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	SUPPORT DE LA SEANCE
«  La SA PALA face à des décisions d’investissement

et de financement »




PALA SA est une société anonyme installée à Carros dans les Alpes Maritimes. Elle est spécialisée dans l'usinage et réalise des travaux de sous-traitance pour l'industrie automobile. Elle fabrique également des produits de nettoyage pour diversifier sa clientèle.

Alain Dubois est le directeur général depuis deux ans. Philippe Brun est chef comptable depuis plus de 15 ans et connaît parfaitement l’histoire de la société.

La société emploie une centaine de salariés.

Le marché est actuellement essentiellement national. Toutefois, Alain Dubois et les membres du service commercial œuvrent pour assurer le positionnement de la société à brève échéance sur le marché européen. Toutefois, l'existence d'un parc de machines déjà ancien d'une part, et l'élévation du niveau de qualité imposé par les clients d'autre part, nécessitent des investissements qui devront s'échelonner sur plusieurs années.

La société clôture ses exercices comptables au 31/12 de chaque année et est soumises à l’Impôt sur les Sociétés. Toutes les opérations sont soumises à la TVA au taux normal (régime réel normal) et donnent droit à déduction.

Durant votre période de stage, Philippe Brun, vous soumet plusieurs travaux à réaliser.

Vous disposez pour les conduire d’un environnement comportant : 

· Un poste de travail en réseau avec un accès Internet permettant la consultation de sites officiels ;

· Des logiciels de bureautique : tableur, traitement de texte ;

· Des documents type disponibles sur le réseau dans l’espace nommé « ressources » : note interne, note de synthèse, bordereau de saisie, etc. ;

· Un espace de dépôt des travaux nommé « PALA – PROJET INVESTFIN ».
1. BESOIN EN FONDS DE ROULEMENT

Des tensions existent sur la trésorerie de la société. Les découverts sont constants et supérieurs au besoin en fonds de roulement d’exploitation. Le chef comptable souhaite apprécier les besoins et dégagements issus des pratiques de stockage, de crédit accordé à la clientèle, de crédits obtenus des fournisseurs et autres éléments.

A ce titre, Philippe Brun vous charge d’étudier la situation de la société.

Le service comptable vous fournit les informations nécessaires à l’étude du besoin en fonds de roulement en annexe 1.

1) Présenter en tableau le besoin en fonds de roulement d’exploitation normatif et calculer le besoin de financement généré par le chiffre d’affaires à l’aide du tableur. 

2) Préciser l’utilité de la détermination du besoin en fonds de roulement d’exploitation normatif.

Actuellement, les clients ne bénéficient pas d’escompte. Toutefois, face aux difficultés financières rencontrées par la société, Alain Dubois et Philippe Brun envisagent de proposer aux clients un escompte de 3 % pour  un paiement comptant. 

3) Calculer la diminution du besoin en fonds de roulement d’exploitation normatif résultant de ce paiement comptant et porter un jugement sur l’opportunité de cet escompte du point de vue de l’entreprise PALA.

4) Commenter les résultats obtenus dans une note de synthèse réalisée à l’aide du traitement de texte.

2. PROJET D’INVESTISSEMENT

L'existence d'un parc de machines déjà ancien pose un problème de renouvellement à la société PALA dès la fin de l’année N. Toutefois, un matériel dédié au conditionnement a été présenté à l’entreprise et semble intéressant puisqu’au lieu de renouveler une partie de l’appareil productif très couteux, il ajoute des fonctionnalités à l’outillage existant pour améliorer les performances et la qualité de deux produits de référence de la société. Il s’agit des produits baptisés « PLASTINET » et « BRILLANT PLASTIC ». Ils servent au nettoyage des garnitures plastiques intérieures et des tableaux de bord des automobiles.

Vous êtes chargé d’étudier la rentabilité de cet investissement qui serait réalisé début N+1. Le service achat et le service comptable vous fournissent les informations nécessaires à l’étude de l’investissement  en annexe 2.

1) A l’aide du tableur, déterminer les flux nets de trésorerie d’exploitation, calculer la VAN aux taux de 12 % et de 8 % et le TRI.
2) Commenter les résultats obtenus dans une note de synthèse réalisée avec le traitement de texte.

3. AUGMENTATION DE CAPITAL
Bien que l’investissement dans le matériel dédié au conditionnement puisse constituer une approche alternative, Alain Dubois souhaite réaliser des investissements plus importants et davantage cohérents avec la stratégie de la société qui vise à pénétrer le marché européen. 

La société PALA, en raison d'une insuffisance structurelle de fonds propres, a recouru ces dernières années, au découvert bancaire pour financer une grande partie de son besoin en fonds de roulement. Cette situation, conjuguée à la nécessité de procéder à des investissements pour moderniser l'outil de production, oblige l'entreprise à penser à de nouvelles sources de financement.

A ce titre, Philippe Brun vous demande de réaliser des recherches sur les sources de financement externes envisageables afin de les soumettre à Alain Dubois.

1) Présenter dans une note de synthèse réalisée avec le traitement de texte les principaux modes de financement externes auxquels la société PALA peut prétendre. Pour chaque mode de financement envisagé, préciser les avantages et les inconvénients éventuels.

Les responsables de la société PALA ont décidé de se tourner vers les actionnaires pour accroître le capital et le porter à 28 millions d’euros.
Deux augmentations de capital seront réalisées en cours d'année N+1. La première augmentation de capital correspondra à l’incorporation d'une partie des « autres réserves », la deuxième à l’émission d’actions en numéraire.

Le service comptable vous fournit les informations nécessaires relatives à ces opérations en annexe 3.

2) Calculer la valeur théorique du droit d'attribution.

3) Déterminer la valeur théorique du droit de souscription. 

4) Préparer dans des bordereaux de saisie les écritures relatives aux deux augmentations de capital jusqu'au 30 juin N+1. 

4. EMPRUNT

Les augmentations de capital réalisées en N+1 n'ont permis de couvrir qu'une partie des besoins de financement nécessaires pour engager les investissements programmés en machines-outils.

Les dirigeants de la SA PALA sont donc amenés à se tourner vers l'emprunt pour assurer le complément qui représente 5 millions d’euros.

A cet effet, ils ont consulté, début avril N+1, les deux principales banques de la société, la Banque BNP Paribas et la Société générale. Les conditions offertes par la BNP Paribas étant les plus avantageuses, la SA PALA contractera un emprunt de 5 millions d’euros auprès de cette banque.

Le service comptable vous fournit les informations relatives à cet emprunt en annexe 4.

1) Calculer le taux mensuel proportionnel et le montant de chaque mensualité.

2) Présenter les 1ère, 20ème et dernière lignes du tableau d'amortissement de cet emprunt.

3) Dire quel est le taux de revient annuel de cet emprunt. 

4) Compte tenu des pratiques bancaires consistant à utiliser des taux proportionnels, dire à quel taux la SA PALA aurait dû négocier son emprunt pour obtenir un taux de revient de 6 %.

ANNEXE 1 - BESOIN EN FONDS DE ROULEMENT
Le service comptable vous fournit les informations nécessaires au calcul du besoin en fonds de roulement normatif :

· Le stock de matières premières représente 30 jours de consommation de matières premières ;

· La consommation de matières premières correspond à 25 % du chiffre d’affaires hors taxes ;

· Le stock de produits finis représente 25 jours de production ;

· Le coût de production des produits finis correspond à 60 % du chiffre d’affaires hors taxes ;

· Le cycle de fabrication s’étale sur 15 jours ;

· Toutes les matières premières sont incorporées dès le premier jour du cycle de fabrication et les autres coûts de production sont intégrés avec une parfaite linéarité sur la durée du cycle de fabrication (dont 15 % d’autres charges externes).

Les clients paient à 30 jours fin de mois.

Les fournisseurs de matières premières sont payés à 60 jours. Les fournisseurs des autres charges externes sont payés au comptant.

La TVA est payée le 20 du mois suivant. Le taux de TVA est de 20 % sur les ventes et sur tous les achats de matières premières. Les autres charges externes ne sont pas soumises à TVA.

Toutes les charges sont supposées variables.

Le chiffre d’affaires de l’année de référence est de 50 000 000 €.

Des tensions existent sur la trésorerie de la société. Les découverts sont constants et supérieurs au besoin en fonds de roulement et coûtent environ 8 % l’an compte tenu des commissions diverses.

Nous considérons une année de 360 jours.

Pour le calcul des ratios de structure nous conservons 4 décimales, pour l’expression en jours de chiffre d’affaires hors taxes, nous conservons 2 décimales.

ANNEXE 2 - INFORMATIONS RELATIVES A UN PROJET D’INVESTISSEMENT

Après étude du processus de production le fournisseur transmet les informations suivantes :

· coût d’acquisition du matériel = 1 900 000 € HT payable à la livraison début N+1 ;

· frais de formation du personnel : 30 000 € HT à engager en début de chaque exercice ;

· durée de vie : 3 ans ;

· amélioration de la marge sur coût variable : l’investissement permettrait d’économiser 0,05 € par produit « PLASTINET » et 0,02 € par produit « BRILLANT PLASTIC » fabriqué ;

· augmentation du rendement : la capacité de production augmente de 5 % par an à partir de la 2ème année d’exploitation, et ce pour chaque type de produit fabriqué. Les prévisions sont les suivantes :

	N+1
	N+2
	N+3

	PLASTINET


	BRILLANT PLASTIC
	PLASTINET


	BRILLANT PLASTIC
	PLASTINET


	BRILLANT PLASTIC

	8 000 000
	22 000 000
	8 400 000
	23 100 000
	8 820 000
	24 255 000

	Total :           30 000 000
	Total :           31 500 000
	Total :           33 075 000


L’entreprise vous informe :

· qu’elle décide d’amortir cet investissement en fonction des unités produites pour améliorer l’image fidèle de ses comptes ;

· que les variations de BFR seront négligées car elles sont jugées non significatives ;

· que son taux d’imposition restera stable à 33,1/3 % et qu’elle est certaine d’être globalement bénéficiaire chaque année grâce à ses activités annexes.

ANNEXE 3 - AUGMENTATIONS DE CAPITAL
Le 1er mars N+1, la SA PALA a augmenté de 5 % le nombre de ses titres en créant 2 000 actions gratuites de 500 € de valeur nominale avec jouissance au 1er mars N+1 par incorporation d'une partie des « autres réserves ». L'actif net intrinsèque de la société a été évalué, avant cette première augmentation, à         27 300 000 €.

Au cours du mois de mai N+1, l'entreprise a procédé à une deuxième augmentation de capital par émission de 14 000 actions de numéraire, de valeur nominale 500 €, émises à 550 €. Les actions ont été libérées du ¼ à la souscription. Les trois quarts suivants ont été libérés le 1er octobre N+1.
On considérera, par souci de simplification, que l'actif net intrinsèque de la société avant cette deuxième augmentation était identique à celui existant après la première.

La société PALA a ouvert les journaux divisionnaires suivants :

	Code
	Journal

	AC
	Achats

	VE
	Ventes

	BQ
	Banque

	CA
	Caisse

	OD
	Opérations diverses


ANNEXE 4 - EMPRUNT

Les conditions offertes par la BNP Paribas à la SA PALA sont les suivantes :

· Capital emprunté : 5 000 000 € ;

· Remboursement en 5 ans par mensualités constantes, la première échéant un mois après la mise à disposition des fonds ;
· Taux nominal annuel : 6 %.
La banque applique un taux mensuel proportionnel.

Compte tenu des bonnes relations entre la BNP Paribas et la SA PALA, aucun frais de dossier ne sera décompté. [image: image1][image: image2][image: image3][image: image4.png]
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