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Colit Moyen Pondéré du Capital (cadre de Modigliani et
Miller)

WACC = r
—— (r) +
Where:

E = market value of equity
D = market value of debt
re = cost of equity
rq = cost of debt

t = corporate tax rate

-

Cotit moyen pondéré du capital

Définition du colit moyen pondéré du capital
Taux d’actualisation r* des cash-flows espérés de
I’entreprise non endettée (1 — T,)F 4 tel que
. , 1-T,)F
Valeur de I’entreprise endettée V= E + D = %
+_ _E D 1_
=X E[rg] + D A—-Tory

» E[rg] taux de rentabilité attendu des actions

Cotit moyen pondéré du capital

» Démonstration (cadre MM, flux stationnaires, dette constante,
entreprise perpétuelle)

(1 —T)Fg¢41 = Fpee1 + (A —T)rsD,

= Ventilation des flux de I’entreprise non endettée.

= En prenant les valeurs attendues
1- TC)F'A =EXE[rg]l+ (1 - Tc)rfD

= Le flux attendu par les actionnaires est la valeur des actions E
X le taux de rentabilité attendue sur les actions E[R]

En régime stationnaire

*

1-T F ’ .. .7 ) . T
n T = % définition. En utilisant [’expression de (1 — T;)F4

v _E =
n T _E+DXE[ ]+E+D(1 T)T'f

Cotit moyen ponderé du capital
= Autre expression du CMPC
n " =rxA-T.L)

s L = D/V taux d’endettement

[ ] r=rf+ﬁA(EM—rf)




Cotit moyen pondéré du capital

= Autre expression du CMPC
7 ZTX(l—TCL)

= Démonstration :
u V=AU+TCD=AU+TCLV,
lVX(l—TcL)ZAU

[ OI', AU = —(I_TC)FA
_ (I_TC)FA

"V T x@A-T.L)

Cotit moyen pondéré du capital

Comparaison entre les deux formules de Modigliani Miller

* E D
r = mE[TE] +m(1 - Tc)rf

E[rg] estimé a partir des rentabilités historiques des actions
= E[rgl =7¢+ Bg x (E(ry) — 1)

r"=r(1-T.L),
= our =15+ Ba X (E(ry) —14),
= T cotit d’opportunité du capital

» Difficulté a déterminer r,car B4 pas estimable directement

= Il faut utiliser une formule de « deleveraging »

Cotit moyen pondeéré du capital

= Flux, valeurs et taux de rentabilité associés a I’entreprise
non endettée et a ’entreprise endettée
» Cadre de Modigliani et Miller (endettement constant, flux

stationnaires)

Flux Valeur Taux d’actualisation

Entreprise Entreprise ., E
non endettée |endettée "TE +D X Elrg]

= + 1-Tor
(1-T.F, V=E+D E+D" )Ty
= Ay+T.D

r"=rxA-T.)

s On rappelle que le CMPC est le taux d’actualisation
permettant de relier valeur de [’entreprise endettée et flux de
[’entreprise non endettée

Cotit moyen pondéré du capital

= La formule de Modigliani Miller (1963) et Hamada (1972)
n Tt = —E+DE[rE] +— (1—-Try

= Suppose un niveau de dette constant

= Comme précédemment, on peut aussi faire I’hypothese
d’un taux d’endettement constant
s Miles et Ezzell (1980)

= On obtient alors la formule due notamment a Harris et
Pringle (1985)

+_ _E b
== E+DE[rE] Y’ f




Cotit moyen pondéré du capital
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General Motors

= Exemple illustratif (WACC GM)
= Considérons une entreprise industrielle, ici General Motors

= On trouve que le ratio Dette / Fonds Propres est de 0,96 au

troisieme trimestre 2014
http://csimarket.com/stocks/singleFinancialStrength.php?code=GM&Tte

» [l s’agit ici de données comptables

= On trouve que le niveau du « price to book » pour GM est
d’environ 1,3
http://ycharts.com/companies/GM/price_to_book value
s Cecidonne D/E = 0,96/1,3 ~ 75%
1 D
E

__E _ o 2 _ 0
1+D/E_E+D_57’5/°’ +D_42'5/0

= On a supposé ici que la valeur de marche de la dette est
égale a la valeur inscrite au bilan

Surprises.

; » . Guaranteed.
Cotit moyen pondéré du capital =~

= Exemple illustratif (WACC GM)

» Taux sans risque : ¢ = 1%

= Prime de risque : Eyy — 15 = 6% (JP Morgan)

Le site du Nasdaq nous indique un béta : Bg = 1,2

http://www.nasdag.com/symbol/gm
E[rg] =75+ Bg X (E(rM) — rf) =8,2%

= On retiendra un taux d’imposition aux Etats-Unis de T, = 40%

= Pour des comparaisons internationales quant aux taux d’IS, voir KPMG

http://www.kpmg.com/global/en/services/tax/tax-tools-and-resources/pages/corporate-tax-rates-table.aspx

= Les taux des obligations GM sont de I’ordre de rp = 5%

http://marketrealist.com/2014/1 1/companies-like-general-motors-issued-debt-last-week/

* E D
Le WACC estr™ = E+D X E[TE] + m(l — Tc)rD ~ 6%
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A droite, le ROE
vu par la direction
financiére de GM

Cout moyen
pondeére du capital

= [l est intéressant de consulter les rapports trimestriels de
General Motors
= Ony trouve des indications sur le WACC de GME
= GME : General Motors Europe
De l'ordre de 17%!

http://media.gm.com/content/dam/Media/gmcom/investor/2012/2012Q110-Q.pdf

» Comment expliquer la différence avec le chiffre précédent ?

» Pour une analyse financiere prospective, voir

http://www.stock-analysis-on.net/N'YSE/Company/General-Motors-Co/DCF/Present-Value-of-FCFF
= Les ratios de levier sont comparables aux notres, ainsi que le cott
de la dette
= Mais on arrive a un WACC de 13% dii a un expected ROE de 21%

Les niveaux irréalistes de ROE attendus ne sont absolument pas
en ligne avec les analyses de JP Morgan
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WACC=£xRe+§xR(,x(l—T(,)

v
Cotit moyen pondéré du capital

= Utilisation de cofits du capital différenciés par projets ?
= FEn fonction du risque de chaque projet, ce qu’on devrait faire en
théorie ...
= Chaque projet ou division de I’entreprise a son propre Béta et sa
structure de financement
= En pratique, les conglomérats diversifiés ont trop tendance a
utiliser un WACC unique
= Ce qui revient a subventionner les divisions de [’entreprise les
plus risquées au détriment des moins risquées
= Sur et sous investissements
» [nefficience des marchés internes de capitaux

» Kiriiger, Landier & Thesmar (2011). The WACC fallacy: The real
effects of using a unique discount rate.

http://finance.bwl.uni-mannheim.de/fileadmin/files/areafinance/files/FSS_2011/Thesmar.PDF
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Tableaux recapitulatifs

Hypothéses de MM : dette constante, pas de croissance des
flux d’activité espérés

Flux espérés Valeur

Entreprise non
endettée

Entreprise
endettée
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Tableaux récapitulatifs

Hypothéses de MM : dette constante, pas de croissance des

flux d’activité espérés

Flux espérés

Valeur

Entreprise non

endettée (1 -TJF, Ay=E+QA-T.)D
Entreprise (1—T)F4+T.rD V = Ay+T.D
endettée T _E4D
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Tableaux récapitulatifs

Hypothéses de MM : dette constante, pas de croissance
des flux d’activité espérés

Tableaux récapitulatifs

Hypothéses de MM : dette constante, pas de croissance
des flux d’activité espérés

(1 = T)Fy + T ryD

1-T.)F =
Ay
—E+(1-T.)D
V = Ay+T.D

=E+D
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_ (1-T,)F4+T.r:D
(1-Tc)F, et
— L F D
" Efrg]
Ay _E o Q2 TID Ay e
—E+@-1)p|" "4, VE 4, 1| @-Top 1y
Ay 1-T,
. _E D
v=aytp |7 =yElreltyA-Tor E e,
=FE+D vV E vV f
r"=rxA-=T.,L)

En rouge, entreprise non endettée, en bleu, entreprise endettée, en vert : CMPC
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Exercice : calculer la valeur d’une entreprise
endettée sur la base du cotit moyen pondéré

m Vous venez de recevoir de nouvelles informations
concernant la Société d’Electricité (SE) dont vous
aimeriez déterminer la valeur

s Résultat d’exploitation attendu F 4 = 30 millions d’€
(perpétuité)
Tauxd’lS : T, = 40%

Rentabilité exigée en [’absence d’endettement r = 10%

Taux d’intérét sans risque ry = 4%

Le conseil d’administration vient de déterminer le taux
d’endettement L = D/V = 25%

L objectif est de maintenir le niveau de la dette constant
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Exercice : calculer la valeur d’'une entreprise
endettée sur la base du cotit moyen pondéré

Calculez le colit moyen pondéré du capital par deux
méthodes

Déterminer la valeur de 1’entreprise
Quelles sont les valeurs de la dette et des actions

Quelle est la valeur de 1’économie fiscale ?
= F, = 30 millions d’€
Tauxd’lS : T, = 40%

Rentabilité exigée en [’absence d’endettement r = 10%

Taux d’intérét sans risque g = 4%

taux d’endettement L = D/V = 25%
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Exercice : calculer la valeur d’une entreprise
endettée sur la base du cotit moyen pondereé

= Calculez le colit moyen pondéré du capital (deux méthodes)
= Premiére méthode : formule de Modigliani Miller
s T =rx(1—=T.L)=10% X (1 —0,40 X 25%) = 9%

s La seconde méthode ...
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Exercice : calculer la valeur d’'une entreprise
endettée sur la base du cotit moyen ponderé

La seconde méthode fait appel a [’autre formule de MM
« _E D

r= 7 X E[TE] +V(1 — Tc)rf

Détermination de D /E

L 025
(1-L) 0,75

L=D/V=>E/V=1—-L=>DJ/E =
r"=1—-L)XE[rg] + LA —T)ry

Détermination de E[rg]

Elrgl=r+(r—ry) —Du;TC)

_ 025 _ 9
(1-0,40) x 075 = 11,20%

r"=0,75%x11,20%+ 0,25 X (1 —0,40) X 4% = 9%

=10% + (10% — 4%) X
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Exercice : calculer la valeur d 'une entreprise
endettée sur la base du cotit moyen pondéré

s Calculer la valeur de ’entreprise

Fax(1-To) _ 30x(A1-040) _ 50 pyillions €
r* - 9% -

= Calculer la valeur de la dette et des actions
D=LXV=25% X200 = 50 millions €
E=V —D =200 - 50 = 150 millions €

» Calculer la valeur actuelle de I’avantage fiscal de la dette
Méthode 1 : T, X D = 0,40 X 50 = 20 millions €
Méthode 2 : V — Ay

4, = (1—Trc)FA _ 30(1;:/"‘“’) = 180 millions €

V—Ay =200 — 180 millions €

V =
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Exercice : valeur d’une entreprise
endettée en présence d’IS

n Source : Finance 3¢ édition, Pearson
» Farber, Laurent, Qosterlinck, Pirotte
= Pages 228 et suivantes

= La société électrique frangaise (SEF) va prochainement étre

introduite en Bourse. Vous étes chargé de déterminer le prix
auquel les actions seront vendues. Vous avez rassemblé les
données suivantes

= Résultat d’exploitation attendu F 4 = 30 millions d’€ (perpétuité)

s Dette : D = 60 millions d’euros (perpétuité)

s Tauxd’lS: T, = 40%

= Rentabilité exigée en l’absence d’endettement r = 10%

» Taux d’intérét sans risque Ty = 4%
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Exercice : valeur d’une entreprise
endettee en présence d’lS

s Calculez la valeur de |’entreprise non endettée Ay

» Déterminez [’économie fiscale annuelle résultant de
[’endettement

» Quelles sont les valeurs de l’entreprise V et des actions E
s Quelle est la rentabilité attendue des actions E [TE,H_l] ?

= On rappelle les données

» Résultat d’exploitation attendu : F 4 = 30 millions d’€ (une
perpétuité)

Dette : D = 60 millions d’euros (une perpétuité)
Taux d’lS : T, = 40%

Rentabilité exigée en [’absence d’endettement 1 = 10%

» Taux d’intérét sans risque Ty = 4%
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Exercice : valeur d’une entreprise endettée en
présence d’IS

= Valeur d’une entreprise endettée en présence d’IS (suite)
» Calculez la valeur de I’entreprise non endettée
r= E[rA,t] = E[rU,t] =10%

A = A-TOFa _ 301-040)
AT T T T T 1w

= 180 millions €

= Déterminez I’économie fiscale annuelle résultant de 1’endettement

T.riD = 4% %X 60 X 40% = 0,96 millions €

Valeur actuelle de I’avantage fiscal est T D = 24 millions €

= Quelles sont les valeurs de ’entreprise V et des actions E ?
V=Ay+T,xXD =180 + 24 = 204 millions €
» E=V —D =204 - 60 = 144 millions €
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Exercice : valeur d’'une entreprise endettee en
présence d’IS

= Valeur d’une entreprise endettée en présence d’IS
= Quelle est la rentabilité attendue des actions E [TE,t+1] ?
Dt(l Tc)

E,

Tpe1 = Tyesr + (Tyeer — T5)
r=E[ra] = E[ry,]
E[rEt+1] =r+ (r - rf)

E[rEeia] = 10% + (10% — 4%)(1 0, 40)m
11,50%

= Autre approche
Fp = (Fy—14D) x (1= T¢) = 16,56 millions €

5
E[rEt+1] - FE/E 11644_6 - 11’ 50%

D(1 D(A-T,)
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Exercice (suite) : valeur d’une entreprise
endettée en présence d’IS

= Valeur d’une entreprise endettée en présence d’IS
= Calculer le colit moyen pondéré du capital

s On est dans le cas standard de MM, dette constante
perpétuelle, régime stationnaire ...

= " = CMPC = ————'l;[T‘E] 'F — (]_ TWC)T”f

= =11, 50%><—+4%><(1 0, 40)xm—8 82%
= Autre approche
«  Fax(1-T.) 30x(1-0,40)

— — ’ - 0,
Yy = v = 204 —8,82A)
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Exercice : valeur d’une entreprise endettee en
présence d’IS

= L’imposition sur les bénéfices des sociétés est annulée la
premicre année... L’endettement est supposé€ constant.
= Quel est I'impact sur la valeur de I’entreprise non endettée?

(1-T)Fy . T.XFy 0,4x30

= Ayo = + = 180 + = 180 +
10,91 = 190,91 millions €
= Quel est 'impact sur la VAAF ?
= La VAAF passe de T, X D = 24 4 Tcxr)’f = 23,08 (VAAF
calculée ent = 1 et actualisée entret = 1 ett = 0) au

TXf

taux 1y), soit (économie fiscale annuelle

actualisée sur un an) = 0,92 million €

= Quelles sont les valeurs de ’entreprise endettée V' et des actions E
ent=07? 30

Exercice : valeur d’une entreprise endettee en
présence d’IS

= Quelles sont les valeurs de ’entreprise endettée V' et des actions E ent =
0?

Vo =Ayo + VAAF = 190,91 + 23,08 = 213,99 millions €
Eo=Vo—D =213,99 — 60 = 153,99 millions €

= Quel est le résultat net de 1’entreprise a la premicre date ?
Fy—1;XD=30-4%Xx 60 =2760=Fg

= Quel est le taux de rentabilité attendu des actions entret = Oett =1 ?

La valeur attendue des actions a la date t = 1 est égale a 144.

E[E{]+Fg—Eq  144+27,60—153,99
Donc E|r = = =11 449
[7e.] Eo 153,99 A4%
= Remarque : on peut aussi repartir de la démonstration de la proposition 2

L . Y L1 _ Aup AVAAF
de Modigliani et Miller et établir E [75,1] =5 Xr— E T+ B
11,44% (mais c’est plus compliqué, car on ne peut pas appliquer

directement la proposition 2 qui suppose le taux d’imposition constant).
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Exercice : valeur d’'une entreprise endettee en
présence d’IS

= Calculer le colit moyen pondéré du capital a la premiére période 1

* 153,99
. 0=—E[r51]+v rp= 21399><1144+ 5% 4=9,35%

= Ecrire la valeur de I’entreprise endettée a la date t = 0 en fonction
de la valeur de I’entreprise endettée a la date t = 1, du flux
d’activité espéré a la date t = 1 et de 1. Trouvez-vous le méme
résultat que précédemment ?

s Le CMPC est le taux d’actualisation des flux d’activité de
[’entreprise non endettée pour obtenir la valeur de
[’entreprise endettée

Fs+Vy _ 304204
1+ry)  1+9,35%

s Vo= = 213,99 millions €

= On retombe bien sur la valeur déja calculée ...
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Exercice : valeur d’une entreprise endettee en
présence d’IS

= On suppose maintenant que le taux d’imposition sur les
bénéfices est nul, sauf a la premiere période

= Calculer la valeur de I’entreprise non endettée, de I’entreprise
endettée, la valeur des actions a ladatet = 1

Ay = Vi =4 = 300 millions €
n £, =V, — D; = 240 millions €

= Calculer la valeur de I’entreprise endettée a la date t = 0

e Ayo = Ays — 4 =300 — 10,91 = 289,09 millions €
a VAAF = 272 = 0,92 million €
1+Tf

Vo = Ay o + VAAF = 290,01 millions €
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Exercice : valeur d’une entreprise endettee en
présence d’IS

= Calculer le colit moyen pondéré du capital a la premiére période 1y
» On repart de la définition (taux d’actualisation permettant
de passer des flux de [’entreprise non endettée a la valeur
de ’entreprise endettée)

_ (1_TC)FA+V1 ,r* _ V1+(1_TC)FA_V0

m Vy=——0u =
0 141 0 Vo
300+(1—0,4)x30-290,01
] Ta = = 9,65%
290,01
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