CasIMPRIMERIE LE CARREFOUR® (principale 1996)

Fondée en 1958 par Monsieur Ben Rjeb, I'IMPRIMERIE CARREFOUR ceuvre aujourd’hui dans le
domaine de l'impression.

L'affaire a démarré dans un petit local au cenilte de Tunis. Monsieur Ben Rjeb possédait une
petite presse manuelle avec laquelle il imprimadt tartes de veeux, les invitations, les enveloppdss
cartes visites. Malgré les efforts fournis et bv&il soigné de Monsieur Ben Rjeb, les résultateraptés ne
sont guére satisfaisants. Monsieur Ben Rjeb cesinément que cette difficulté est beaucoup plies dig
stade socio-économique par lequel passe le pade saractérisé par I'absence d'établissementstiigdsl
et de développement des activités commerciales.

En 1970, Monsieur Ben Rjeb transforma le local mprimerie et démarra l'impression de deux
journaux l'un mensuel et l'autre hebdomadaire, gans autant délaisser la premiére activité, quuaa
ailleurs été soutenue par le recrutement d'un septant commercial chargé de faire des contacresudes
entreprises nouvellement créées en leur proposa@ngamme de produits d'impression.

Aprés avoir acquis une expérience solide en matiémgression et un savoir-faire sans précédent,
Monsieur Ben Rjeb prend conscience que le débutateges 1970 marque un éveil du libéralisme
économique et de l'esprit d'entreprise sous l'isipal des autorités publiques. Nourri par le désir d
s'agrandir et ne voulant pas étre dépassé patutérode I'environnement tout en cherchant a peofiles
avantages fiscaux et autres offerts par les aésiiflonsieur Ben Rjeb a vu dans l'impression desdj des
périodiques et des agendas une opportunité a.saisir

C'est ainsi qu'il décida en 1975 d'entreprendneolavelle activité. Mais plusieurs transformations
s'imposent alors: déménagement & des locaux pamdgrdans la ZI Ben Arous - changement du statut
juridique d'entreprise individuelle & une SARL (av& conservation de la majorité des parts etraction)
et de la dénomination sociale (désormais la sbcgppelle 'IMPRIMERIE LE CARREFOUR) -
renouvellement des équipements (acquisition despsa®tatives).

En 1980 et aprés quelques années de fonctionneomengnalyse de la situation de I''MPRIMERIE
LE CARREFOUR fait ressortir les éléments suivahes:chiffre d'affaires toutes activités confondues,
'IMPRIMERIE LE CARREFOUR représente 30% du marchénisien des produits dimpression.
L'impression du livre compte pour 50% du chiffreffdlires global de la société, le reste se régartisentre
les autres produits d'impression.

En 1983, le fondateur de la société décida detserret confia l'affaire & son fils ainé Kamelije
diplémé de I''HEC Tunis. Les six mois qui ont suichangement de direction permettent a Kamelede s
faire une idée aussi détaillée de l'affaire. Lanpéee constatation fat celle de la vulnérabiliténg'
entreprise ceuvrant dans les produits d'impresEiomeffet, pour démarrer une imprimerie il suffénir un
minimum de connaissance et un capital. Par ailleiirsetient les éléments suivants au terme de son
diagnostic de la situation:

- L'impression des livres requiert un délai de ligsoai raisonnable (1 mois environ) et le client pat,
conséquent, moins exigeant en terme de délais aj ld cas des autres produits d'impression, qui ne
demandent que quelques jours seulement.

- Le livre est fait pour durer. Il nécessite donctravail de conception et une attention particuligrest
par conséquent plus exigeant que les autres psadiinipression.

- Laccroissement du taux de scolarisation, la mlidapon des institutions universitaires,
I'encouragement de I'Etat a la production scientéi I'émergence d'un nouveau besoin chez le ¢énnisi
(la lecture comme un élément de loisir) et la ngiteégd'avoir sa propre bibliothéque sont autant de
facteurs en faveur du livre.

Toutes ces nouvelles données offrent, aux yeuxotdwaau dirigeant, des perspectives importantes
de développement de l'activité d'impression duelivkamel reconnait que les produits d'impression se
trouvent liés par le savoir-faire en matiere d'iegsion, qui constitue le facteur discriminant pauéussite
d'une entreprise d'imprimerie.

! Ce cas est tiré de I'épreuve de gestion intégré'exdanen national du CES de Révision Comptable dedaion principale 1996.
Nous rappelons que le cas d'origine a été conjoieé préparé par Radwane Ben Salem, Hédi Lamiri etadaMatoussi.



L'idée de Kamel fOt confortée en lisant une étuffectuée par un cabinet de consultant en
management, qui fait ressortir les traits qui d&dsent la structure concurrentielle des entreprides
produits d'impression:

* Les entreprises du domaine se livrent a une comoceracharnée. En effet, les petites entreprises
ceuvrant dans l'activité d'impression élémentaiaetés de voeux, enveloppes, sacs...) sont épaspillée
sur tout le territoire géographigue. Environ 80%cde entreprises emploient moins de 8 personnes et
contrélent 50% du marché. Par contre les entreprilee plus de 40 employés contrélent 80% du
marché des autres produits d'impression exceptédielivre.

* On dénombre, par ailleurs, a quatre le hombre réprises nouvellement créées et s'occupant
exclusivement de l'impression des livres. L'étudefaurnit pas de renseignements sur les parts de
marché de chacune d'elles.

A la lumiére de ces constatations, Kamel décidaamsacrer tous ses efforts a l'impression du livre
ou il croit avoir acquis une expérience solideeiatt un meilleur niveau de compétence et possédé un
avantage concurrentiel décisif. Bien plus, le nauvdirigeant a une perception de noblesse poiurks fui
satisfait mieux ses attentes que les autres psodiitpression.

Ainsi 'année 1984 fat celle de la volonté de $farmation technologique. En effet, dans un
souci de rationalisation des ressources et de aasjon des colts de l'entreprise, Kamel envisageede
mettre a I'ére de la nouvelle technologie en mati@mpression: les presses OFFSET.

Aprés une prospection du marché et I'étude daialfilité technique du projet, Kamel réunit les
informations concernant le co(t du nouvel investissnt ainsi que les possibilités de financememt afi
d'évaluer sa rentabilité financiere.

Le chiffre d'affaires associé a la premiére anngetigité est prévu a 1 600 000 D, esratt a
croitre au taux de 30% durant les premiéres anagesux de 10% les années 4 et 5 et stagner gaitéa
au niveau de l'année 5. Les codts variables stiméssa 85% du chiffre d'affaires hors taxes (CAHIBs
colts fixes hors amortissement et financement asiinnés a 5% du CAHT de la premiére année d'attivit
(année de base). Ces colts resteraient au ménmgurgtesupporteraient un accroissement raisonnable d
l'activité. Cependant ces codts seraient multipdisl,5 si le niveau d'activité venait a doublar iapport a
l'année de base.

L'IMPRIMERIE LE CARREFOUR compte garder les locaantuels (acquis début 1975 au prix de
50 000 D) et les aménager afin d'y installer lesveaux équipements. La valeur d'usage des locaux es
estimée a 100 000 D. Les batiments sont amori@aiiement sur 25 ans. Les dépenses d'agencemeants de
locaux pour linstallation des équipements sontyme a 40 000 D. Les frais d'acquisition et d'ifegian
des nouveaux équipements sont évalués a 800 000 D.

Les équipements sont fiscalement amortissableait@r@ent sur 5 ans, mais la société pourra les
utiliser pendant 5 années supplémentaires, apmisilgiseront bon a la casse. Toutefois, ces eémaepes
peuvent étre vendus a la fin de leur durée deis@ale & 20% de leur valeur d'acquisition. Les Aétont
amortis linéairement sur 10 ans avec une valeunluéke nulle. Les équipements anciens sont fiscatd
amortis, ne peuvent plus étre utilisés pour asdlaeivité actuelle et doivent étre remplacés. tétais, ils
peuvent étre cédés a 40 000 D comptant.

Par ailleurs, toute la politique d'approvisionnemele production et d'écoulement sera révisée avec
la nouvelle orientation. On estime que le besoifoeds de roulement (BFR) nécessité par I'actipétgsera
de 18 jours & 27 jours de CAHT avec le nouvel itisesment. Le CAHT était d'environ 1 300 000 D dtira
année 1984.

Pour financer le nouvel investissement, 'MPRIMERIE CARREFOUR compte utiliser en partie
les réserves accumulées pendant les dernieressaenéare appel a sa banque pour le complémelet.aEl
aussi la possibilité d'acquérir les équipementscpédit-bail, mais d'aménager les locaux par seprps
moyens. La redevance annuelle est de 200 000p@yetble en fin d'année, mais la société doit verSer
000 D lors de la signature du contrat. La soci@asing propose un contrat de 5 ans avec optiohad'aci
bout de 3 ans au prix de 300 000 D.

Aprés concertation avec son banquier, Kamel obl&Entonditions suivantes:
- le montant de I'emprunt est 600 000 D ;



le taux d'intérét nominal est de 12% ;
la durée de I'emprunt est de 5 ans;
le remboursement s'effectuéndine;

L'emprunt sera débloqué pour le paiement des émeipts et aura donc pour effet le 1-1-1985.

Pour le financement d'origine interne, la soci&#nate sur la cession des équipements anciens et
des éléments relativement liquides de son actif.

QUESTIONS: Sachant que :

les travaux d'aménagement des locaux, les cessamanciens équipements et des actifs liquides
auront lieu au cours du mois de décembre 1984 ;

l'acquisition du nouveau matériel s'effectuera pehda deuxieme moitié de décembre 1984 et la
nouvelle presse démarrera au début de 1985 ;

la durée de vie économique du nouveau produitstishée a 20 ans ;

l'imprimerie pourra étre liquidée a tout moment passion d'actifs et les éléments amortissables
pourront étre vendus a leur valeur comptable n&tiatefois a la fin du projet, les locaux auront
une valeur résiduelle nulle, mais le terrain poétre utilisé pour d'autres usages. Sa valeur aura
doublé d'ici la ;
les entreprises du secteur de risque comparable®oaractéristiques suivantes :

béta moyen des actions = 2,

béta des dettes = 0,

! .. _dettesamoyenetlongterme
structure fmanmerc? y 9 )=1;

capitauxpropres

les obligations d'Etat & 5 ans rapportent 10% pae€a (équivalent au taux sans risque). Par
ailleurs, le prix d'une unité de risque supplémieataxigée par le marché est de 8% ;

le nouvel investissement ne changera pas le riégoieomique de la sociéte ;

1) Analyser la rentabilité du nouvel investissemerhsat que le taux d'imposition des bénéfices est de
40%, en supposant que la société optera pour liemhpour financer l'acquisition des équipements.

2) Est-ce que l'option du financement par crédit bailplus avantageuse ? Envisager le cas ou l&téoci
exerce et le cas ou elle n'exerce pas l'optiordtac



