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AVERTISSEMENT

Si le texte du sujet, de ses questions ou de ses annexes, vous conduit à formuler une ou plusieurs hypothèses, il vous est demandé de la (ou les) mentionner explicitement dans votre copie.

SUJET

Il vous est demandé d’apporter un soin particulier à la présentation de votre copie.

Toute information calculée devra être justifiée.

La SARL TRANSPLAST a été créée en 1971 par son dirigeant actuel M. VIDAL. Celui-ci s’est constamment efforcé de renforcer les fonds propres de l’entreprise en mettant en réserves l’essentiel des résultats et a limité le plus possible le recours à l’endettement d’origine bancaire.

L’entreprise a actuellement un effectif de 42 personnes. L’usine est située en Franche-Comté dans une région très désindustrialisée connaissant des problèmes aigus de chômage.

L’entreprise appartient au secteur des emballages et s’est spécialisée principalement dans la fabrication de « boîtes rondes en plastique transparent » utilisées pour le conditionnement de produits alimentaires d’une part et de produits non alimentaires d’autre part. 60 % du chiffre d’affaires de l’entreprise TRANSPLAST est réalisé avec 5 grandes entreprises.

Le marché des emballages plastiques est en croissance continue depuis une vingtaine d’années. La filière est composée de nombreuses entreprises de différentes tailles qui se concurrencent à la fois sur les prix, les délais, la qualité mais aussi sur leur capacité à proposer et à développer des produits innovants.

Les produits proposés par la société TRANSPLAST représentent un volume important pour un poids relativement faible ce qui pose d’importants problèmes de transport, mais constitue également une barrière contre l’émergence de concurrents. Actuellement la société sous-traite le transport de ses produits mais M. VIDAL envisage de reconsidérer ce choix pour reconquérir la maîtrise de la logistique externe. 

DOSSIER 1 – ANALYSE FINANCIERE DE LA SOCIÉTÉ ESTHETIK

L’entreprise ESTHETIK qui appartient au secteur de la cosmétique, souhaite passer une commande importante à la SARL TRANSPLAST. Lors d’un premier contact, elle a confirmé son intention d’intervenir comme donneur d’ordre pendant au moins 4 ans, mais elle exige, d’une part une baisse de 10 % par rapport aux devis présentés par M. VIDAL et d’autre part de régler par billets à ordre à 90 jours. En contrepartie, la société ESTHETIK assurerait elle-même le transport des boîtes à des dates qui seront fixées en fin de mois pour le mois suivant.

Ces conditions sont inhabituelles et M. VIDAL est bien décidé d’une part à n’accorder que 8 % de réduction de prix si la société ESTHETIK assure elle-même le transport des produits et d’autre part à limiter la durée du crédit à 60 jours fin de mois.

L’acceptation de cette commande exige des investissements importants car les moyens de production actuels sont inadaptés. Pour la société TRANSPLAST les risques ne se limitent donc pas aux seuls risques d’insolvabilité car la simple réduction ou le changement d’activité de ce client pourrait fragiliser l’entreprise et même remettre en cause sa pérennité. 

Avant d’analyser dans un deuxième dossier les conditions de réalisation de l’investissement et d’évaluer sa rentabilité, M. VIDAL vous demande une étude préalable permettant d’apprécier la solidité financière et les potentialités de l’entreprise ESTHETIK. Il s’est procuré les comptes simplifiés ainsi que des éléments d’analyse des risques à court terme et des risques de défaillance de la société ESTHETIK (annexe 1). 

Vous formulerez un jugement sur la santé financière et les potentialités de l’entreprise ESTHETIK en analysant sa rentabilité, sa trésorerie et sa structure financière par les méthodes traditionnelles de l’analyse financière mais aussi en appliquant les critères fournis en annexe 1. Ces critères sont habituellement appliqués par M. VIDAL  pour faire une analyse rapide des comptes d’un client.

Travail à faire 

A l’aide de l’annexe 1 :

1.1. Déterminer sous forme de ratios la valeur des trois critères proposés par M. VIDAL pour les années 2004, 2005 et 2006. Les résultats obtenus seront présentés dans un tableau.

1.2. Commenter les résultats obtenus et porter un jugement sur l’intérêt et la pertinence des critères utilisés par M. VIDAL.

1.3. Sans effectuer de nouveaux calculs, apprécier la solidité financière de l’entreprise ESTHETIK (solvabilité, trésorerie, profitabilité et structure financière). Conclure sur l’opportunité d’accepter la commande.

DOSSIER 2 – PROJET D'INVESTISSEMENT

Ce dossier n’analyse que l’activité des ateliers 1et 2 du processus de production décrit de façon simplifiée en annexe 2.

Pour répondre à la commande de la société ESTHETIK, il faut utiliser des machines MK2 qui permettent l’usinage de boîtes de plus fortes dimensions que les machines MK1 actuellement utilisées.

Monsieur Vidal envisage de recourir à des financements externes car il serait possible de bénéficier d’un prêt à des conditions attractives d'une part et d’une subvention d’investissement d'autre part. Ces incitations à investir sont cependant conditionnées par un montant « plancher ». Pour atteindre ce minimum M. VIDAL envisage de céder immédiatement des machines MK1 parmi les plus anciennes et de les remplacer par des machines MK2.

Vous êtes chargé(e) de porter un jugement sur l'intérêt du projet. 

Travail à faire

A l’aide des annexes 2, 3 et 4
2.1 Déterminer la valeur actuelle nette générée sur la période 2008-2011 par les cinq machines MK1 acquises en 2004 en prenant en compte la valeur comptable de ces machines fin 2007 et les nécessaires réinvestissements en composants.

2.2. Déterminer la valeur actuelle nette générée sur la période 2008-2011 par les sept machines MK2 en prenant en compte le désinvestissement fin 2007 des cinq machines MK1 acquises en 2004.

Conclure sur l'intérêt du projet d'un point de vue économique.

2.3 Déterminer les flux nets de financement liés à l’emprunt au taux bonifié sur la période 2008-2011.

Déterminer le coût réel de l'emprunt et évaluer l'impact sur le flux de financement de chaque année du bénéfice du taux bonifié par rapport au taux normal. 

2.4 Après avoir justifié la pertinence de l'utilisation de la valeur actuelle ajustée dans le cas proposé, déterminer cette valeur pour le projet global de désinvestissement/investissement sur la période 2008-2011 en tenant compte du financement par emprunt à taux bonifié et par subvention. 

2.5 Conclure sur l’opportunité de réaliser le projet.

DOSSIER 3 - PRODUCTIVITÉ ET SURPLUS DE PRODUCTIVITÉ GLOBALE

Le dirigeant, M. VIDAL, souhaite mesurer l'impact des investissements projetés sur la productivité de son entreprise. Pour établir une base de comparaison fiable, il vous demande d'évaluer le surplus de productivité globale et le compte de surplus 2006 en vous limitant au niveau du calcul à l’excédent brut d’exploitation.

Travail  à faire

A l'aide de l'annexe 5 :

3.1. Définir le concept de productivité et rappeler les différentes méthodes de calcul permettant de l’évaluer.

3.2. Calculer le surplus de productivité globale de l'entreprise TRANSPLAST en 2006.

3.3. Présenter le compte de surplus pour l'année 2006 de l'entreprise TRANSPLAST.

3.4. Commenter les résultats obtenus. 

3.5. Rédiger, en une demi-page, une appréciation critique (intérêts, limites) de la méthode du surplus de productivité globale.

DOSSIER 4 -  LOGISTIQUE ET STRATEGIE
La société TRANSPLAST fait appel à des sociétés de transport indépendantes pour livrer l'intégralité de ses produits aux clients. Pour réduire leurs coûts, ces sociétés s'efforcent de compléter les capacités restantes par d'autres produits et d'éviter les retours à vide. Ces contraintes entraînent des retards de livraison et des réclamations de la part des clients. M.VIDAL est conscient qu'il risque de mécontenter ses principaux clients car en général ceux-ci travaillent en juste à temps (méthode des flux tendus). Pour ne pas perdre ces clients, il envisage de reconquérir la maîtrise de sa logistique, même si les coûts apparents doivent se révéler plus élevés.

Avant d'entreprendre un calcul de coût, M. VIDAL vous demande d’apporter une réponse à quelques unes de ces interrogations.

Travail à faire

4.1. Donner une définition de la logistique en précisant ses composantes.

4.2. Rédiger une note indiquant les enjeux majeurs de maîtrise de la logistique (en termes de productivité, qualité, maîtrise des coûts et gestion stratégique) pour cette entreprise.

4.3. Indiquer en quoi la méthode des coûts à base d’activités peut aider monsieur Vidal dans son choix.

Annexe 1 - Renseignements collectés sur la société ESTHETIK 

Le marché des cosmétiques 

Le marché des cosmétiques est en progression rapide depuis plus de 15 ans. Cette évolution répond aux exigences croissantes des consommateurs et a provoqué l’ouverture de nouveaux espaces spécialisés. Ce phénomène de diversification de l’offre a entraîné une plus grande consommation de produits de soins et de beauté bien que le marché reste partagé entre produits de grande consommation et produits de luxe.

Renseignements généraux sur la stratégie actuelle de l’entreprise 

L’entreprise ESTHETIK a connu depuis sa création en 2002 une croissance rapide qui a nécessité d’importants investissements. Outre son usine de production et son laboratoire de recherche, elle a investi dans 19 unités commerciales situées dans les principales capitales mondiales.

De 2002 à 2005 les dirigeants se sont surtout préoccupés de la recherche et de la stratégie marketing qui conditionnent les chances de pérennité dans ce secteur. Depuis 2006 les dirigeants sont revenus à une stratégie moins ambitieuse et ont privilégié les circuits de distribution européens.

Renseignements financiers 

	Eléments sur les comptes sociaux en milliers d’euros
	au 31/12/2004
	au 31/12/2005
	au 31/12/2006

	Bilans simplifiés
	
	
	

	Actifs immobilisés (nets)
	388 700
	458 750 
	532 600 

	Actifs circulants (nets)
	 97 200
	138 200
	168 500

	Passif
	
	
	

	Situation nette
	297 900
	298 000 
	301 500

	Dettes financières stables
	152 360 
	240 000 
	275 500

	Dettes d’exploitation et hors exploitation
	     31 680
	 50 700
	 90 600 

	Crédits de trésorerie
	3 960 
	8 250 
	33 500

	Total du bilan
	485 900 
	596 950 
	701 100

	Résultats et S.I.G
	
	
	

	Chiffre d’affaires hors taxes
	234 000
	269 000
	318 000 

	Marge commerciale/ CAHT
	
	
	

	Marge brute/CAHT
	36.2 %
	34.9 %
	35.3 %

	Valeur ajoutée/CAHT
	32.0 %
	30.5 %
	31.1%

	Excédent brut d’exploitation/CAHT
	21.6 %
	22.3 %
	22.2%

	Résultat d’exploitation/CAHT
	13.0 %
	11.5 %
	9.5 %

	Intérêts/CAHT
	3.4 %
	3.9 %
	4.2 %

	Résultat courant/CAHT
	9.6 %
	7.5 %
	5.1 %

	Résultat net / CAHT
	4.7 %
	1.5 %
	0.7 %

	Autres grandeurs 
	
	
	

	Capacité d’autofinancement
	88 200 
	90 300 
	105 740

	Fonds de roulement net global
	61 760
	76 650
	44 000

	Besoin en fonds de roulement
	64 400 
	86 500
	74 100

	BFRE en jours de CAHT
	98 jours
	111 jours
	78 jours

	Effectif moyen 
	 210
	246
	287


SCORE  DE  LA SOCIETE ESTHETIK 

établi par l’AFDCC (Association Française Des Crédits managers et Conseil)

	
	2004
	2005
	2006

	SCORE
	2.54
	1.20
	1.45

	Probabilité d’être défaillante 
	0.2 %
	3.6 %
	2,1 %

	Probabilité d’être fragile 
	2.6 %
	22 %
	16 %

	Probabilité d’être saine 
	97.2 %
	74.4 %
	87,9 %


· Autres informations disponibles :

· Le carnet de commandes correspond à 4 mois d’activité.

· Le CAHT prévisionnel est de 330 000 K€ pour 2007 et 350 000 K€ pour 2008.

·  Aucune procédure collective n’a été engagée contre l’entreprise.

· Incident de paiement : néant  mais les reports d’échéance de 15 jours sont assez fréquents. 

· Les découverts autorisés sont utilisés à 48 % mais les organismes financiers et les banques maintiennent leur confiance.

· Critères d’analyse financière exigés par M. VIDAL : 

· 1er critère : le ratio de retour sur actif  =        CAF         =    CAF     x         CAHT         
                                                                              Actif net total      CAHT        Actif net total

Le ratio du secteur  n’est pas significatif.

· 2ème critère : l’entreprise doit être capable de financer ses investissements en  besoin en fonds de roulement  par la capacité d’autofinancement. 

· 3ème critère : l’actif stable doit être financé pour un tiers par des capitaux propres (au minimum), pour un tiers par des dettes financières stables (au maximum), et pour un tiers par des dettes non financières (au maximum).

Quand l’information n’est pas disponible, l’actif circulant est considéré comme stable à hauteur de 80 % de sa valeur comptable nette par M. VIDAL. 

Annexe 2 - Présentation simplifiée du  processus de production de l’entreprise TRANSPLAST

Approvisionnements : les matières sont commandées chaque semaine et sont stockées. Il s’agit principalement de bobines de PVC et de bobines de PET transparent ou opaque. 

La production est organisée en trois lignes de produits.

Ligne 1 : boîtes plastiques rondes transparentes.

Trois ateliers sont affectés à l’usinage des boîtes : 

- atelier 1 : l’atelier 1 fabrique par thermoformage des boîtes plastiques rondes transparentes à partir de feuilles plastiques en PVC ou de PET. L’ordonnancement de la production se fait au fur et à mesure des commandes et la livraison des produits finis est immédiate.  Le processus de production est scindé en 3 modules par machine MK1 :

· le module 1 de la machine MK1 sert à usiner les tubes plastiques de façon très automatisée. Ces tubes sont de longueur, diamètre et épaisseur variables. Dans cette phase les feuilles plastiques  sont transformées par thermoformage pour obtenir des cylindres par collage ou soudage.

·  le module 2 de la machine MK1 est utilisé pour sertir les tubes afin de rigidifier les cylindres de grand diamètre et d’éviter que les bords soient coupants et éventuellement pour servir de support au fond de la boîte. Le sertissage est assuré par des plaques chauffantes qui permettent d’arrondir les bords.

·  le module 3 consiste le cas échéant à souder le fond des boîtes. 

Le produit commandé peut nécessiter l’usinage soit de deux modules (le 1er et 2ème), soit des trois modules. 

L’entreprise dispose de 15 machines MK1 identiques et polyvalentes : cinq ont été acquises début 2004 et dix autres début 2005.

 - atelier 2 : les couvercles et les fonds des tubes sont fabriqués par 3 machines PC7. Ils sont fabriqués sur commande en même temps que les cylindres et sont livrés aux clients dès la fin de la fabrication (les fonds sont alors soit soudés aux cylindres, soit livrés séparément avec les couvercles et les cylindres).

-  atelier 3 : les cylindres et les couvercles passent éventuellement dans cet atelier pour y ajouter des éléments décoratifs ou utilitaires (cordelettes de portage, perforation pour aération, impression à chaud d’une couleur et/ou de motifs décoratifs …).

Ligne 2 : opercules.

Les opercules sont des couvercles (blancs ou opaques) à usage fonctionnel destinés à la fermeture principalement des pots utilisés par l’industrie cosmétique. Ils doivent être également décoratifs car ils participent à l’esthétique du produit. Ces opercules sont fabriqués en grandes séries et font l’objet d’un stockage. Ils sont livrés aux clients qui les mettront eux mêmes en place après le conditionnement de leurs propres produits.

Ligne 3 : divers.

Cette ligne regroupe les autres produits du catalogue des produits proposés aux clients (feuilles plastiques destinées à l’emballage de confiserie, de fleurs, de cadeaux). Ces articles sont fabriqués dans 3 autres ateliers.

Livraison : tous les produits finis sont livrés aux clients par une société de transport externe. 
Annexe 3 - Projet d’investissement et financements prévus

DESINVESTISSEMENTS PREVUS :

Cinq machines MK1 seront cédées pour leur valeur nette comptable fin 2007. Ces machines ont été acquises début 2004 et ont été amorties en linéaire par composants ou modules (voir annexe 4).

Les modules ou composants ont été remplacés systématiquement à la fin de leur durée de vie.

Les machines MK1 étant polyvalentes on supposera que les 5 machines cédées usinaient les cinq quinzièmes des ventes 2007. Ces ventes, récurrentes depuis plusieurs années, devraient se maintenir en valeur pendant les cinq années à venir.

INVESTISSEMENTS PREVUS :
Sept machines MK2 identiques et polyvalentes seront acquises et payées début 2008. Chaque machine MK2 est composée de 3 modules ou composants ayant les mêmes fonctions que ceux des machines MK1. A la fin de chaque période d’amortissement, les modules ou composants feront l’objet d’un réinvestissement systématique. 

La valeur résiduelle de chaque  matériel et composant est égale à sa valeur nette comptable. Le besoin en fonds de roulement engendré par le supplément d'activité est évalué à 15 jours de chiffre d’affaires hors taxes. 

FINANCEMENTS PRÉVUS :

- EMPRUNT 

L’entreprise peut obtenir grâce à l’extension de son activité et à la création d’emplois envisagée, dans le cadre des contrats de plan, un emprunt de 1 500 000 € au taux bonifié de 3.5 % amortissable par annuités constantes sur 4 ans. Ces annuités, d'un montant de 408 376 euros, seront payées fin décembre de 2008 à 2011.

Le taux normal des emprunts qu’aurait pu obtenir l’entreprise est de 6.6 %.

- SUBVENTION 
Une subvention d’investissement du Conseil régional de 400 000 € pourrait être obtenue fin 2007 en cas d’investissement. Dans ce cas, elle sera réintégrée aux résultats de 2008 à 2011 par quart.

- AUTOFINANCEMENT

Le solde des besoins à financer sera autofinancé. 

TAUX DE RENTABILITE REQUIS

Monsieur VIDAL souhaite que l’investissement permette d’obtenir une rentabilité minimale de 5%.

Annexe 4  - Ventes et coûts prévisionnels
M. VIDAL ne pense pas possible d’accepter de nouvelles commandes sans réaliser de nouveaux investissements et tient à conserver la polyvalence de toutes les machines. Il vous demande donc d’analyser la rentabilité de l’investissement en machines MK2 en supposant que pendant les quatre années étudiées, ces machines permettront de fabriquer cinq quinzièmes des ventes actuelles et la totalité des produits commandés par la société ESTHETIK. 

  Remarques :
· Tous les produits seront supposés encaissés et toutes les charges décaissées en fin d’exercice.

· Le taux d’impôt sur les sociétés est de 33 1/3 %.

· Le bilan est établi le 31 décembre.

On fait l'hypothèse que les ventes annuelles de 2008 à 2011 seront sensiblement égales à celles de 2007 pour les produits traditionnels (lignes 1 et 2) soit un CA annuel HT estimé à 2 923 000 euros ; il s’y ajoutera le CA réalisé avec la société ESTHETIK, soit environ 1 094 000 euros HT par an. 

Les charges variables de production sont évaluées à 1 267 000 euros par an pour les produits traditionnels fabriqués par les machines MK1. Elles sont de 4 % inférieures quand les produits sont fabriqués sur des machines MK2 en raison des économies d’énergie, des pannes moins fréquentes, des réglages plus rapides. 

En ce qui concerne les charges variables de production pour les produits livrés à ESTHETIK, elles sont estimées à 668 000 euros par an.

Les frais de distribution (y compris les frais de transport) sont évalués forfaitairement à 8 % du chiffre d’affaires. L’analyse sera menée sans tenir compte de la proposition de la société ESTHETIK d’assurer elle-même le transport. 

Les coûts d’entretien et de maintenance sont de 19 600 euros pour une  machine MK1 et de 21 000 euros pour une machine MK2
Prix d’acquisition et durées d’amortissement pratiquées :

	
	Prix d’acquisition hors taxes (1)
	Durées d’amortissement (acquisition en début d’année)

	Par machine MK1
	256 600
	

	Module 1
	175 000
	5 ans en linéaire

	Module 2
	60 000
	4 ans en linéaire

	Module 3
	21 600
	3 ans en linéaire

	Par machine MK2
	355300
	

	Module 1
	240 000
	5 ans en linéaire

	Module 2
	82 000
	4 ans en linéaire

	Module 3
	33 300
	3 ans en linéaire


          (1) Prix d’achat et frais d’installation compris. Ces prix et frais seront supposés constants.

La dotation aux amortissements annuelle pour les machines MK1 et MK2 est à déterminer. Celle correspondant aux autres équipements est environ de 60 000 euros par an.

Annexe 5 - Données d'exploitation de la société TRANSPLAST

	
	unité
	année  2005
	année   2006

	
	
	Quantités
	Prix en €
	Quantités
	Prix en €

	Produits d’exploitation
	
	
	
	
	

	Ventes boîtes CYL
	boîte
	15 100 000
	0.0574
	16 425 000 
	0.0527

	Ventes boîtes BOT
	boîte
	30 000 000
	0.0685
	29 150 000
	0.0705

	Ventes d’opercules
	opercule
	38 000 000
	0.050
	40 000 000
	0.054

	Production stockée d’opercules
	opercule
	4 500 000
	0.040
	 4 600 000
	0.042

	Ventes feuilles plastique
	feuille
	57 000 000
	0.020
	57 300 000
	0.018

	Charges d’exploitation
	
	
	
	
	

	Achat PVC
	m2
	2 500 000
	0.150
	2 700 000
	0.145

	Variations des stocks PVC
	m2
	 500 000
	0.150
	300 000
	0.145

	Achats  PET
	m2
	14 000 000
	0.120
	15 000 000
	0.122

	Variations des stocks PET
	m2
	1 000 000
	0.120
	1 000 000
	0.122

	Frais de transport 
	m3/km
	55 000 000
	0.0085
	56 500 000
	0.0084

	Frais de personnel 
	heure
	78 000
	18.50
	79 950
	18.75


	
	année 2005
	année 2006

	Autres charges  externes (1)
	268 278
	293 379

	Impôts et taxes (2)
	155 000
	173 600

	EBE
	1 557 962
	1 477 631


(1) Les autres charges externes sont dépendantes du niveau du chiffre d’affaires.

(2) Les impôts et taxes sont indépendants de l’activité. L’évolution de ces charges sera évaluée par un indice de prix base 100 en 2005.
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