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LA HOLDING MASAKELA

Le groupe MASAKELA est une holding sud-africaine qui a ete creee au debut des annees 1850 dans la zone de Cap
Town. Il a ete rebaptise de son nom actuel au cours du processus de reconciliation nationale. En effet, les heritiers d'un
celebre trompettiste sud-africain emigre aux Etats Unis avaient ete approches pour racheter une part majoritaire des
actions du groupe.

Ainsi, Jeremy MASAKELA, qui vient d'etre nomme CEO, a choisi votre cabinet pour I'accompagner en tant que conseiller
dans cette nouvelle mission. Il souhaite voir clair dans certains dossiers qu'il vous confie.
Dossier 1 : Les comptes consolides de la holding
Dossier 2 : Le rachat de la societe PAPAYELAND
Dossier 3 : Analyse et choix strategique de la filiale SYLLAND

DOSSIER 1-COMPTES CONSOLIDES DU GROUPE (8 POINTS)

propres d'une sous-fliale, sur les ecarts constates lors d'une prise de controle et sur les consequences d'une cession
partielle d'une participation. La societe MASAKELA utilise deux joumaux de consolidation :

un joumal de consolidation des bilans ;
un joumal de consolidation des comptes de resultat.

Travail a faire
A I'aide des annexes 1 a 5 :

1.  Presenter les calculs permettant de justifier les pourcentages de controle et d'interet de MASAKELA pour
les societes NOURA, OLVERDI, PIMENTO, QUIQUELIBA et RENFORT.

2. Enregistrer I'écriture de partage des capitaux propres au journal de consolidation de la societé
OLIVERDL.

3. Dans le cadre de la prise de controle de la société SYLLAND :
a. Determiner la juste valeur des actifs identifiables et passifs repris au 01/01/2018.
b. Comptabiliser les écarts d'évaluation dans le journal de consolidation au 31/12/2020.
C.

de controle au 01/01/2018.
Comptabiliser le goodwill (ou profit attendu) dans le journal de consolidation au 31/12/2018 et au
31/12/2020.

investisseurs) de 8 792 KRands, en présentant le calcul a partir des flux de tresorerie actualises.

Par ailleurs, Madame MASAKELA envisage pour I'annee 2021 de ceder les 60 000 titres ordinaires de la societe
QUIQUELIBA pour un prix de cession de 3 500 KRands. La valeur comptable consolidee de la societe QUIQUELIBA a la
date de cession a éte estimee a 2 400 KRands. Le coit d'acquisition des 60 000 titres QUIQUELIBA etait de 1 200

2021 :

5. Determiner le resultat social et le resultat consolidé de la cession envisagee. Presenter les ecritures
comptables de consolidation correspondant (on ne tient pas compte de I'impact de I'impot).
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DOSSIER 2 - RACHAT DE LA SOCIETE PAPAYELAND (5 POINTS

La groupe MASAKELA souhaite acquerir la societe Papayeland. Pour cela, son CEO vous demande de
proceder a un bref diagnostic de sa performance et de I'évaluer.

Travail a faire

Toutes les questions peuvent etre traitees independamment, a partir des informations fournies en annexes.

1. Estimation du cout moyen pondere du capital de la societe de Papayeland (annexe 6)
La societe Papayeland n'etant pas cotee, il n'est pas possible d'estimer directement son cout du capital. Sur
la base des donnees de ses principaux concurrents, vous estimerez successivement le beta de I'activite, le
beta de I'action, le cout des fonds propres de la societe (a partir du MEDAF majore d'une prime d'illiquidite)
ainsi que son cout moyen pondere du capital (CMPC).

2. Construction du plan d'affaires (business plan) de Papayeland (annexe 7)
Le diagnostic financier realise, il est possible de tirer des projections sur les 5 prochaines annees.
Vous estimerez ainsi les flux de tresorerie disponibles (free cash-flows) sur cet horizon.

3. Evaluation de la societe Papayeland par actualisation des flux de tresorerie disponibles de
Papayeland (annexe 8)

Suite a de multiples reunions et echanges, le cout moyen pondere du capital de Papayeland ainsi que son
plan d'affaires sont revus. Sur la base de ces derniers et des hypotheses precisees en annexe, évaluez la
valeur de marche des capitaux propres (hors interets minoritaires) de la societe Papayeland sur la base de
I'actualisation de ses flux de tresorerie disponibles (les calculs seront effectues en miliers d'euros).

4. Evaluation de la societe Papayeland par comparaison (annexe 9)
En complement de la precedente évaluation, vous évaluerez la valeur de marche des capitaux propres (hors
interets minoritaires) de la societe Papayeland sur la base de multiples de son resultat operationnel et deson résultat net.
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DOSSIER 3 -ANALYSE ET CHOIX STRATEGIQUES DE LA FILIALE SYLLAND (7 POINTS)

En ces temps de crise financiere et une concurrence mondiale exacerbee, la fliale connait des diffcultes. Ses clients
principaux sont sur des marches porteurs, mais son directeur craint un developpement rapide de la concurrence chinoise
qui commence a apparaitre.

La fliale, qui emploie actuellement 109 personnes, souffre depuis plusieurs annees d'un deficit d'investissement faute de
moyens financiers suffsants. Elle reste cependant un acteur reconnu sur le marche de la dorure, pour la qualite de ses
innovations et la productivite de sa main d'ceuvre. Le climat social est bon et les salaries apprecient le style de
management participatif de leur directeur qui s'appuie sur des outils de pilotage succincts et relativement intuitifs.
Pour faire face aux problemes de liquidite, I'entreprise a pu diminuer tous ses couts.
Lors d'une seance de travail avec monsieur Jeremy MASAKELA le directeur a avance que 'enjeu pour la societe est
davantage de mieux apprehender son environnement d'un point de vue strategique tout en valorisant son savoir-faire car
les diferents domaines d'activite strategiques dans lesquels elle se deploie ne sont pas d'egale importance en temes de
se distinguer sur le marche africain. Mais il a egalement souligne que cette acquisition se heurte a des problemes de
financement en raison de la capacite d'endettement de I'entreprise limitee et de la faiblesse de la capacite
d'autofinancement

Monsieur Jeremy MASAKELA, sachant qu'une telle decision pourrait entrainer des changements organisationnels
importants, souhaite la formalisation d'outis ou d'organes dedies au pilotage et a I'audit. Il vous demande de lui proposer
des reponses aux interrogations suivantes :

Quels sont les domaines d'activites strategiques sur lesquels se focaliser ? comment planifier les actions

Comment faut-il organiser et manager le changement face aux difficultes rencontrees et a venir ?
Comment adapter le modele de controle de gestion en termes d'outils de pilotage et d'audit ?

domaines d'activites strategiques (DAS) de la societe dans une optique Boston Consulting Group (BCG). Cette analyse
doit en particulier lui pemettre d'apprecier sous un jour nouveau, la pertinence du plan strategique concu par le comite de
direction en 2019 pour la periode 2020-2023 et qui le laisse insatisfait. Il souhaite egalement formaliser la declinaison du
plan strategique en plan operationnel, et en particulier envisager les implications du point de vue du controle de gestion.

Travail a faire

A 'aide des annexes 10,11, 12

1. En reference a I'analyse strategique du BCG, construire la matrice des DAS de I'entreprise.
Justifiezvotredemarche.

2. Analysez chacun des DAS de I'entreprise. Conclure sur les forces et les faiblesses de I'entreprise.
3. Rappelez la definition et I'interet de la planification strategique.
4. Que pensez-vous du plan strategique retenu compte tenu de I'analyse strategique realisee ?

5. Explicitez les etapes qui structurent une demarche de declinaison strategique et leur horizon temporel. Pour
chacune de ces étapes, préecisez les outils de controle de gestion qui sont mobilisés.

Page 4 sur 11



Session 2021

Techniques comptables et financieres et problemes de gestion
ANNEXE 1 . Informations se rapportant au groupe MASAKELA

1.1. Organigramme du groupe
MASAKELA

TortueSyllandQuinqueliba Noura

OliverDL PimentoRenfort

1.2. Informations sur les societes du perimetre de consolidationMethode de
Pourcentage d'interets dePourcentage de controle de consolidationNom des societes MASAKELA sur les autresMASAKELA sur les autres

societés du groupesocietes du groupe Integration globale80 %82,58 %NOURA Integration globale60 %80 %OLIVERDI 36 % Integration globale
64,28 %PIMENTO Integration globale80 %82,92 %QUIQUELIBA 33 % Mise en équivalence
35 %RENFORT 80 % Integration globale
80 %SYLLAND 60 % Integration globale
60 %TORTUE

1.3. Composition du capital des societes du groupe
Nombre d'actions a Total des actions

Nombre d'actions Nombre d'actions
Nom des societes sans droit de votedroit de vote doubleordinaires 500 000

500 000MASAKELA 50 000
50 000NOURA 40 0005 00035 000OLIVERDI 10 000 60 000
50 000PIMENTO 6 0004 000 80 000
70 000QUIQUELIBA 20 00020 000RENFORT 100 000100 000SYLLAND 75 00075 000TORTUE

1.4. Detail du portefeuille de titres détenus par les societes du groupe
Nombre d'actions sans Nombre d'actions a droit de Total des actions detenuesNombre d'actions ordinaires
droit de vote détenuesdétenues vote double detenues

Titres detenus par MASAKELA
39 640 39 640

- Titres NOURA
4 00060 000 64 000

- Tites QUIQUELIBA
5 000 5 000

- Titres RENFORT
80 000 80 000- Titres SYLLAND
45 000 45 000- Titres TORTUE

Titres detenus par NOURA : Titres OLIVERDI
2 00028 000 30 000

Titres detenus par OLIVERDI : Titres PIMENTO
9 00027 000 36 000

Titres detenus par PIMENTO Titres NOURA
1 000 1000

Titres detenus par QUIQUELIBA
2 000Titres RENFORT 2 000
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ANNEXE 2 - Informations concernant la societe OLIVERDI

Au 31/12./2020, les capitaux propres apres tous retraitements de consolidation de la societe OLIVERDI sont les suivants
Capital (40 000 actions) 2 000 KRands
Réserves 3 000 KRands
Resultat 1 000 KRands

n'a éte degage aucun goodwill

ANNEXE 3 - Informations concernant la societé SYLLAND

La societe MASAKELA a acquis, le 01/01/2018, 80 000 titres de la societe SYLLAND pour un prix d'acquisition de

a ete realisee par le rachat des titres detenus par Monsieur SYLLAND contraint de vendre rapidement.

du groupe, se décomposent ainsi :
Capital 1 000 KRands
Réserves 2 500 KRands
Résultat 100 KRands

A cette date, les actifs identifiables et les passifs repris de la societe SYLLAND ont ete évalues separement et les
ajustements proposes ont éte les suivants :

1- La societe SILY a engage des couts de Recherche et Developpement importants, non comptabilises a I'actif, pour le
developpement de deux nouveaux produits qui ont éte soumis a des tests. Les revenus que generent ces deux produits
constituent I'une des principales motivations de I'acquisition de SYLLAND. Ces projets sont susceptibles d'etre vendus
individuellement La juste valeur de ces droits est estimee a 600 KRands. La duree d'utilisation prevue est de 4 ans.

2- Les ajustements concemant le siege social acquis il y a 20 ans :

Valeur nette comptable au Juste valeur au 01/01/2018

01/01/2018

Terrain 1 000 KRands 2 200 KRands
1 800 KRandsConstruction amortissable sur 30 ans 2 700 KRands

3- Des engagements de retraite non comptabilisés sont mentionnes en annexe et s'élevent a 600 KRands

4 - Les valeurs comptables des autres actifs et passifs constituent leur valeur d'utilite.

Au 01/01/2018, la juste valeur des interets minoritaires est determinee a partir de la valeur globale de la societe SYLLAND
(6 000 KRands) avant prise en compte d'une decote de minorite de 10%.

Le groupe a opte pour la methode du goodwill complet.

On retiendra un taux d'imposition differee de 33,1/3%
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ANNEXE4-Extraits du réferentiel IFRS

Extrait de la norme IFRS 3 revisee  Regroupements d'entreprise ·

rapport a (b) ci-dessous :
a) le total de :
i) ia contrepartie transferee, evaluee selon la presente nome, qui impose generalement le recours a la juste valeur a la
date d'acquisition ;
i) le montant d'une participation ne donnant pas le controle dans I'entreprise acquise evaluee selon la presente norme ;
et

b) le solde net des montants, a la date d'acquisition, des actifs identifiables acquis et des passifs repris, évaluees selon la
presente nome.

535 Une acquisition a des conditions avantageuses pourrait survenir, par exemple, dans le cas d'un regroupement
d'entreprises a I'occasion d'une vente forcee, ou le vendeur agit sous la contrainte (...)

536 Avant de comptabiiser un proft sur une acquisition a des conditions avantageuses, I'acquereur doit reexaminer s'il a
correctement identife tous les actifs acquis et tous les passifs repris (...)
L'objectif de cet examen consiste a s'assurer que les evaluations refletent correctement la contrepartie de toutes les
infomations disponibles a la date d'acquisition.

B44 La presente nome autorise I'acquereur a evaluer une participation ne donnant pas le controle dans I'entreprise
acquise a sa juste valeur a la date d'acquisition. Parfois, un acquereur sera capable d'evaluer la juste valeur d'une
participafion ne donnant pas le controle, a la date d'acquisition, sur la base d'un cours sur un marche actif pour les actions
non detenues par Tacquereur. Dans d'autres situations, toutefois, un cours sur un marche actif pour ces actions ne sera
pas disponibie. Dans ce cas, Tacquereur doit évaluer la juste valeur de la participation ne donnant pas le controle en
utilisant une autre technigue d'évaluation.

Extrait de la norme IFRS 10 < Etats financiers consolides ·

s25 Si une societe mere perd le controle d'une filiale:

(b) elle comptabiise la parficipation conservee dans I'ancienne fliale, le cas echeant, a sa juste valeur a la date de la perte
du controle, et comptabilise par la suite la participation ainsi que tout montant du par 'ancienne filiale ou a celle-ci selon
les nomes IFRS qui s'appiquent Cette juste valeur doit etre consideree comme etant la juste valeur lors de la
comptabiisation initiale d'un actif financier selon IFRS 9 ou bien, le cas écheant, comme etant le cout, lors de la
comptabilisation iniale, d'une participation dans, une entreprise associee ou une coentreprise;
(c) elle comptabilise le proft ou la perte associe a la perte du controle, qui est atribuable a la participation qui donnait le
controle.

ANNEXE 5 - Informations liees a la valorisation économique des actifs de la societe SYLLAND

Au 01/01/2018, les projections de flux de tresorerie disponibles eétaient les suivantes :

2018 2019(en KRands) 2020 2021 2022
700 720Flux tresorerie disponibles 750 800 850

Puis, au-dela de I'annee 2022, il avait ete retenu un taux de croissance constant des flux de tresorerie disponibles de 1 %
par an (sur un horizon infini),

Le taux d'actualisation a retenir est de 10% correspondant au cout moyen pondere du capital (CMPC),
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Annexe 6

Estimation du codt du capital de Papayeland

coefficient béta suivante :
VDF

·=··+(··-·a) VCP

des dettes financieres et VCP la valeur de marché des capitaux propres.
Société CSocieté BSociete A 1,401,221,15Beta de I'action 0,20,10,1Béta de la dette 400

300200VDF (MRands) 400500400VCP (MRands)

Dans le cas de la societe Papayeland, vous retiendrez un levier d'endettement (VDFNCP) de O,7 et un beta des dettesfinancieres de 0,2. Le taux des obligations assimilables du Tresor est de 4% et la prime de risque du marche de 6%.S'agissant d'une societe non cotee, pour I'estimation du cout des fonds propres, une prime d'lliquidite de 4 points sera
ajoutee au taux obtenu dans le cadre du MEDAF.

Compte tenu de sa situation financiere, Papayeland estime pouvoir s'endetter a un taux d'interet de 8 %. Quant au coutdes fonds propres a retenir pour le cout du capital, apres divers ajustements, il est retenu a 16%. La structure financieresera arondie a la dizaine pres (par exemple, on retiendra 40 % au lieu de 38%). Le taux de I'impot sur les societes est de
33 1/3 %.

Annexe 7

Construction du plan d'affaires de Papayeland

Le chiffre d'affaires previsionnel pour'exercice N+1 est de 44 millions d'euros. Vous anticipez une augmentation du chiffred'affaires en N+2 de 15%, de 10% en N+3, de 5% en N+4, puis une stabilisation de la croissance a 2% par an. Le tauxde marge operationnelle previsionnel est de 8% pour N+1, 9% pour N+2 puis de 10% pour les exercices suivants. Lesdotations aux amortissements sont estimees a 4% du chifre d'affaires, de meme que les investissements annuels. Le
besoin en fonds de roulement est évalué a 10% du chiffre d'affaires de I'annee.

Annexe 8

Evaluation par actualisation des flux de tresorerie disponibles

A I'issue de nombreux éechanges, il est decide de retenir un cout moyen pondere du capital de 12% et les projections de
flux de tresorerie disponibles suivantes :

N+4N+3 N+5
N+1 Z+N(en KRands)

3 6003 200 3 8002 400 2 500Flux trésorerie disponibles

Au-dela de I'annee N+5 (et sur un horizon infini), il sera retenu un taux de croissance constant des flux de tresorerie
disponibles de 2% par an. La valeur retenue pour ies dettes sera celle du bilan.
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Annexe 9

Evaluation par comparaison

le resultat operationnel anticipe pour 'exercice N+1le resultat net part du Groupe anticipes pour 'exercice N+1.Societé CSociété BSociété A 80
MRands 70

60 45
64Resultat operationnel 50 400
300Résultat net part du Groupe 200 400

VDF (MRands) 500400
VCP (MRands)

MRands pour le resultat net par du Groupe.

Annexe 10
Informations quantitatives et financieres par DAS a fin 2017

OR INCUSTREOR MASSIFPLAQUE OR 175 000 0001 225 000 0002 100 000 000 40 %6 %Marché Sud Africain en 2017 en Rands7 % 15 %8%Part de marche de I'entreprise en 2010]10 % 12 %8%Taux de croissance attendu par DAS en 20185 %
Taux d'EBE/Chiffre d'affaires

Informations concernant la repartition des ventes par DAS en 2017
OR INCUSTREOR MASSIFPLAQUE OR 70 000 00073 500 000147 000 000SYLLAND 3 500 000245 000 000525 000 000Concurrent 1 43 750 000367 500 000462 000 000Concurrent 2 31 500 000183 750 000420 000 000Concurrent 3 26 250 000306 250 000378 000 000Concurrent 4 49 000 00084 000 000Concurent 5

84 000 000Concurrent 6 175 000 0001225 000 000Volume du marché / 2 100 000 000

de parts de marché :DAS PLAQUE OR : il est prevu une progression des parts de marché de I'entreprise de 15% et une
augmentation de chiffre d'affaires pour le leader de 10 % ;DAS OR MASSIF : il est prevu une progression des parts de marche de I'entreprise de 5% et une
augmentation de chiffre d'affaires pour le leader de 8 % ;DAS OR INCUSTRE : il est attendu une augmentation de 10 % des parts de marche de I'entreprise et une
progression globale du chifre d'affaires pour I'entreprise suiveuse de 15 %.
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Annexe 11

Normes d'etablissement de la matrice du Boston Consulting Group

Taux de croissance
20

10%

0%

0,1
Part de marche relative

Afin de realiser la matrice du Boston Consulting Group, lest necessaire de determiner trois parametres prealables :
le taux de croissance des DAS ;la part de marche relative : si I'entreprise est leader, il faut diviser son chiffre d'affaires par celui du ·suiveurimmediat>, c'est-a-dire le concurrent au chiffre d'affaires inferieur le plus proche ; si I'entreprise est en
position de ·suiveur>, il faut alors diviser son chiffre d'affaires par celui du leader;I'importance relative des DAS par rapport au chiffre d'affaires de I'entreprise etudiee. L'importance relative
est representee schematiquement par un cercle dans la matrice ci-dessus sachant que le diametre dudit
cercle renvoie a I'importance du DAS.
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Annexe 12
Plan strategique de la sociéte SYLLAND 2020-2023

Nécessité d'investir dans un outil de décolletage numérique et de
Enjeu 1 développer de nouvelles compétences dédiées

OBJECTIFSORIENTATIONS AXES D'INTERVENTION

1.1 Etude des differents moyens de1.1.1 Maitriser la capacite d'endettement1. Trouver un moyen de financement
financement possibles et développer la capacitéadapte a la structure financiere de la
1.2 Valorisation d'une alliance locale etd'autofinancementsociete

Rentabilite du capitalchoix du mode adapte
Rechercher le meilleur taux de rentabilite1.3 Etude de marché en Asie pour une
internedelocalisation possible 1.2.1 Developper la capacite commerciale
et creer des synergies
Fusionner les capacites des forces de ventes
Developper un savoir-faire commun
1.3.1 Ouverture d'un nouveau marche
Reduire les coits de main d'ceuvre associés

2. Soutenir la capacite de I'entreprise au 2.1 Structure de I'entreprise, cycles dea la nouvelle technologie
changement pour preserver la productivite formation, competences cles. Créer des réseaux de distribution

2.1.1 Maitriser le développement de
3. Developper les competences du 3.1 Soutien de la formation des ouvriers a

'organisation et son adaptationla nouvelle technologiepersonnel de production Reorganisation des fonctions et des équipes3.2 Mobilite de la main-d'ceuvre
Structuration du nouveau groupe

3.1.1 Mettre en place des plans de
formation
Developper les competences techniques et
humaines
Creer une expertise sur les nouveaux outils
3.2.1 Mettre en place des plans de
mobilite pour un developpement
international
potentiel
Creer des equipes intemationales et mobiles
Developper un réseau inteme

Contribution active a I'essor socio-économique des partenaires de la region duEnjeu 2
bassin
4.1 Etude des differents axes de 4.1.1 Participer au developpement

4. Favoriser le développement d'acteurs de industriel et economiquepartenariats possibles
la region et du bassin 4.2 Valorisation des relations historiquesCréation de partenariats nouveaux

de la societe Publicite des activites connexes des
partenaires
4.2.1 Creer des relations commerciales 

5.1 Structure de I'entreprise, cycles degagnant-gagnant >
5. Soutenir la croissance locale en Favoriser les échanges commerciauxFormation, competences cles.développant un recrutement prioritaire
sur le bassin 5.1.1 Participer au developpement social

du bassin

Création d'un pole de recrutement prioritaire
Developper un réseau intemational
d'échanges
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