’appuyant sur les acteurs
locaux
v Institutionnaliser Total Maroc en ouvrant son capital au grand public, aux investisseurs
institutionnels ainsi qu’a ses salariés et partenaires ;
v' développer sa notoriété auprés de la communauté financiére et du grand public en
développant une identité forte et cohérente ;
v' Motiver et fidéliser ses collaborateurs en les associant a son capital
v' Permettre, |le cas échéant, le recours a des financements externes ultérieurs grace a un
accés direct aux marchés financiers pour soutenir la croissance et la réalisation de ses
objectifs stratégiques™

184 Notice d’information de Total Maroc
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[1.4.2 L’application des différentes méthodes d’évaluation

[1.4.2.1 L’approche patrimoniale
[1.4.2.1.1 Valorisation selon la méthode de I’ANC
Tableau n° 45: Bilan simplifié de Total Maroc de I’année 2014 en (MMD)

Actif Valeur net | Passif Valeur net

Actif non courant 1451.3 capitaux propres 827.2

Immobilisations en non 2.8 Passif non courant : 783.1

valeurs 91.7 Dettes de financement 726.5

Immobilisations incorporelles | 1193.4 Provision durables pour risque et | 56.6

Immobilisation corporelles 163.5 charges

Immobilisations financiéres

Actif courant

Stock et encours 761 Dettes du passif courant 1939.7

Créances 2058.9 Autres provisions pour risqueset | 0.2

Ecart de conversion actif 0.2 charges 24

Disponibilités 711 Ecart de conversion passif 789.9
Trésorerie

Tota actif 4342.4 Total passif 4342.4

Source: éabli par nous-méme a partir du bilan consolidé de Total Maroc de I’année 2014

Voir annexe n°04
Calcul de I’ANC :

ANC= Y Actif - (> dettes + provisions) - actif fictive + dettes fictifs
ANC= 4342.4-(726.5+1939.7+56.6+0.2)-0.2+2.4=1621.6

ANC

Nombre d’action

Valeur del’action

162 160 000
896 000
180.98MAD
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[1.4.2.2 L’approche dynamique
11.4.2.2.1 La méthode d’actualisation des flux de trésoreries
Tableau n° 46 : calculer les cash-flows: (en MMD) de Total Maroc

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Résultat
d’exploitation 415 446 467 485 510 533
EBIT
Impbt théorique

124 133 140 145 153 159
sur EBIT (30%)
Dotations  aux
amortissements 189 192 192 197 200 197
& provisions
Variation du BFR | -472 41 45 42 42 39
Cash-flows

o 952 464 474 495 515 532

d’exploitation
Investissements 312 280 239 235 196 197
Cash-flowsnets | 640 184 235 260 319 335

Sour ce: établi par nous-méme a partir de la notice d’information de Total Maroc
Impdt =résultat d’éxploitationx30%
Cf= Résultat —Impbt+ dotations + BFR
CF net= CF- Investissement
Calcul deKe:
K =K +(K —H)Xp

Rf=3.24% /Rm-Rf=8.07% /B=1.01
Ke=0.0324+(0.0807-0.0324)x1.01= 0.1139=11.39%
Calcul du CMPC :

£ =K x

+(1—-1 )xK x

c +0
Kd=4.5% / 1S=30%/Ke=11.39%/ D/D+Cp=38.77%
CMPC=8.19%

c +0
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Tableau n° 47 : calcul des CFs actualisés (en MMD) de Total Maroc

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Cash-flows nets 640 184 235 260 319 335
Cash-flows nets
. 591 157 185 189 215 208
actualisés
> 1545

Source : établi par nous-méme
Calcul delavaleur terminale:
0=1.5%

Vt=335(1.015)/(0.0819-.0.015)=5082

Vt actualisee=3168

Ve=1545+3168=4713

Tableau n° 48: présentation des dettes nettes (en MMD) de Total Maroc

Données au 31/12/2014 (en MAIAD)

Dettes financiéres courantes 829.0
Deettes financiéres non courantes 0.0
Trésorerie ot quivalents de trésorenie 845
Dette nette 04,5
Enpagements envers le personnel fiscalizés 93
Provisions pour misques et charges non courant 458
Dette nette et passifs a caractére de dette 860,6

Sowrce ; Toral Maroc 5.4,

Sour ce : notice d’information de Total Maroc
E=Ve- dettes nettes et passifs a caractére de dette +valeur des filiales mise en équivalence
et des autres filiales non consolidées au 31/12/2014
E=4713-860.6+233.4=4085.8

E 408 580 000
Nombre d’action 896 000
Valeur de I’action 456MAD
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11.4.2.3 L’approche Analogique

11.4.2.3.1 Valorisation selon la méthode des comparables multiples

Tableau n° 49: présentation de I’échantillon d’entreprises comparables a Total Maroc

Sociéte Localisation VEEEITDA*

Total Cate d'lvoare SA (BRVM:TTLC) Cate d”Ivoire 93 16,0
Vivo Energy Cote d"voire (BRVM:SHEC) Cote d'Ivoire 178 24
Total Petrolenm Ghans Ltd (GHSE TOTAL) Ghana 142 25
Total Eenya Limited (NASE:TOTL O} Eenva 41 i3
Total Migenia Ple (MGSE:TOTAL) Migeria 1.7 140
Mebil Onl Nigena ple (INGSE:MOBIL) Migeria 175 5.7
Shell Oman Marketing Company SA0G (MSM:-S0MS) Onman 121 16.3
Shell Palastan Linuted (KASE-SHEL) Palastan 5.8 36

Source: notice d’information de Total Maroc

v
M (7—) =11075

EBITDA 2014= 599.8
Ve=599.8x11.075=6642.785

Ve 664 278 500
Nombre d’action 896 000
Valeur de I’action 741.38M AD
b= ¢
" Bén n

Moyen PER= 16.075
Bénéfice net 2014=319
E=319x16.075=5127.925

E 512 792 500
Nombre d’action 896 000
Valeur de I’action 572.31MAD
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Ci-apres une synthese finale d'évaluation de |'action Tota Maroc présenté dans le tableau
suivant :
Tableau n° 50: synthese de toutes les méthodes d’évaluation présentées de Total Maroc

Approches Modele Prix
Patrimoniale ANC 180.98MAD
Dynamique DCF 456M AD
Analogique Ve/EBITDA 741.38BMAD
656.84MMD PER 572.31MMD
Moyenne 431.27MMD

Sour ce : éabli par nous-méme
Cependant, Total Maroc n’a recouru qu’a deux méthodes pour déterminer la valeur de son

action. Ceci présente dans le tableau qui suit :

Méthodes Prix Ve
DCF 542.29 4859
Les Multiples boursiers :

Ve/EBITDA 644.86 5778
PER 573.66 5140

La Moyenne de I’action de Total Maroc de 575.77

Tableau n° 51 : synthese des méthodes utilisées par Total Maroc
Sour ce : éabli par nous-méme
[1.5 L’entreprise I’accumulateur Tunisien ASSAD
[1.5.1 L’objectif de I’opération
Les objectifs des introducteurs sont donc les suivants :
v' Elargir les sources de financement de I’entreprise, par I’entrée de nouveaux
actionnaires capables d’accompagner le développement de I’entreprise,
v' Consolider ses fonds propres
v Renforcer sa notoriété aupres de ses clients et de ses fournisseurs'®
[1.5.2 L’application des différentes méthodes d’évaluation
[1.5.2.1 L’approche patrimoniale

I1.5.2.1.1 Valorisation selon la méthode de L’ANC

165 Notice d’information ASSAD
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Tableau n° 52: Bilan simplifié de I’entreprise ASSAD de I’année 2003

Actif Valeur net Passif Valeur net
Actif non courant 14 200 798 capitaux propres 14 538 270
intéréts minoritaires 255 129

Immobilisations 113410 Passif non courant 2774 208
incorporelles 12 972 362

Immobilisation corporelles 1115024

Immobilisations financieres

Actif courant 13485 769

Stock et encours 5054 578 Passif courant 10 118 960

Créances 7 066 423

Autres actifs courants 864 117

Disponibilités 500 650

Total actif 27 686 567 Total passif 27 686 567

Source : établi par nous-méme a partir de la notice d’information de I’ASSAD
Calcul de I’ANC par le bas du bilan :

A

=Z,4

_ZD

ANC= 27 686 567 — (2 774 208+ 10 118 960)= 14 793 399

ANC
Nombre d’action

Valeur de I’action

14 793 339
1320 000
11.20D

[1.5.2.1.2 Valorisation selon la méthode de I’ANCC :
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Tableau n° 53 : réévaluation de I’actif de ASSAD (en milliers de dinars)

Actif Plusmoins-value
Actif non courant /
Immobilisations incorporelles /

Immobilisation corporelles : /

v Machines +5524

v Terrains et constructions +4 689
Immobilisations financieres /

Actif courant

Stocks -117
Clients -72
Autres actifs courants -50
Tota 9974

Sour ce : éabli par nous-méme a partir de la notice d’information de I’ASSAD

L’imp6t a payer est de 1667

Calcul de ’ANCC : ANCC= ANC+ les plus-vaues- imp0t

L’ANCC= 14 793+ 9974~ 1 667= 23 100

ANCC 23 100 000
Nombre d’action 1 320 000
Valeur de I’action 17.5D

1.5.2.1.3 Lavalorisation selon la méhode du GW :

Ve= ANCC+GW

Calcul du cout des capitaux propres (Ke) :
K =K +H X,{j

Tableau n° 54: calculer le cout des fonds propres de I’ASSAD

Désignation valeur
Rf 7%
Rp (prime de risque du marché action) 3.3%
Beta 1.8
Ke 7%

Sour ce : éabli par nous-méme a partir de la notice d’information de I’ASSAD

Cdcul delarentedu GW :Lesuipro = béimé  net prévisionnel — ANCC x Ke
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Tableau n° 55: calcul du surprofit (en milliers de D) de I’ASSAD

Désignation 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Résultat net prévisionnel | 2 489 2280 2 497 2512 2894 2902
ANCC 23100
Ke 7%
Surprofit 872 663 880 895 1277 1285
Sour ce : éabli par nous méme
a) Calcul du GW sdlon laméthode abrégee :
c = Z LA
(1+K )"
Tableau n° 56: calcul des surprofits actualisés (en milliers de D) de I’ASSAD
Surprofit 872 663 880 895 1277 1285
Superprofit actualisé 814 579 718 682 910 856
> 4559

Sour ce : éabli par nous-méme a partir de la notice d’information de I’ASSAD
GW=4559
Ve=23 100+4559= 27 659

Ve 27 659 000
Nombre d’action 1 320 000
Valeur de I’action 20.95D
b) Calcul du GW selon la méthode des praticiens :
y = A +V
2
v =R

K
RCAI(2003)=1 713 646
Vr=1 713 646/0.07=24 480 657.14
Ve= (23 100+24 480)/2=23 790
Ve 23790 000
Nombre d’action 1 320 000
Valeur de I’action 18.02D

Compte de résultat de I’laccumulateur ASSAD 2003
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La valeur moyenne de I’action selon la méthode du GW est |a moyenne arithmétique entre

la valeur de I’action selon la méthode directe et la valeur de I’action selon la méthode

indirecte :

V d l'a

_2095+1802 _

2

En conclusion, I’approche patrimoniale nous permet d’avoir une idée sur la fourchette de

valeur de I’action de I’entreprise ASSAD

Tableau n°57 : la valeur de I’action de I’entreprise ASSAD selon I’approche patrimoniale

Méthode de I’approche patrimoniale

Valeur de I’action

ANC
ANCC
GW

11.20D
17.20D
20.28D

Sour ce : éablit par nous méme

[1.5.2.2 L’approche dynamique

I1.5.2.2.1 Valorisation selon la méthode d’actualisation des flux de trésoreries
Tableau n° 58 : calcul des CF (en milliers de dinars) de I’ASSAD

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Résultat
_ 4065 3946 4288 4721 4862 5008
opérationnel
Impét (12%) 487 473 514 566 583 600
Dotations  aux
amortissements 2048 2267 2437 2566 2497 2309
& provisions
Variation du BFR | 53 447 620 1180 1150 1185
Cash-flows
o 5573 5293 5591 5541 5626 5532
d’exploitation
Investissements | -2015 -1600 -1950 -850 -850 -1000
Cash-flowsnets | 3558 3693 3641 4691 4775 4532

Sour ce : éabli par nous-méme a partir de la notice d’information de I’ASSAD
Cf= Résultat —Impbt+ dotations + BFR
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Tableau n° 59: calcul des CF actualisés (en milliers de dinars) de I’ASSAD

2005 2006 2007 2008 2009 2010
cash-flows nets 3558 3693 3641 4691 4775 4532
Cash-flows nets
sctualisés 3218 3022 2695 3141 2893 2484
S 17 453
Sour ce : établi par nous-méme
Calcul delavaleur terminale
9=0.25% /CMPC=10.54%
y - (F_t@+g)
e -9
V1=4532x1.0025/(0.1054-0.0025)=44 152
Vt actualisee=24 201
Ve=17 453+24 201=41 654
Ve 41 654 000
Nombre d’action 1 320 000
Valeur de I’action 31.55D
[1.5.2.3 AutresMéthode
[1.5.2.3.1 Valorisation selon la valeur de rentabilité
Tableau n° 60 : calculer la valeur de rentabilité (en milliers de dinars) de I’ASSAD
Désignation 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Bénéfice futur 2 489 2280 2 497 2512 289 2902
Bénéfice futur actualisé | 2251 1865 1848 1682 1753 1590
> 10 989
Source : établi par nous-méme a partir de la notice d’information de I’ASSAD
Ve 10 989 000
Nombre d’action 1 320 000
Valeur de I’action 8.32D
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Ci-apres une synthese finale d*évaluation de I‘action de I’entreprise ASSAD présenté dans
le tableau suivant :

Tableau n° 61 : synthése de toutes les méthodes d’évaluation présentées de I’ASSAD

Approches Modele Prix
Patrimoniale ANC 11.20D
ANCC 17.20D
GW:: 19.48D
Meéthode directe 20.95D
Meéthode indirecte 18.02D
Analogique DCF 31.55D
Autres méthodes Vaeur derentabilité 8.32D
Moyenne 18.61D

Sour ce : éabli par nous-méme
Cependant, I’entreprise accumulateur tunisien ASSAD n’a recouru qu’a quatre méthodes
pour déterminer lavaleur de son action. Ceci présente dans le tableau qui suit :

Tableau n° 62: synthese des méthodes utilisees par I’accumulateur ASSAD

Méthodes Prix

GW 20.50
DCF 15.11
Dividendes 11.80
Valeur de rentabilité 14.01

La Moyenne de I’action de I’accumulateur ASSAD est de 15.35D

Source : établi par nous-méme a partir de lanotice d’information de I’ASSAD
1.6 L’entreprise Cellcom
[1.6.1 L’objectif de I’opération
Outre le financement de son programme de développement stratégique, Cellcom vise, a
travers I’introduction de ses titres au Marché Principal de la Cote de la Bourse, d’atteindre les
objectifs suivants:
v Préserver et renforcer la capacité d’endettement de la société;
v Renforcer I'image de marque de la société et mieux se connaitre vis-a-vis du public;
v Iinstitutionnalisation de la société et son capital en ouvrant I’actionnariat au grand

public, aux investisseurs institutionnels ainsi qu’aux salariés et partenaires de la société ;
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v' Développer la notoriété de I’entreprise aupres de la communauté financiere et du

grand public;

v' Poursuivre et renforcer la logique de transparence et de performance dans laquelle

s’inscrit la société en se soumettant aux jugements du marché ;

v' Motiver et fidéliser ses collaborateurs en les associant au capital delasociété ;

v' Faciliter le recours a des financements externes grace a un acces direct au marché

financier®®’

[1.6.2 L’application des différentes méthodes d’évaluation

[1.6.2.1 L’approche patrimoniale
[1.6.2.1.1 Valorisation selon la méthode de I’ANC

Tableau n° 63: bilan simplifié de Cellcom de I’année 2013

Actif Valeur net Passif Valeur net
Actif non courant 675 648.542 capitaux propres 2 606 131.554
Passif non courant | 197 274.676
Actif courant 16 754 602.958 Passif courant 14 626 845.270
Tota actif 17 430 251.500 Total passif 17 430 251.500

Source: établi par nous-méme a partir du bilan de Cellcom voir I’annexe n° 06

Calcul de ’ANC :
ANC= Yactifs =5 dettes = 17 430 251.500 — (197 274.676+ 14 626 845.270)= 2 606
131.554
ANC 2 606 131.554
Nombre d’action 3531 296
Valeur de I’action 0.738D

[1.6.2.2 L’approche dynamique

11.6.2.2.1 Valorisation selon la méthode d’actualisation des cash-flows

167

Notice d’information de Cellcom
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Tableau n° 64: Calcul des CFs de Cdllcom

2013 2014 2015 2016 2017
EBITDA 3585249.239 | 4228115.178 | 5405466.332 | 7424 730.341 9335 225.412
Imp6t 487 236.545 575 114.66 769 493.163 1 205 862.669 1 600 938.016
Variation du
BFR 3266838.161 | 1739622.782 | 2880034.951 | 4738 898.663 4519 142.092
Autres -114 340.425
Cash-flows -1
o 1913377.73 | 1755938.218 | 1479 969.009 3215 145.304
d’exploitation 283 165.892
Investissements | 774 000 614 000 614 000 614 000 614 000
Cash-flows nets | 1299377.73 | 1141938.218 | 865 969.009 2601 145.304
2 057 165.892

Sour ce : éabli par nous-méme a partir de la notice d’information de Cellcom

Cf= Résultat —Impbt+ dotations + BFR+ Autres

CF net= CF- Investissemen

Calcul du CMPC :

U
L =K xc HJ+(1—L ) x< K XE D
Calcul du cout des capitaux propres (Ke)
Selon le MEDAF :
K =K +(K —K)xp

Tableau n° 65 : calcul des couts des fonds propres Ke de Cellcom

Désignation 2012

Rf 6.26%

Prime de risque =Rm-Rf 6%

Beta Levered 1.19%

Ke 13.4%

Sour ce : éabli par nous-méme a partir de la notice d’information de Cellcom

Ke=13.4%/ Kd=8.5%/ ﬁ = 50% /taux d’imposition :30%

Donc CMPC= 9.675%~9.68%
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Tableau n° 66: calcul des CFs actualisés de Cellcom

Vt actualisée : 21 765 385.12

Ve=2 307 227.398+21 765 385.12= 24 072 612.52

E=Ve- gjustement pré&-money

Tableau n° 67: présentation des gjustements pré-money de Cellcom

2013 2014 2015 2016 2017
cash-flowsnets -2 057 165.892 | 1299 377.73 1141938.218 | 865 969.009 2601 145.304
Cash-flows nets
sctualises -1875607.123 | 1080 141.209 | 865486.469 | 598 401.375 1 638 805.468
> 2 307 227.398
Sour ce : établi par nous-méme

Calcul delaVT v =L

FCF 2017 = 2 601 145.304 /g=2%/ CMPC=9.68%

V=34 546 461.07

V a éﬁ=w><(l+ﬂ' )T

Ajustements Pour le passage de la Valeur d'Entreprise a la Valeur des Fonds Propres {en THIY)

-4 033 312120

Dette Mette 2012
Diette Financiére 6697 921 628
Liguidités 2 bbd 609 08
Conclusions des Travaux d'Audit (Cabinet BEC) =326 000
Ajustement position de liguidités =201 0040
-125 000

Ajustement de la Siiuation Nette

Ajustement Post-Money

Sugmentation de Capital de I'POD

-4 359 312 120
-5 5711 652,000

Ajustement Prée-Money

-10 870 964120

Source : notice d’information de Cellcom

E=24 072 612.52-10 870 964.120=13 201648.4

E 13201 648.4
Nombre d’action 3531296
Valeur de I’action 3.73D
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Chapitre 03 : étude comparative des méthodes d’évaluation d’entreprises cotées a la
bourse d’Alger, Casablanca et Tunis

11.6.2.3 L’approche analogique

11.6.2.3.1 Valorisation selon la méthode des multiplesboursiers

Tableau n° 68: présentation d’un échantillon d’entreprises comparables a Cellcom

PER VE! Revenues YE/EBITDA
Secter 2011 2012 2014 2012 2011 2012

|unisie”

Magesin Général  Disributon ng 27 07X 0.7x 33.3x 15.2%

Monaprix R 36.9x 08x  11x 108 14.2x

ARTES Distibution 10.3x 11.4x 08x 0.8x S.4x 50y

Ennakl Automobile 547y 35 05X 0.9% 68X 196K
Maroc™

Ly |;]f|§21ha{:1;nune 233  O7x 06x  0Ax 113 6.8«
ladiane 14.7x 272 07x 0.8x 10.8x 1420
[foyenne 20.9x 0.7x 12.5%

Sour ce : notice d’information de Cellcom

Source : Aiphaldena

Tableau n° 69 : calculer la valeur de I’action de Cellcon selon les différents multiples

Multiple VE/EBITDA Multiple Ve/CA Multiple PER

Moyenne 12.34 Moyenne 0.78 Moyenne 24.22

(VEe/EBITDA) (Ve/CA) PER 2012

EBITDA 2012 2030 355.41 | CA Cellcom 18942 781.7 Bénéfice 415 37

cellcom 4 2012 01 2012 1.658

Ve 25054 585.8 | Ve 14 775 369.7 Ve 20931
1 3 265.68

Valeur de I’action | 7.09D Valeur de 4.18D Valeur de 5.92D

I’action I’action
Moyenne 5.73D

PER=E/Bénéfice

Source: établi par nous méme
Moyenne (VE€/EBITDA) 2012=(15.2+14.2+5.9+19.6+6.8)/5=12.34
Moyenne (Ve/CA) 2012=(0.7+1.1+0.8+0.9+0.4)/5=0.78

Moyenne PER 2012=(27.2+36.9+11.4+35.9+9.7)/5=24.22

Ve=E +gjustement pré-money=10 060 301.56+10 870 964.120=20 931 265.68
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Chapitre 03 : étude comparative des méthodes d’évaluation d’entreprises cotees a la
bourse d’Alger, Casablanca et Tunis

[1.6.2.4 Autres méhodes

[1.6.2.4.1 Valorisation selon la méthode de ’EVA
EV A= capitaux investi x (ROCE-CMPC)
ROCE-= Résultat d’exploitation net d’imp6t/capitaux investi
Tableau n° 70 : Calcul de I’EVA (en milliers de DA) de Cellcom

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Capitaux 6 028 138.862 11 986 826.72 13949 808.4 17408 283.25 | 23724153.18 29600 342.47
investis
Résultat
d’exploitation | 1 129 494,606 2515 323,246 2868549,331 3649 363,587 5398 141,875 6 984 980,329
net d’imp6t
ROCE 18.73% 20.98% 20.56% 20.96% 22.75% 23.59%
EVA 545 546.567 1354 511.419 1517 739.54 1963 654.351 3100 746.821 4117 407.638
Sour ce : établi par nous-méme
CMPC=9.68%

De 2012 a 2017 P’EVA est positive donc les capitaux investis dégagent un rendement

supérieur a la rémunération des bailleurs de fonds donc il y a une création de richesse pour

|*actionnaire

Ve= capitaux investi 2012+ EVA+ valeur terminale
Ve=6 028 138.862+545546.567+38 954 813.913=45 528 499.34
E=Ve- gjustement pré money=45 528 499.34- 10 870 964.120=34 657 535.22

E
Nombre d’action

Valeur de I’action

34 657 535.22
3531 296
9.8D

I1.6.2.4.2 Valorisation selon la méthode de ’MVA :

M

“la+c
=1
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Chapitre 03 : étude comparative des méthodes d’évaluation d’entreprises cotees a la
bourse d’Alger, Casablanca et Tunis

Tableau n° 71: calculer MV A (en milliersde DA) de Cellcom

EVA 545546.567 | 1354511.419 | 1517739.154 | 1963654.351 | 3100746.821 | 4117 407.638
EVA

) / 1234966.648 | 1261659.768 | 1488 273.397 | 2142676.172 | 2594 099.661
actualisé
Vaeur
résiduelle |/ / / / / 38 954 813.913
actualisée

MVA=47 676 489.56

Sour ce : établi par nous-méme

E= MVA+ capitd investi 2012 - gjustement pré money

E=47 676 489.56+6 028 138.862- 10 870 964.120= 42 833 664.3

E
Nombre d’action

Valeur de I’action

42 833 664.3
3 531 296
12.12D

Ci-apres une synthese finde dévauation de I'action Cellcom présenté dans le

tableau suivant :

Tableau n° 72: synthése de toutes les méthodes d’évaluation présentées de Cellcom

Approches Modele Prix
Patrimoniale ANC 0.73D
Dynamique DCF 3.73D
Anaogique Multiples 5.73D
Autres méthodes EVA 9.8D
MVA 12.12D
Moyenne 5.14D

Sour ce: établi par nous-méme

Cependant, Cell com n’a recouru qu’a trois méthodes pour déterminer la valeur de son

action. Ceci présente dans le tableau qui suit :

Tableau n° 73: synthése des méthodes utilisées par I’entreprise CellCom

Méthodes Ve

DCF 14 237 304.639
La méthode des multiples 25 262 688.608
Laméthode EVA 44 508 506.317

Valorisation retenue 24 561 451.051 pour un prix de7 TND par action

Source : établi par nous-méme a partir de la notice d’information de Cellcom
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Chapitre 03 : étude comparative des méthodes d’évaluation d’entreprises cotées a la

bourse d’Alger, Casablanca et Tunis

Conclusion du chapitre 3

Pour déterminer la valeur de | action des sociétés retenues, nous avons calculé lamoyenne
linéaire des valorisations obtenues par | "utilisation des trois approches.

Malgré que les méthodes patrimoniales sont fondées sur des informationsfiables, les
valeurs obtenues par ces méthodes ne sont pas prises en considérationdans le calcul de la
valeur finale de |"action de plusieurs entreprises citons BIOPHARM, Cellcom, Mutandis et
Tota Maroc, car ces valeurs sont considérées comme desvaleurs sous-estimees du fait
gu €elles se basent uniquement sur le patrimoine de | entreprise,c’ est-a-dire sur ce qu eles
possedent et leur valeurs s éloignent des valeurs obtenues a partir des autresméthodes.

La méthode privilégiée est la méthode DCF, toutes les entreprises retenues ont appliqué
cette méthode. La détermination de la valeur de I’action se base sur la moyenne pondérée de
plusieurs méthodes au lieu d’une seule.

En fin, nous constatons un manque de précision dans certaines notices d’informations.
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Conclusion générale

Conclusion générale

Notre travail est composé de trois chapitres. Le premier est consacré d’une part a la
présentation du marché financier, son role et les acteurs intervenants sur ce marché et a la
présentation des procédures d’introduction en bourse ainsi que les avantages et les
inconvénients d’étre cotée en bourse. D’autre part, nous avons présenté les trois marchés
financiers du Maghreb a savoir I’Algérie, la Tunisie et le Maroc ainsi que les conditions
d’introduction a ces marchés. Le deuxieme chapitre porte sur le processus d’évaluation lors de
I’introduction en bourse et les méthodes utilisées pour la valorisation de I’entreprise cotée. Le
troisiéme et dernier chapitre est un cas pratique dédié a une étude comparative des méthodes
d’évaluation d’entreprise lors de I’introduction a la bourse d’Alger, de Casablanca et de

Tunis.

Ce travail nous a permis de confirmer ou infirmer les hypothéses proposées dans la

problématique :

Selon la premiére hypothése : I’introduction en bourse est un moyen de financement qui
assure la mobilité et la liquidité du capital, permet de renouveler et d’élargir I’actionnariat et
d’acquérir une image de marque a I’international. En contrepartie, I’entreprise cotée est
confrontée a certaines exigences en ce qui concerne la divulgation d’informations qui seront
vues par le public, supporter le cout de I’introduction et la perte de temps car le processus est
long et couteux. L’entreprise aura une pression accrue sur les résultats a court terme et une
perte de contréle de gestion car les nouveaux actionnaires souhaiteront faire partie du conseil

d’administration (Hypothése confirmee)

D’aprés la deuxiéme hypothése : Chague marché financier a ces propres spécificités, la
bourse de Casablanca a été créée en 1929 puis en 1969 la bourse des valeurs mobilieres de
Tunisavu le jour suivie de la société de gestion de la bourse des valeurs (la bourse d’Alger)
en 1990. Le conseil déontologique des valeurs mobilieres est |a tutelle de régulation et de
contréle au Maroc. En Tunisie, on trouve le conseil du marché financier. En Algérie, c’est la
commission d’organisation et de surveillance des opérations de bourse. MAROCLEAR,
STICODEVAM et Algérie Clearing sont les dépositaires centraux des titres respectivement
du Maroc, Tunisie et Algérie. Toutes ces ingtitutions ainsi que les intermédiaires en bourse
ont leurs rdles a jouer dans I’opération d’introduction et la bonne mise en marche du marché

financier. Les critéres d’introduction en bourse différent d’un pays a I’autre selon les
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Conclusion générale

compartiments de chaque marché et la condition commune des trois marchés est que la

société doit étre organi sée sous forme de société par action (hypothése confirmée)

Selon la troisieme hypothese : les méthodes d’evaluations utilisées dans les trois pays se
résument a trois approches, patrimoniale, dynamique et analogique. Le choix de la méhode
d’évaluation dépend des caractéristiques de I’entreprise a évaluer, des informations
disponibles ainsi que des objectifs de I’évaluation. La Méthode DCF est utilisée par toutes les
entreprises de I’échantillon composé de deux entreprises algériennes (NCA Rouiba et
BIOPHARM), deux entreprises marocaines (Mutandis et Total Maroc) et deux entreprises
tunisiennes (ASSAD et Cellcom). La majorité des entreprises de I’échantillon ne prennent pas
en considération I’approche patrimoniale dans la valorisation de leurs actions (hypothese

confirmée)

Pour conclure, en dépit des difficultés d’obtenir des informations précises des entreprises
étudiées et I’impossibilité de faire un stage pratique au vu de la crise sanitaire mondiale du
coronavirus. Notre travail présente un fort intérét et il a été une expérience enrichissante pour
nous. Il nous a offertl opportunité d appliquer toutes nos connaissances sur | évaluation de
I"entreprise.

Pour les futures recherches, nous recommandons une étude comparative d’évaluation
d’entreprises plus détaillée avec un échantillon élargi d’entreprises maghrébines introduites en
bourse et les comparer avec les méthodes d’évaluation des entreprises européennes introduites

en bourse.
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ANNEXES

Annexen® 01 : bilan de 2012 de NCA Rouiba
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Irmmubilisations corpo e s 47 | 3 6o07 453987 1317 684 801 | 2 3R4T59 161 | 1 997 7EE 403
Terrains S8E BT 280 o SR 571 250 I ST 280
Fs HTe T U2 341 663 TUGIE US| F1ZA52 Fed| ZFUIAH 171
Avtres irnmohilizstion: rorpoamelles 2 E2R BRR GRS | [EA7FRO07 | 1 6O&0ADAZT| 1 265 193 A9
ek Hesad ons e conceasion 't 0 1] 0
Inuncbilisalions crnoolurs 77 s 136 o i v 34 855 ZHG
Trmmuohbilisa bBons Anancéres 4.3 3 9T h 098 ] 54 976 0 ZBO18 Teh
A ubres participationes et créanoes rattachéess o 0 E1] o
Autres tives immobilists i | (4] i ]
Frots ot auires aolils finarckesrs ron oourants SO0 O00 o 300 D00 A ey Oi00
Tt ol Ffemis aetif 26 Unk (196 [&] T4 G (WA 23 TEH TEW
TOTAL ACTIF MON COURANT 3 770 O30 660 2 a4rBas 178 | 2 80 508 el
ACTIF COURANT
Sincks ot pramuTs A8 1024 474 SHE 117 (V16 981 ai7T &7 60T | Bd7 513 361
Crkances ul:nnq:lua'u assimiles 1 207 HEH M 134 1& 598 1 063 242 V1 2 947 935
i lienis 4.5 18 935 857 138016 BRE GED ST G0 550 123 550
Antres dabileurs 4.6 152 FER It o 162 TR 3l 265 505 495
oyt ol asaimilds a.7 187 775 ALS g LB TZS RIS 109 D0y 358
A TS CTrER T O l*.t!."rnrln'u: sseairr leees 4.8 STANARFE u 22 s T 27 M 421
THaponibilités et assimilés 15T #61 782 a 182 661 TRZ | D60 126 TET
Placemants et autres actifs finandcers courants 0 u] Q o
TrEsoneric 4.9 182 Bhl #A2 4] 182 Bal 7RI 250 1346 757
TOTAL ACTIF COURANT 240D 145 249 2 154 111 370 2 vl] 588 554
TOTAL GENERAL ACTID G1TRITS IR 4 594 799 546 4 059 5% 615
Passif
Passif | Note | 31.12.2012 | 31.12.2011
CAPITAUX PROFRES
Capital €mis B49 195 ({0 B49 195 000
Capital non appelé { 0
Primes et réserves Afd 1/3 334 436121 393
Ecarts de réévaluation 0 1]
Eésultat net 168 p02 p99 188041 94]
Aulres capilaux propres 3511 463 3511 465
TOTAL DES CAPITAUX PROPRES 51 1 585 472 496 1476 869 797
PASSIFS NON COURANTS
Emprunis el dettes financienres 12 708 079 792 750 612 577
Impéts (différés et provisionnées) E3 4] 0
Autres dettes non courantes & 0
Provisions et produits constatés d'avance 53 120 141 415 100 304 067
TOTAL DES PASSIFS NON COURANTS 828 821 207 850 916 6453
PASSIFS COURANTS
Fournisseurs el comples rallachés 54 1121 817 918 1082079 841
Impdts 55 171 100 746 166 185 048
Autres dettes 5.6 38n 095 528 355 181 Onl
Trésorerie passif 5.7 500 891 650 120 664 225
TOTAL PASSIFS COURANTS 2 180 505 842 1732110175
TOTAL GENEEAL PASSIF 4 594 799 546 4 059 896 615

Sour ce : rapport de commissariat aux comptes au 31 décembre 2012
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Annexe 02 : Bilan de I’entreprise BIOPHARM de I’année 2014
Actif

an millons do dinar:
ACTIFS MNON COURAMNTI

Ecart d'acquisition goodwlll positlf ou nédgatlt

Immabillsations Insorporeibes ] a2 232

Tmmammn aoels b of Lcsr v oo 1 s Fone il D

Tomalns = 183 I B3z I B32
B&timones 714 oaT A0
L PR P D R T 15 e e i S L T g
Irvmobillcofiens on conBoSshon =]

Irmemnabilis-oslons cnoours i3 =l b ] (fv v

Irmrnctiisaticne financisree

Titres mis on équivalcnoc

Surtres portolpations of oréanocs rotooshéos o

& b SrEreeom en e el e

Prits ot avtres ootifs finonclcrs mon oowrants LI P 23+ 23z
lermgrSin chilTarse webil 3z 5 a8
BLIEAT SEIIE FERR [ICF ML SR R ol AT I8 SRS
AdIE B LICIL R AR B
Hheo e wl e 1T Fo0 1% Fad= TL B0
[ Srdmrres s o e e e
e T oDo i aie LZ B
Autres debrteurs 1 £ P
Imr\ud'—.l"h e e T T 4170 PRR ] 12
Suares oréoncos el omplols assimibés =B
L mpcrmiEalitas st se s rmale
Flooomomns ot autres aotifs finanolors courants T
Trésorcic = 038 I Aad = 283
BLIF Al RIZINH CEMIEAr =T LI U N FUE nmaEn
TOoOTAL GEHERAL ACTIF ZF 480 1 Ba8 & 61T

CAPITALM PROPRES
O impurka | i 5 qna 5 MikA
Caopital mon appcld
e T e e e s s s ] = R oA = =g
Bt clm resmorm b imtioin
1t oAt b mae
Bdmmibad mat — | S m s met i e 2810 2 380 3 BEoa
ApfTee CAREmLY EROpTes - | St & nnaneesi
I mard e Lm wreramie coreaslei s e
| "mrd e oimorrhs ey
TCI0AT 1 arE soF T AL A4 s
PEASESE B M WI-LZE VL IREARE P XS
Srmpnanis mf detes finonakbnoe s IR T AR
EIR I mmmerAe R e Ll B 1 LSl LR L]
Impécs (dfférés ot provislionnds) 1 28 3
Aprtrmm debhmon maeE e r e
B rrereimpmnes et Ereec et e o mm et o e (.71 ] FEFE
TCTLA 1 Eal- th ] @ Ear
e, H OSS 42 M I ATED S
B ermrs e srm s e e ratmc b manus T OnR 1 niES
Irmpmcte B 0w meemle St A 4 OCREr M LIN]
oty - H ol A T IR
Tt | et e il EEIAE 1 .AanE L BT |
FET N &0 e T 5o 45 nad
TEFD A ST T B0 | ¥ Zn AN I Zen A TS

Sour ce : Notice d’information
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Annexe n® 03 : Bilan de I’entreprise Mutandis de I’année 2017

En KMAD 2015 2016 Z0LT War. 15-18 Wmer. I5-1T juim-18 EL7f0s-

iB
Immo. =n nom-valeur
Immo. incorporedles 35 23 7 =-38,3% =25,.6% o -3 6%
Immo. corporelles et i 74T F 3IFa 5.7 MfA 3215 -4.9%
Immo. firancieres oo 527 1007148 71 057 15% -3.6% o971 029 0,0%
Actif immobilise 8993 270 1007947 o774 453 1,5% -33% a74 253 0,0%
Paidr swr fotal bHilan BQ.F5 03 i 2E, 452 a5
Stocks et sn-oours
Faumis. debiteurs, avances
et scomptes a 1850 i
Cliz=rts et comptes
rettacheas 17 454 36 963 13628 P& -63.I% T0d4& -33,65%
Persannel 17z 187 1E= 85% -L.5% 174 -5, 7%
Etmz 2 5BE6 1943 1312 -24.9% -32.5% 1335 1.8%
Comptes dsssodes a o a o
Autres debibeurs 17 516 1122 7 -93,6% -9E 4% 20232 HfA
Compte de régularisstion
mctif 16 635 15 334 163 16.2% -85 2% 1127 MA
Titres et valewr de
plaoememnt 159 941 3651 20 513 13 6% -24% 20183 -1,6%
Actif ciroudant T4 344 B3 850 35 802 1 &% -57T 3% 33 BES -5.3%
Aaoids sur fodtal bilas S 7 el ! I 5% A%
Tresorerie - achif 41 545 2 TBZ 1o -83 3% -68 B% 2135 A
_ ' 1010 _
Total Actif 1 109 259 1094 548 1413 34 -1.3% -7 5% 2T -0,1%
Capitsl 619 264 616G 264 EBO 205 0,0% 5 B% GRO 405 0,0%
Primes d'emission AT 413 47 413 Lir=lin 3.0% I TR 54 736 -13,0%
Reserve legele ¥E838 B 745 1T 468 10, 2% 42 6% 13 406 ¥.5%
Report 8 nouvesy 38071 B 326 23 651 -83,0% MiA 214 -899.2%
Resultet de 'exercics 16 138 T4 475 18 759 [ Fro =74 B3 62988 M
Total capitaus propres TIE 821 756 382 BOO 225 3,5% 5,8% E11 750 1.4%
Paids surtotal bilon 55 T S5 1% T2 1% IR 5%
Drettes fimencieres a 2ZDaoa 125 0D =43, 2% 104 167 =16, 7%
::ﬁ”:"‘__::”“ﬂ“m*’“’ 4074 2132 7o8 -7, 7% -62.7% 1618  103.3%
Persannel 5 197 2 676 Q 3BH -56,8% MNir -15 100, 2%
Organizmes sooisue aaz 595 1565 -37, 1% MA 237 -B&,B%
Etax 4 145 BEBZE 3 361 684, 7% -50.B% 2 455 27 0%
AUIr=S Creances 220 064 (5] i ] =-100% [ e (5]
f::;i“ L nlioni i z8as 2540 1455 7.3% -23.3% 1684 12,5%
ATioe s rEwrtiens oar 1761 1775 1205 a8% 2TA% 1285 0.0%
risgues =t changes
Passif croulant 240 038 16 odd 17 o0l -93%, 1% o T273 -59,4%
Poids swr foikal bilan 21.6% .55 4 9 -0 Baks 0. Zptx [ -1 fpes
Tresorerie - passif 140 S0k 101 521 67 908 -27, 7% -33 0% EY 088 28 1%
1010
Total passif 1108259 1054548 1011124 -1,3% T 5% 277 -0,1%

Sour ce : Notice d’information
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Annexe n® 04 : Bilan de Total Maroc de I’année 2014

2013 Var. 13/12  Var. 1413
ACTIF
Actif immobilisé 11868 13036 14513 0.8% 11.3%
Immebilisations en non valeurs 14 4.0 28 67.5% -31,1%
Immobilisations incorporelles 86.8 29,1 917 14.1% -T5%
Immebibsations corporelles 9356 1 0365 11934 10.8% 15.1%
Immebilisations financieres 1619 1639 163.5 12% 3%
Ecarts de conversion - Actif - - - Nz Ns
Actif cirenlant (hors TVE)* 3TNs0 28643 28201 -131% -1,5%
Stocks 10634 5512 7610 A8 2% 38,1%
Créances de 1"actf circulant 26614 23125 20580 =13:1% -11.0%
fgmsim‘mm'“ﬁ“ﬂm“ 02 0.6 0.2 =100% 69.5%
Trésorerie - Actif (v compris TVP)* 95,3 8583 L1 =100% 91.7%
domt titr=s et valewrs de placement - 2563 - s -100.0%
Total ACTIF 5008.1 50162 43424 0.4% -13,6%
PASSIF
Financement permanent 15028 15978 16103 03% 0,8%
Capitaux propres 797.6 300.9 §27.2 15% 1%
Capitax propres assimiles - - - N Nz
Dettes de financement T483 7335 265 -2 0% -1.0%
Provisions durables pour nsques et charges 46.8 344 366 16.2% 410%
Ecart de conversion - Passif - - - hE Ns
Dettes du passif circulant J 4150 J0874 19397 -9.6% -372%
Autres provisions pour risques et charges 0.2 .6 1 =100% 62800
Ei:lmgfnnrﬂsiun - passif (éléments B B 24 Ne Ns
Trésorerie - Passif - 3404 7599 Ns =100%
Total PASSIF 5 008,1 50262 43424 0.4% -13,6%

Source: Notice d’information

Sowrce - Tota! Maoror 5.4
(% Lez mives &f valenrs de placement sonr conziférds dams la wrézorerte oo compre renu de leur figuiditg
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Annexen® 05 : Bilan de I’accumulateur ASSAD de2003

Actif :
ACTIFS NON COLURANTS Au 31112M3 Au 3171 2/02 Au 31/72/mM
Actifs immobilisés
Irmmobfisations incorporelles 1.3 204 Kdip 416 L44 375,578 329 079333
Pains ; amartissemant =97 Tdh,04b -340 004,91 =40 B34 o’
S/Total 113 410,871 214 B74 781 202 444,476
Irnimobillsations corporelles 12 13 555 977 295 18 217 951,694 14 856 B77 197
PAgins ramaortisscmant -8 583 614,573 -5 336 423,621 -4 373 142828
S/Motal 12972 363, T26 12861 528,175 10478 734 369
Immoktilisations financiéres 1.3 1699 194,750 1540 637,910 1063 084,232
Mains : Frovisions -E84 172,064 -204 485,052 -7 929 160
S5/Total 1115024 688 1336 157,958 1475 157,122
lotal des actifs immobilisés 14 200 796, 2683 144172 554 914 12 245 335,247
AUTros actifs non courants 0,500 | G32.6%0 | 66 663
Tolal des aclifs non couranls 14 200 798 283 14413 587 604 12248 202,635
Stocks 14 5060 926,074 h 8395 051,580 b 503 614,125
PACInS : Frovisions -6 348,000 -6 348,000 -6 243,000
5/Molal 5054 5TE.074 5891 703,580 54297 266,125
Clients et cnmptes rattachés 15 Hh 340480 &bl BN 0 TH FAI A0 754
Mains : Frovisions -1 085 924,158 -1 039 237,683 -964 095 998
S/Tolal 7 066 423,229 3 625 388,095 6409171,296
Avttres actifs eourants 1.4 1072 193 557 2257182 097 A1E1092
Mains : Frovislons -208 07 6,000 -2 314,000 231
SiMotal 864 117,657 2264 B38 897 2148778
|iequidikss et squivalens e iquidités 7./ LX) 650 THS 452 M e A B16 1001
Total des actifs courants 13 485 765,045 12274 684 181 14842131
Tulal des aclils 27 686 567 328 26 6BB 371,785 27090334
Passif :
CAPITAUX PRCPRES 2.1 Au 31/12/03 Au 31/12/02 Au 2112/01
rapiral social A A0 T & (WG 00 5 4001 70r1
Butras capitaux nropres M) Tl I I
Ressrves consolidés o 44 B32 Y6 634 HELD UL
Resultat corsolids 1462433 1456173 1694 354
Total des capitzux propres consolides 14 H38 270 14 077 204 13744 411
Rserves mino | lanes 288 502 33C 629 4839 452
Resultal rminoritaine -33 312 -41 795 20 463
Intéréts Minoritaires 2.2 255 129 288 838 509914
FASSIFS
Passifs non courants
Frrprints 23 2 485 490N ZINE 117 487 193
Butres passit financiers 1] % 1
Hrovisions 24 2ud S1d 400 900 494191
Total des passifs non courants 2774 208 3109016 951 9349
Passifs courants
Fournisseurs ef comples rattaches 256 2716775 716139 4976 249
Bulres passi™s couranls 26 2767 3N 2 527954 27340873
Concours Dencalres
ol swrres passifs financkers =7 4554 815 3 968 51 417271
Total des passifs courants 10118 960 22124615 118384 018
Total des passifs 12893 168 12321631 12 836 007
Toial des capitaux propres et des passifs 27 6Bf 56T 26 6AR 272 27090 334

Sour ce :notice d’information



Annexen® 06 : Bilan de I’entreprise Cellcom de 2013

Actif

AGTIFS NON-COURANTS

Actifa Immobifises

Immobilisations incorporslles V- 2T 4T3 875 111333 475 140 093,873
Amorizsements -144 758,001 - 104 693,166 -6 501 266
Immobilizations corporelles e 914 533,948 677 722,851 376 086,430
Amortizsements -5i4 000,048 430 370,781 -370 444 557
[mmobileations corporelles a statut juridigus parttculier V- 450 253,455 334 080 955 135 474,383
Amorizzements -240 265,247 133 530,774 -7t 588,556
Immobilizations financierss V- 46600,323 42730911 14 750,941
Provisions -6 200,523 6290373 -G.290, 323
Total des aclifs immobilises 73 648,542 477 012,583 202 387 6A7
TOTAL DES ACTIFS NON-COURANTS 73 648,542 477 12,588 202 387 007
ACTIFS COURANTS

Slocks V- 5329 510,314 3905 099,521 43238 784 238
Provisions 433784 172 433 Ted 1T -245 795,695
Cliants et comptes rattaches Iv- G040 534,081 B 668 935,274 T 977 560,763
Provisians -1 525 568,332 -1 111 58 686 -1 055474163
Autras actifs courants V- 2 577 647 079 320457 513 3509 076,361
Provisions 88 T12.520 -GBS 870,270 423 996,800
Liquidites at equivalents de Liguidites V- 2 668 485 225 1 268 234 fi25 f 635 187,614
Pravisians -3 BTa 718 -38T5 718 -3 B73, 718
Tofal des actifs courants 18 754 602 858 15 128 242 088 15 155 276,602
TOTAL DES ACTIFS 17 430 251,500 15 606 154 876 15447 664 209
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Passif

CAPITAL PROPRES

Capital social 2 103 750,000 S100000,000 90 000,000
Reassrve legales 1 000,000 54 000,000 1 000000
Resultats raportés 36 0109, 386 97e07T3 G730, 460
Effst des modificafions comptables -5 985 589 -18 544 33
TOTAL DES GAPIT PROP AY RESUL DE L'EXERCIGE 2 120 758 895 560 774,004 a5 206,137
RESULTAT DE L'EXERCIGE 415.371,6858 1 620 0684 202 a4 24, TET
TOTAL DES GAPITAUX PROPRES AVANT AFFECTATION -7 2 606 131,554 2 100 750 B0 1513 067 204
Paszaifa non courants

Emprunts auprés des etoblissements finandiers 2934259 104 320 663 5 797,540
Provisions 194 340425 58 400425 204 TAT 820
TOTAL DES PASSIFS NON COURANTS V-8 107 274 676 183 230,085 326 383,330
Pasaifs couranis

Foumisseurs et comptes ratoches -2 G003 583,815 6 563 BE3.061 T 004 BOD G982
HAurtres passifs courants v-10 1106 274,074 2 588 027 3557 1 554 022 550
Concours bancaires et awtres passifs finandiers V- 11 6 614 987 3TY 4 100 472, 246* 5035 157 533
TOTAL DES PASSIFS COURANTS 14 626 845 270 13 252 164,692 13 607 981,070
TOTAL DES PASSIFS 14824 199, 048 13 413 394, T80 13 534 566,400
TOTAL DES CAPITAUX PROPRES ET PASSIFS 17 4300251, 500 15808 134,678 15447 864 209

*chiffres retraités a des fins de comparabilite

*Ces chitfres n'ont pas &é reclasseés a des fins de comparabilité au méme fitre que ceux de 2011.

Sour ce : Notice d’information
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