Applications

Application 1 :

On considere une entreprise dont les caracteristiques sont les suivantes :

- Resultat d’exploitation : X = 1.200

- Niveau d’endettement : D = 1000 au taux de 8%

- Cout actuel des capitaux propres : 14%

Sachant que la societe n’est pas imposee au titre de ses benefices

1°- Determiner la valeur des fonds propres de cette societe sur le marche. En deduire le cout moyen
pondere (CMP) du capital et la structure financiere correspondante.

2°- En supposant que I'entreprise emprunte une somme supplementaire de 2.000 a 8%. et qu’elle

rachete des actions pour le meéme montant. que deviennent alors la structure financiere de la societe et
son cout du capital ?

Corrigé :
1°- k=[k.C/(C+D)]+[ksD/(C+D)]
avecC/:k.=BN/C=(X-ksD)/C

—3 C=(X-ksD)/k
—% C=(1.200- 8%*1.000) / 14% = 8.000

= k=[14%%8.000 /9.000] + [8%*1.000 / 9.000] = 13.33%

et L=D/C=1.000/8.000=0.125

2°- [C‘ = 6.000 = C’+D’=9.000
D’ =3.000 —L=D"/C"=3.000/6.000=0,5
kK’.=BN’/C’=(1.200 - 8%%3.000) / 6.000 = 16%

On remarque que lorsque I’endettement (ou L) a augmente :

- le cout des dettes est reste constant :
- le cout des fonds propres a augmente.

Ces deux hypotheses correspondent a la these de Modigliani et Miller sans impot, qui prevoit que le
cout moyen pondere du capital ne doit pas varier. Nous verifions bien que :

K =[k.C’/(C’+D)] +[KaD’/ (C’ +D")]
— Kk =[16%%6.000 / 9.000] + [8%*3.000 / 9.000] = 13.33% =k
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Application 2 :

Deux socictes A et B appartenant a la meéme classe de risque se caracterisent comme suit :

Sociéetée A Societé B
Nombre d’actions 60.000 40.000
Valeur nominale de I’action 100 100
Cours de ’action 120 142
Valeur nominale des obligations - 2.000.000
Cours de I"obligation - Pair
Taux d’intéret nominal des obligations - 0,07

| Bénéfice avant intérets et impots | 720.000 720.000 |

Chaque societe distribue la totalite de son benefice. On admet en outre, la theorie de Modighani et
Miller en 1’absence d’impot.

1°- Un 1nvestisseur possede 800 actions B. A-t-11 avantage a conserver ses titres. ou a les arbitrer
contre des actions A, en empruntant de maniere a obtenir le méme ratio d’endettement que la firme B ?
2°- Calculer pour chaque societe, le cout moyen pondere du capital et celut des fonds propres.
3°- a/ En admettant que le cours de I"action A soit un prix d’equilibre. quel doit €tre le cours de
I’action B pour que I’ensemble du marche soit en equilibre ?
b/ Indiquer les taux de capitalisation de chaque titre pour les deux societes. Commenter.

-

Corrige :

1°- Mise en evidence de I’eventuelle opportunite d’arbitrage.

L mvestisseur detient 400 actions de B, soit un capital sg /
sg = 800%142 =113.600
Le revenu procure par ces actions est yg / :
- Benefice net de la societe B = 720.000 - 7%%2.000.000 = 580.000
- Pourcentage d’actions détenues par ['investisseur = 800 / 40.000 = 2%

- Revenu de I'actionnaire dans B = yg = 2%%*580.000 = 11.600

Etant donne que I'investisseur possede 2% du capital de B. il doit. pour en reproduire la structure.
emprunter 2% ¢galement de la dette de B. soit un endettement personnel de :

29%%2.000.000 = 40.000

L’ mvestisseur dispose ainsi d’un montant total de :
113.600 + 40.000 = 153.600

qu’il doit investir dans A :

- Pourcentage de capital detenu dans A = (153.600 / 60.000%120) = 2.133%
- Revenu procure par la participation dans A =vya /:

va=2.133%%720.000 - 7%*40.000 = 12.560

Conclusion : 12.560 > 11.600 = ouu. 1l existe une opportunite d’arbitrage qui rapporte 960.
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2°- Taux de capitalisation des societes A et B :

Socicte A kca =720.000/7.200.000 = 10%
k;.L — l{C;L = 10%
Societe B : kcg = 580.000 / (40.000%142) = 10.21%
kg =[10.21%%5.680.000 + 7%%*2.000.000] / 7.680.000 = 9.37%

On a 9.37% = 10% (ka). ce qui prouve bien selon M.M. que le marche est en desequilibre.

3°- a/ Prix d’equilibre de 'action B :

Marche en equilibre selon MM en absence d’impot :

E.’T;L = VE e CB T DE
Cg=Va-Dg
Cg = 7.200.000 - 2.000.000 = 5.200.000

J Uy

Prix de I'action B a I’équilibre :
Py = Cg / nombre d’actions de B = 5.200.000 / 40.000 = 130

b/ Taux de capitalisation des societe A et B :

.;:,H

Societe A ke, = 10% - inchange
ka = 10% - inchange

Societe B : kcg = 580.000 / (40.000*130) = 11.15%
ks =[11.15%%5.200.000 + 7%%2.000.000] / 7.200.000 = 10% =Kk4

S1 on reprend le raisonnement d’arbitrage ci-dessus. on aura un profit d’arbitrage nul.

Application 3% :

Le cout de la dette de la societe S s’exprime par la relation suivante :

k= [0 si0<L <1
16+3.(L-1) siE =1

Le cout des fonds propres est de la forme :

L' =W|a s10<L <1
Lo+ B.(L-1) siL > 1

ou. . P. & et B sont des constantes positives avec o > 6.

1°- a/ Exprimer en fonction des parametres o. . 6 et 6. du taux d’imposition, T, et du levier
financier L. le cout du capital avant impot.
b/ Determiner la structure financiere optimale quand elle existe et le cout du capital avant

impot correspondant pour : o = 18%: p = 1%: 6 = 2%, 6 = 12% et T = 45%.

2°- Representer graphiquement 1°evolution de k.. kg et k quand le levier L varie de 0 a 4.
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Corrige :
1°-Ona: k=k./(1+L)+ksL/(1+L)

avec : ke=BAI/C=(X-kaD)/C
k. =BN/C=X-kgD).(1-7)/C=k.(1-7)

= ke=k’/(1-1)
- k=[k'/(1-1)]/(1+L)+k.L/(1+L)

1"cas:0<L<1
—3 k=la/{I-T)]/ (1 +L)+0LE /(1 +L)

k4 et k. sont tous les deux constants. donc nous sommes dans le cadre de la theorie du bénefice net. ce
qui implique qu’il n’existe pas de structure financiere optimale finie, ni1 de cout moyen pondere du
capital minimal. On ne peut que tendre vers cette structure en maximisant les dettes: en effet :

k=[a/(1-1)]/(1+L)+6L/1+L)
5

— KeL=[(Ca/(1-1)+0]/(1+L)

Or cette derivee est necessairement strictement negative puisque nous avons par hypothese :

o>0
= a/(l1-1)>a>06
Feas L =1

k4 et k. n’obeissent ni aux hypotheses de la theorie du bénefice net ni a celles de la theorie du bénefice
d’exploitation : donc, il s’agit de I'un des cas particuliers de la theorie traditionnelle.

Pour savoir s’1l existe un cout moyen pondere optimal du capital et donc. un levier optimal. il faut
deriver k par rapport a L et annuler cette derivee :

=  k=[(a+B@L-1D/1A-0]/(1+L)+[O+5@L-1)L]/1+L)

= k=[a/(1-D]/A+L)+[B/(1-0L[L-17/(1+L)]
+[(0/QA+L)]+[6.(L-1).L]/(+L)

=  KeL=[[-a/(1-D]+[B/Q-D]2.L-1).0+L)-(L-1)]
+[6.(1+L)-L)] +[8.(2L-D.A+L)-LL-1)]]/A+Ly=0

—  8k/eL=[[-a./(1-7)]+[B/(1-7)].[L2+2L - 3)] + [0] + [6.(L2 + 2L - 1]}/(1 + L2 =0

= [(B/(1-1)+8].L2+2[p/(1-1)+8]L-[a/(1-7)]-[3p/(1-1)]+06-5=0

Application numerique :

=  (2.1/55)12+(4.2/55).L-155/55=0
—  21L2+42L-155=0

C’est une equation du second degre en L dont il faut calculer le discriminant :

A= (121,592 >0
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ce qui signifie qu’il existe deux solutions distinctes :

Li=(-42-121.59)/42=-3.895<0 :1impossible pour L
L,=(-42+121.59)/42=1.895>1 :solution acceptable (1.895 € [1. +«)

Conclusion. le levier optimal est L = 1.895.

En remplacant L par sa valeur dans I’equation de k :

k=[a/(1-9]/A+L)+[B/(A-]/[L-1)*/(A+L)]
+[(6/(A+L)]+[8.(L-1)L]1/(1+L)

on trouve k = 20.83% : c’est le cout moyen pondere minimal du capital.

2°- Representation graphique

Représentation des couts du capital avant impot
60,00%

20,00% + k.

40,00% 1

== 30,00%
o

kd, k

20,00%

10,00% +

0,00% : : : : : : : :
0 0,5 1 1.9 Levier finantier L 3 3,9 4 4,5

Application 4 :

On donne les renseignements suivants concernant deux societes A et B qui appartiennent a la méme
classe de risque :

Societe A Societe B
Nombre d’actions 60.000 40.000
Valeur de marche des actions 7.000.000 6.400.000
Valeur nominale des obligations - 2.000.000
Cours de I’obligation - Pair
Taux d’intérét nominal des obligations - 8%
Bénéfice avant intéréts et impots 1.200.000 1.200.000
Taux de I'impot sur les bénéfices S0% 50%

Chaque societe distribue integralement le bénefice apres impot. Dans 1"optique de Modigliani et Miller
avec 1mpot :

1°- Calculer pour chaque societe, le dividende par action, le cout des fonds propres. le cout moven
pondere du capital et la rentabilite exigee par I’ensemble des bailleurs de fonds.
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2°- En considerant un investisseur qui detient 1.000 actions dans la societe B et en faisant abstraction
de I'tmpot sur le revenu des personnes physiques, démontrer que cet investisseur a inteéret a arbitrer ses
actions dans B contre des actions dans A.

3°- Determiner le cours d’equilibre de I'action A. en admettant que le cours de 'action B ait atteint
son cours d’equilibre.

4°- Determiner le cours d’equilibre de ’action B. en admettant cette fois. que le cours de 1’action A ait
atteint son prix d’equilibre.

5°- En supposant que la societe B est libre de dettes (dettes nulles) et en admettant que le cours de
I’action A ait atteint son cours d’equilibre. déterminer ce que devrait €tre le cours de la societe B.

-

Corrige :

1°- Determination du benefice par action.

Societe A Societe B
Bénefice d’exploitation 1.200.000 1.200.000
Frais financiers 0 8§%%2.000.000 = 160.000
Beéneéfice imposable 1.200.000 1.040.000
Impot sur les bénéfices 50%*1.200.000 = 600.000 50%%1.040.000 = 520.000
Bénefice net = Dividendes 600.000 520.000
Beéenefice par action 600.000/60.000= 10 520.000/40.000=13

Determination du cout des fonds propres.

Societe A kﬂ_.ﬁf = BN:.L / C_:I.L — k;.f = 3,57%

Societe B kcg® =BNg/Cz=520.000/6.400.000 = 8.125%

Determination du cout moven pondere du capital.

Société A ki®  =BN4/Va=600.000/7.000.000 = 8.57% = ke’

Société B k' = (keg'.C +kd"D)/ Vg
= (8.125%%6.400.000 + 8%*(1 - 0.5)*2.000.000) / 8.400.000
= 7.14%

Deétermination de la rentabilite globale exigee par les bailleurs de fonds.

Societe A ki =BN4/ V4 =600.000/7.000.000=8.57% = kcya’

Societe B ks' = (BNg + kd.D) / V5 = (520.000 + 160.000) / 8.400.000 = 8.095%

2°- Mise en evidence de 1’opportunite d’arbitrage.

Un investisseur possede 1.000 actions de B. c.a.d. un montant de 1.000%6.400.000 / 40.000 = 160.000.

Les 1.000 actions representent 1.000 / 40.000 soit 2.5% du capital de la societe B et rapportent a
I'investisseur 1.000%13 = 13.000.

Pour effectuer le raisonnement d’arbitrage. I'investisseur doit emprunter 2.5%.D.(1 - 1). soit un
montant de : 2.5%%2.000.000*(1 - 0.5) = 25.000.

Le montant global a placer en A est donc de : 160.000 + 25.000 = 185.000. Il represente 185.000 /
7.000.000 = 2.64% du capital de la societe A et rapporte 2.64%%600.000 = 15.857.14.
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Etant endette, 1'investisseur doit payer des interéts pour un montant de : 8%%25.000 = 2.000, ce qui
laisse un revenu net de ses placements dans A de : 15.857.14 - 2.000 = 13.857.14.

13.857.14 = 13.000, donc ouu. 1l y a une opportunite d’arbitrage et le gain est de 857.14.

3°- Determination du cours de 1'action de la sociéte A a I’ equilibre.

Nous savons qu’en presence d’ impots Modigliani et Miller trouvent que : V(B) = V(A) + D.t

Par consequent : V(A) = V(B) - D.t = 8.400.000 - 2.000.000%0.5 = 7.400.000. Donc. le cours de
I’action de A est de : 7.400.000 / 60.000 = 123.333.

4°- Determination du cours de 1’action de la societe B a 1I"equilibre.

Nous partons toujours de la méme formule:  V(B)=V(A) +D.t

Par consequent : V(B) = V(A) + D.t = 7.000.000 + 2.000.000%0.5 = 8.000.000. Donc. le cours de
I’action de B est de : (8.000.000 - 2.000.000) / 40.000 = 150.

5°- Determination du cours de I’action de la societé B a 1’equilibre.

La socicte B est libre de dettes (D = 0). donc. sa valeur a I’eéquilibre doit ¢€tre identique a celle de la
societe A, soit : V(B) = V(A) + 0 = 7.000.000. Donc. le cours de I'action de B est de : 7.000.000 /
40.000 = 175.
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