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Chapitre 19: Les interactions entre les décisions d’investissement et de financement 


Chapitre 19

Les interactions entre les décisions d’investissement et les décisions de financement

Problème 1. 

Considérons un autre projet perpétuel comme le projet Geothermal décrit dans le chapitre. L’investissement initial s’élève à 1 000 000 $ et les flux monétaires espérés sont de 85 000 $ par an, à perpétuité. Le coût d’opportunité du capital dans le cas d’un financement total par actions est de 10% et le projet autorise l’entreprise à emprunter un montant additionnel équivalent à 40% de la valeur du projet à 7%. Supposez que l’avantage fiscal net lié aux intérêts d’emprunt soit de 35% (T* = Tc = 0,35)

(a) Quelle est la valeur du projet si la dette est ajustée chaque période, de manière à maintenir un ratio dette/valeur de l’entreprise de 40% ? Utilisez un taux d’actualisation ajusté pour effectuer votre calcul.

(b) Montrez que la réponse trouvée à la question (a) représente aussi la VANA du projet. (Indication : Quel est le montant de la dette initialement liée au projet ?)

(c) Quelle est la valeur du projet si le niveau d’endettement n’augmente pas si le projet réussit, et diminue si le projet réussit moins bien que prévu ? Autrement, utilisez les mêmes hypothèses que celles de la question (a). Utilisez un taux d’actualisation ajusté dans votre calcul.

(d) Montrez que la réponse trouvée à la question (c) est la VANA du projet si nous supposons que le niveau d’endettement est fixe.

Solution :

(a) Si la dette est ajustée chaque période pour maintenir constant le ratio d’endettement, la nous pouvons appliquer la formule de Miles et Ezzell pour calculer le CMPC :

r* = r – LrdetteT* (1+r)/(+rdette)

r* = 0,10 – (0,4)(0,07)(0,35)(1,10)/(1,07)

r* = 0,0899

La VANA du projet est donc :

VANA = - 1 000 000 + 85 000 / 0,0899 = - 54 770

(b) La VANA du projet est la somme de la VAN du projet financé par actions et de la valeur actuelle de l’avantage fiscal :

VANA = VAN de base + VA(avantage fiscal)

VAN de base = - 1 000 000 + 85 000 / 0,10 = - 150 000 $

Le montant de la dette initialement liée au projet est égale à 40% de la valeur actuelle des flux monétaires espérés compte tenu de l’économie fiscale :

D = (0,4)(85 000/ 0,0899) 

D = 378 092

L’économie fiscale espérée est égale à : 

Economie fiscale (0,35)(0,07)(378 092) = 9 263 $.

La valeur actuelle de l’avantage fiscal est donc :

VA(avantage fiscal) = (9 263 / 0,10)(1,10/1,07) = 95 230 $

Rappelez-vous que la formule de Miles et Ezzell est basée sur l’hypothèse d’un endettement réajusté de manière à maintenir constant le coefficient d’endettement. La valeur actuelle de l’avantage fiscal est calculée en actualisant l’économie fiscale attendue au coût d’opportunité du capital et en multipliant ensuite le résultat par (1+r)/(1+rdette) pour tenir compte du fait que l’économie fiscale de l’année 1 est certaine.

On obtient ainsi :

VANA = - 150 000 + 95 230 = - 54 770

(c) Si le niveau de la dette est constant, la formule de Modigliani et Miller peut être appliquée pour déterminer le coût moyen pondéré du capital.

r* = r(1 –T*L)

r* = 0,10(1-(0,35)(0,4)(= 0,0860

On obtient ainsi la VANA du projet :

VANA = - 1 000 000 + 85 000 / 0,0860 = - 11 628 $

(d) Le montant emprunté est égal à 40% de la valeur actuelle des flux monétaires y compris l’économie fiscale de l’amortissement :

D = (0,4)((85 000 / 0,10) + 0,35D( 

D = (0,4)(850 000) / (1 – (0,35)(0,4)(
D = 395 349

Comme la dette est constante, la valeur actuelle de l’économie fiscale est égale à (0,35)(395 349) = 138 372.

On obtient donc :

VANA = -150 000 + 138 372 = - 11 628

Problème 2. 

Supposons que le projet décrit dans le problème 1 soit entrepris par une université. Les fonds pour le projet proviennent de la dotation donnée à l’université, qui est investie dans un portefeuille largement diversifié d’actions et d’obligations. Cependant, l’université peut aussi emprunter à un taux de 7%.


Supposons que le trésorier de l’université propose de financer le projet en émettant des obligations à un taux de 7% pour un montant de 400 000 $ et en vendant des actions ordinaires pour un montant de 600 000 $. La rentabilité attendue des actions ordinaires est de 10%. Il propose par conséquent d’évaluer le projet en actualisant au coût moyen pondéré du capital, calculé de la manière suivante :
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     = 0,088 soit 8,8%

Qu’est-ce qui vous paraît bon ou mauvais dans l’approche du trésorier ? L’université doit-elle investir dans ce projet ? Doit-elle emprunter ?

Solution :

Une université n’est pas soumise à l’impôt des sociétés. En conséquence, le coût moyen pondéré du capital à utiliser pour le projet ne dépend pas du mode de financement (proposition II de MM en l’absence d’impôts). La valeur actuelle du financement est nulle pour l’université et la VANA est donc égale à la VAN de base. Elle est négative : l’université ne doit donc pas réaliser le projet.

Le trésorier de l’université ne semble pas avoir retenus les leçons de ses cours de finance. Si l’université finance partiellement le projet par dette, le coût des actions augmentera mais le coût moyen pondéré sera inchangé. En outre, les coefficients d’endettement à utiliser pour déterminer le coût moyen pondéré du capital doivent être basés sur les valeurs de marché.

Le calcul correct est le suivant :

V = 85 000 / 0,10 = 850 000

A =V – D = 450 000
ractions = 0,10 + (0,10 – 0,07) (400 000/450 000) = 0,1267

Problème 3. 

Le tableau 19.3 montre le bilan simplifié de la société Rensselaer Felt. Calculez le coût moyen pondéré du capital de l’entreprise. La dette vient d’être refinancée à un taux d’intérêt de 6% (à court terme) et de 8% (à long terme). Le taux de rentabilité attendu des actions de l’entreprise est de 15%. 7,46 millions d’actions ont été émises, et elles se négocient actuellement au cours de 46 $. Le taux d’imposition est de 35%.

Tableau 19.3

Bilan simplifié de la société Rensselaer Felt (les chiffres sont en milliers de $)

Liquidités, VMP
1500

Dettes à court terme
75 600

Créances clients
120 000

Dettes fournisseurs
62 000

Stocks
125 000

Passif à court terme
137 600

Actif circulant
246 500

Dettes à long terme
208 600

Immobilisés
302 000

Dettes fiscales et sociales
45 000

Autres actifs
   89 000

Actions
246 300

Total
637 500

Total
637 500

Solution :

Nous commençerons par redresser le bilan :

- en mettant à l’actif le besoin en fonds de roulement (pour ne laisser au passif que les dettes « financières » c’est-à-dire les dettes à court terme et les dettes à long termes)

- en remplaçant la valeur comptable des actions par leur valeur de marché (7,46 millions ( 46 $).

Nous obtenons ainsi, au passif  (en milliers):


Dettes à court terme
75 600


Dettes à long terme
208 600


Actions
343 160


Total
627 360

Le coût moyen pondéré du capital est égal à la moyenne pondérée des coûts des différences sources de financement :

r* =    (0,06)(1-0,35)(75 600 / 627 360) 

      + (0,08)(1-0,35)(208 600 / 627 360)

      + (0,15)             (343 160 / 627 360)

r* = 10,40%

Problème 4. 
Comment le CMPC de la société Rensselaer Felt et le coût des capitaux propres évoluent-ils s’il y a une émission de nouvelles actions pour 50 millions de $ et si l’on utilise le produit de cette émission pour rembourser une partie de la dette à long terme ? On suppose que les taux d’emprunt de l’entreprise sont inchangés.

Solution :

Utilisons la formule de Miles-Ezzell pour calculer r, le coût du capital en l’absence d’endettement :

r* = 0,1040

L = (75 600 + 208 600)/(627 360) = 0,4530

rdette =    (0,06) (75 600)/(75 600 + 208 600) + (0,08)(208 600)/ (75 600 + 208 600) 

        = 0,0747

Il vient :

0,1040 = r – (0,4530) (0,0747) (0,35)(1+r)/(1,0747)

r = 0,1163

Si Rensselaer Felt émet pour 50 millions de $ d’actions nouvelles pour rembourser une partie de la dette à long terme, le niveau de la dette à court terme est inchangée, la dette à long terme vaut maintenant  158 600 $ et la valeur de marché des actions est de 393 160 $.

Si les coûts des différents composantes de la dette sont inchangés, on a :

rdette =   (0,06) (75 600)/(75 600 + 158 600) 

      + (0,08)(158 600)/ (75 600 + 158 600) 

     = 0,0735

L = (75 600 + 158 600) / (627 360) = 0,3733

La formule de Miles-Ezzell nous fournit alors le coût moyen pondéré du capital :

r* = r – LrdetteT* (1+r)/(+rdette)

r* = 0,1163 – (0,3733)(0,0735)(0,35)(1,1163)/(1,0735)

r* = 0,1063

Le coût moyen pondéré du capital a légèrement augmenté.

Le coût des capitaux propres est alors :

ractions = r + (r – rdette)(D/A)

         = 0,1163 + (0,1163 – 0,0735)(0,5957)

         = 14,18%

soit une légère diminution par rapport au coût initial de 15%.

Problème 5. 

Les taux d’intérêt à court terme sont fréquemment inférieurs aux taux à long terme. Effets secondaires mis à part, est-ce que cela signifie qu’un endettement à court terme le plus élevé possible réduit le coût global du capita ?(Indication : Souvenez-vous du chapitre 17.)

Solution :

Si nous ignorons les effets fiscaux, le coût moyen pondéré du capital est indépendant de la structure financière. Un accroissement du financement à court terme peut réduire le coût de la dette, mais l’accroissement du levier financier se répercutera sur le coût des capitaux propres de manière telle que le coût moyen pondéré du capital soit inchangé.

Problème 6. 

Il se peut que des entreprises en forte croissance aient à émettre des actions afin de financer des investissements. Elles vont devoir supporter des frais d’émission et de souscription. Certains analystes ont essayé d’ajuster le CMPC pour tenir de ces coûts. Par exemple, si les frais d’émission représentent 8% du produit d’émission des actions, et que les frais d’émission sont les seuls frais liés au financement par actions, le coût des capitaux propres pourrait être divisé par (1 – 0,08) = 0,92. Ceci entraînerait une augmentation du coût des capitaux propres qui passerait de 15% à (15/0,92) = 16,3%.


Expliquez pourquoi ce genre d’ajustement n’est pas une bonne idée. Quelle la manière correcte de prendre en compte les coûts d’émission dans l’évaluation du projet ?

Solution :

Les coûts liés à une augmentation de capital ne se produisent qu’une seule fois, lors de l’émission alors qu’un ajustement du coût des capitaux propres implique que le coût supplémentaire imputé à cette forme de financement a lieu chaque année. La seule manière correcte de prendre en compte de type de coûts dans l’évaluation d’un projet est de calculer une valeur actuelle ajustée.

Problème 7. 

La société Digital Organics a la possibilité d’investir 1 000 000 de $ dès à présent (t=0) et attend un revenu net d’impôts de 600 000 $ à l’instant t=1 et de 700 000 $ à l’instant t=2. Le projet ne durera que 2 ans. Le coût du capital approprié est de 12% dans le cas où le financement s’effectue intégralement par actions. Le taux d’emprunt est de 8% et l’on peut emprunter un montant de 300 000 $ en contrepartie de ce projet. L’emprunt sera remboursé en deux annuités égales. On suppose que l’avantage fiscal est égal à une valeur nette de 30 cents par dollar d’intérêt payé. Calculez la VANA du projet, en utilisant la méthode suivie dans le tableau 19.1.

Solution :

VAN de base =  - 1 000 + 600/1,12 + 700/1,12² = 93,75


Année
Dette en début d’année
Intérêts
Avantage fiscal
VA de l’avantage fiscal


1
300
24
7,20
6,67


2
150
12
3,60
3,09

VA(avantage fiscal) = 9,76

VANA = 93,75 + 9,76 = 103,51

Problème 8.
Reprenez la question 10 du test de connaissance de ce chapitre. On suppose que l’entreprise emprunte 10% de la valeur du projet.

(a) Quelle est la VANA du projet ?

(b) Quel est le taux de rentabilité minimum acceptable pour ce genre de projet ?

(c) Montrez que votre réponse à la question (b) est compatible avec la formule de Miles-Ezzell.

Solution :

(a) Soit V la valeur des flux monétaires après impôts du projet. L’emprunt est égal à 10% de la valeur du projet. On a donc :

V = (1 200 / 1,20) + (0,35)(0,10)(0,10V)/(1,1)

V = (1 000) /(1 – 0,0035)

V = 1 003,19

VANA = 1 003,19 – 1 000 = 3,19

Autre calcul :

VAN de base = - 1 000 + 1 200 / 1,20 = 0

D = 0,10 V = 100,351

Avantage fiscal en t = 1 : (0,35)(0,10)(100,351) = 3,51

VA(avantage fiscal) = 3,51/1,10 = 3,19

VANA = 0 + 3,19 = 3,19

(b) Sur base des calculs ci-dessus, nous savons que la VANA du projet s’annule si le coût du projet s’élève à 1 003,19. Le taux minimal de rentabilité est donc :

(1 200)/(1 003,19) – 1 = 19,62%

(c) En appliquant la formule de Miles-Ezzell, il vient :

r* = r – LrdetteT* (1+r)/(+rdette)

r* = 0,20 – (0,10)(0,10)(0,35)(1,20)/(1,10)

r* = 0,1962

Problème 9. 

Faites la liste de toutes les hypothèses nécessaires à l’application de la formule du taux d’actualisation ajusté de MM. Dérivez-en la formule algébrique pour un projet perpétuel. Puis essayez de la formaliser dans le cas d’un projet ne comportant qu’une période, comme celui décrit à la question 10 du test de connaissance. On conserve les autres hypothèses en l’état. (Indication : Vous aboutirez à l’utilisation de la formule de Miles-Ezzell. En d’autres termes, leur formule est utilisable dans le cas d’un projet comportant une période ; ce n’est pas le cas de la formule de MM).

Solution :

La formule du taux d’actualisation ajusté de MM est basé sur les hypothèses suivantes :

· les flux monétaires du projet (FM) sont des perpétuités

· la dette D est permanente et constante. 

· l’avantage fiscal de l’endettement est le seul effet. 

Algébriquement, la valeur actuelle ajustée est la différence entre la valeur actuelle du projet et le coût du projet I :

VANA = - I + V
avec :

Valeur actuelle du projet 
[image: image3.wmf]D

T

r

FM

V

c

+

=


Comme la dette est égale à une fraction L de la valeur du projet, il vient :

Valeur actuelle du projet 
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Nous obtenons donc :

VANA
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 avec r* = r(1 – TcL)

Pour un projet ne comportant qu’une période, on a :

Valeur actuelle du projet 
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Il vient :

Valeur actuelle du projet 
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ou encore :

Valeur actuelle du projet 
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d’où l’on tire :

VANA = 
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La formule de Miles-Ezzell nous donc le coût du capital ajusté pour un projet ne comportant qu’une période.

Problème 10. 

La société Bunsen Chemical a atteint actuellement son ratio d’endettement cible de 40%. Elle envisage un investissement de 1 million de $ dans un projet d’expansion de ses activités actuelles. On s’attend à ce que cette expansion génère une flux monétaire de 130 000 $ à perpétuité.


L’entreprise n’est pas certaine de devoir entreprendre ce projet et s’interroge sur son financement. Les deux options de financement sont soit l’émission d’actions ordinaires pour un montant de 1 million de $, soit l’émission de titres d’obligations pour un nominal de 1 million de $, sur une durée de 20 ans. Les frais d’émission des actions s’élèveraient à environ 5% du montant des fonds levés, et le coût d’émission des obligations serait de 1,5%.


Le gestionnaire financier de la société Bunsen, Madame Polly Ethylene, estime que la rentabilité attendue des actions est de 14%, mais elle souligne que les frais d’émission augmentent le coût des nouvelles actions en les faisant passer à 19%. Sur cette base, le projet n’apparaît pas viable.


D’un autre côté, elle signale que l’entreprise peut contracter un nouvel emprunt à un taux de 7%, ce qui ferait passer le coût du nouvel endettement à 8,5%. Elle recommande, par conséquent, que l’on entreprenne le projet et que celui-ci soit financé par une émission de titres d’endettement à long terme.


Madame Ethylene a-t-elle raison ? Comment auriez-vous évalué le projet ?

Solution :
Les financements envisagés pour ce projet diffèrent de la structure financière cible de l’entreprise. Nous commençerons donc par calculer le coût d’opportunité du capital du projet. S’il est de même risque que le reste de l’entreprise, nous pouvons le déterminer en partant de la rentabilité attendue des actions :

ractions = r + (r – rdette)(1-Tc)(D/A)

0,14 = r + (r – 0,07)(1-0,34)(0,4)/(0,6) ( r = 0,1186

La VAN de base du projet est donc :

VAN de base = - 1 000 000 + (130 000)/(0,1186) = 96 018 $

Si le projet est financé par augmentation de capital, les frais d’émission s’élèveront à (0,05)(1 000 000) = 50 000 $. La valeur actuelle ajustée du projet financé par émission d’actions est donc :

VANA = 96 018 – 50 000 = 46 018 $

Si le projet est financé par emprunt, les frais d’émission des obligations s’élèveront à (0,015)(1 000 000) = 15 000$. En outre, la société bénéficiera de l’avantage fiscal de l’endettement dont la valeur est de (0,34)(1 000 000) = 340 000 $. La VANA du projet financé par emprunt est donc :

VANA = 96 018 – 15 000 + 340 000 = 421 018

L’endettement semble donc la meilleure solution. Remarquons cependant que ce financement déséquilibrera la structure financière actuelle de la société.

Problème 11. 
Curtis Bog, le directeur administratif et financier de Sphagnum Paper Corporation, passe en revue l’analyse effectuée par un consultant relative au coût moyen pondéré du capital de l’entreprise. Le consultant propose le résultat suivant :
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       =(0,103)(1-0,35)(0,55) + (0,183)(0,45)

       = 0,1192 soit environ 12%

Monsieur Bog veut vérifier que son calcul est compatible avec le modèle d’évaluation des actifs financiers. Il a observé ou estimé les données suivantes :

· Bêtas : 
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· Prime de risque du marché attendue (rm – rf) = 0,085

· Taux d’intérêt sans risque rf = 9%

Montrez comment M. Bog doit calculer (actifs, le coût d’opportunité du capital des actifs de la société Sphagnum, et le coût du capital ajusté minimum r*. Est-ce que le r* que vous avez trouvé correspond au coût moyen pondéré du capital donné par le consultant ? (Ignorez les erreurs d’arrondis).

Note : Nous vous suggérons (pour vous simplifier la vie) d’ignorer l’impôt sur le revenu des personnes et de supposer que les taux de rentabilité promis et attendus sur les titres d’emprunts de Sphagnum sont égaux.

Solution :

La réponse à cette question dépend de la règle de financement suivie par la société.

Considérons d’abord un endettement fixe. Le relation entre le (actions et le (actifs est donnée par la formule reprise en note de base de page 22 :
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qui peut s’écrire :
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Il vient :
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Nous obtenons ainsi :
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(actifs = 0,6703

En appliquant l’équation de la droite de marché, nous obtenons le coût d’opportunité du capital des actifs de Sphagnum :

r = rf + (actifs(rm –rf) = 0,09 + (0,6703)(0,085) = 0,1470 

La dette étant constante, le coût du capital ajusté peut être calculé en appliquant la formule de MM :

r* = r(1 – TcL) 

r* = 0,1470 (1-(0,34)(0,55)( = 0,1195 soit environ 12%
Nous retrouvons bien le coût moyen du capital calculé par le consultant.

Examinons ensuite le cas d’un endettement réajusté pour maintenir le rapport L = D/V constant. Le (actifs est alors donné par la formule :
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Nous obtenons alors :

(actifs = (1,09)(0,45) + (0,15)(0,55) = 0,5730 

L’équation de la droite de marché nous donne le coût d’opportunité du capital :

r = rf + (actifs(rm –rf) = 0,09 + (0,5730)(0,085) = 0,1387

Le coût du capital ajusté est finalement calculé en appliquant la formule de Miles-Ezzell :
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A nouveau, nous retrouvons un chiffre proche de celui fournit par le consultant.

Problème 12. 

La société Nevada Hydro est financée par endettement à hauteur de 40% et a un coût moyen pondéré du capital de 9,7% :
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       =(0,085)(1-0,35)(0,40) + (0,125)(0,60)

       = 0,097 soit 9,7%

La banque Tryst Company annonce à la sociét Nevada Hydro qu’elle peut émettre pour un montant de 75 millions de $ d’actions privilégiées avec une rentabilité de 9%. Le produit de cette émission sera utilisé pour racheter des actions ordinaires et les retirer du marché. L’émission des titres à caractère préférentiels représentera 10% de la valeur de marché de l’entreprise avant émission.


La banque Tryst fait remarquer que toutes ces transactions entraîneront une chute du CMPC à 9,4% :

CMPC = r* = (1 - 0,35) ( 0,085 ( 0,40 + (0,09 ( 0,1) + (0,125 ( 0,5)

                  = 0,094 soit 9,4%

Etes-vous d’accord avec ce calcul ? Expliquez votre réponse.

Solution :

Pas d’accord. Le calcul effectué par la banque Tryst est basé sur l’hypothèse que le changement de structure financière ne modifiera pas la rentabilité attendue des actions ce qui est inexacte.

Problème 13. 

Supposons que vous cherchiez la valeur du coût d’opportunité du capital (r) de l’industrie ferroviaire au milieu des années 1974. Vous disposez d’une estimation de r*, le taux d’actualisation ajusté : 10 ¾ % comme nous l’avons constaté dans la section 19.1 (Indication : Nous avons présenté deux formules reliant r et r*.)

Solution :

Nous disposons de deux formules du coût du capital ajusté. Elles nous fournissent les valeurs suivantes du coût d’opportunité du capital r :

MM : 
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Miles-Ezzell : 
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En appliquant ces formules avec rdette = 8,7% et L = 0,45, nous obtenons les valeurs suivantes de r en fonction de T* :


T*
MM
Miles-Ezzell


0
10,75%
10,75%


0,30
12,42%
11,96%


0,50
13,87%
12,78%

T* = 0 correspond au modèle de Miller (1977) « Debt and Taxes »

T* = 0,50 correspond à la proposition II de MM avec impôts

Problème 14.
Considérons un scénario de financement différent en ce qui concerne le projet des chauffe-eau solaires abordé à la section 19.2. Le projet requiert 10 millions de $ d’investissement et a une VAN de base de 170 000 $. Supposons que l’entreprise obtienne un prêt bancaire d’un montant de 5 millions de $ pour financer le projet.


Le gouvernement, soucieux d’encourager les projets visant à développer l’énergie solaire, propose de financer une partie du projet en prêtant 5 millions de $ à un taux subventionné de 5%. Le prêt sera remboursé par l’entreprise sur une base de 647 500 $ par an pendant 10 ans (ce montant inclu l’amortissement du capital et les intérêts).

(a) Quelle est la valeur du fait de pouvoir obtenir un prêt gouvernemental à 5% ? On suppose que le taux d’emprunt traditionnel de l’entreprise est de 8% et que le taux de l’impôt sur les sociétés est de 35%.

(b) Supposons que la politique d’endettement normale de l’entreprise consiste à emprunter 50% de la valeur comptable des actifs. On calcule la valeur actuelle de l’avantage fiscal lié aux intérêts en suivant la procédure utilisée au tableau 19.1 et on inclut cette valeur actualisée dans la VANA. Devrions-nous procéder ainsi dans ce cas, eu égard à l’offre de financement du gouvernement à un taux plus faible ?

(c) Supposons plutôt que l’entreprise emprunt normale pour un montant équivalent à 30% de la valeur de marché des actifs. Est-ce que cela change la réponse donnée à la question (b) ?(Indication : La formulle de Miles-Ezzell peut aussi être utilisée pour calculer la VANA de ce projet dans ce cas précis ; cependant, cette formule ignore la valeur du prêt subventionné.)

Solution :

(a)

La valeur actuelle du subside est calculée en actualisant les flux monétaires après impôts au taux d’emprunt après impôts. Le flux monétaires après impôts sont donnés dans le tableau qui suit :


Année
Dette en début d’année
Intérêts
Rembour-sement
Avantage fiscale
Flux monétaire après impôts


1
5 000,0
250,0
397,5
87,5
560,0


2
4 602,5
230,1
417,4
80,5
567,0


3
4 185,1
209,3
438,3
73,2
574,3


4
3 746,8
187,3
460,2
65,6
582,0


5
3 286,6
164,3
483,2
57,5
590,0


6
2 803,4
140,2
507,4
49,1
598,5


7
2 296,1
114,8
532,7
40,2
607,3


8
1 763,4
88,2
559,4
30,9
616,7


9
1 204,0
60,2
587,3
21,1
626,5


10
616,7
30,8
616,7
10,8
636.7

En actualisant les flux monétaires nets au taux de 0,08(1-0,35) = 0,052, nous obtenons :

VA(Flux monétaires nets) = 4 529 694 $

La valeur actuelle nette du subside est donc :

VAN(Subside) = 5 000 000 – 4 526 694 = 470 036 $

(b) Oui. La VAN du subside mesure l’accroissement de valeur résultant du subside résultant d’un taux de 5% plutôt que du taux de marché de 8%. La valeur actuelle ajustée est obtenue en ajoutant à la VAN de base la valeur actuelle de l’avantage fiscal d’un emprunt non subsidié et la VAN du subside.

(c) La procédure de calcul est identique. On commence par calculer la valeur actuelle des avantages fiscaux de l’emprunt non subsidié et l’on y rajoute la VAN du subside.

Problème 15.

Le tableau 19.4 présente le bilan comptable simplifié de Philips Petroleum à la fin de l’exercice 1994.

· Nombre d’actions en circulation (N)
261,6 millions

· Cours de chaque action (P), fin d’année
33 $

· Bêta obtenu à partir de la rentabilité des 60
(  = 0,87

derniers mois (par rapport à l’indice composite 
Erreur-type de (  = 0,20

Standard and Poor’s)

· Prime de risque moyenne historique (1926-1994)
8,4%

· Taux d’intérêt, début 1995

Bons du Trésor
6,5%

Obligation du Trésor à 20 ans
7,9%

Taux de la nouvelle émission de dettes à long

Term par la société Philips Petroleum
9,5%

· Excédent de la rentabilité des obligations du Trésor

par rapport aux bons du Trésor, 1926-1994
1,4%

· Taux d’imposition marginal
35%

Tableau 19.4

Bilan simplifié de la société Philips Petroleum, 1994 (les chiffres sont en millions de $)

Actif circulant
2 465

Passif à court terme
2 441

Immobilisés
8 042

Dettes à long terme
3 106

Placements et autres actifs
929

Dettes fiscales et sociales
944

Actif circulant
246 500

Autres éléments du passif
1 992

Immobilisés
302 000




Autres actifs
   89 000

Actions
2 953

Total
11 436

Total
11 436

(a) Calculez le coût moyen pondéré du capital de la société Philips Petroleum. Pour ce faire, vous utiliserez le MEDAF et les données ci-dessus. Faites les hypothèses supplémentaires et des approximations si nécessaire.

(b) Quel serait le coût moyen pondéré du capital de la société Philips Petroleum si elle faisait varier son ratio dette sur valeur de marché (D/V), et le maintenait  à un niveau égal à 25% ? Ne tenez compte que de l’impôt des sociétés.

Solution :

(a) Nous pouvons calculer le CMPC de Phillips Petroleum en appliquant la formule :
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La rentabilité attendue des actions est donnée par l’équation de la droite de marché. Nous connaissons le (actions (0,87) et nous prendrons le taux d’intérêt sur les bons du Trésor (6,5%) comme taux d’intérêt sans risque.

ractions = 0,065 + (0,87)(0,084) = 0,1381

Le coût de la dette est donné par le taux d’emprunt de Phillips soit  rdette = 9,5%

Nous devons ensuite calculer les pondérations de ces deux sources de financement. Rappelons que ces pondérations sont basées sur des valeurs de marché.

La valeur de marché des actions A est égale au nombre d’actions multiplié par le cours de chaque action :

A = (261,6)(33) = 8 632,8 millions de $

La valeur de marché de la dette est plus difficile à déterminer. Nous ferons donc l’hypothèse qu’elle est proche de la valeur comptable. De plus, seules les dettes financières doivent être prise en compte. L’énoncé du problème ne fournit malheureusement pas suffisamment d’informations à ce sujet. Le passif à court terme comprend-il des emprunts à court terme terme ? Que cache la rubrique « Autres éléments du passif » ? Si nous limitons les dettes financières aux « dettes à long terme », nous obtenons :

D = 3 106 millions de $

et

V = 8 632,8 + 3 106 = 11 738,8

Le coût moyen pondéré du capital est donc :

r* = (0,095)(1-0,35)(3 106/11 738,8)+(0,1381)(8 632,8/11 738,8) 

    = 0,117 soit 11,7%

(b) Pour déterminer les conséquences d’une variation du coefficient sur le coût du capital de Philips, commençons par calculer, en nous basant sur la formule de Miles-Ezzell, le coût d’opportunité du capital r :

Miles-Ezzell : 
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Le CMP de 11,7% calculé ci-dessus correspond à un ratio d’endettement (D/V) de 0,2646. Nous obtenons:
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Un ratio d’endettement (D/V) conduirait donc à un coût moyen pondéré du capital de :

r* = 0,1260 – (0,35)(0,095)(0,25)(1,1260)/(1,095) = 0,1175

Problème 16.

A la question 15, vous avez calculé le CMPC de la société Phillips Petroleum. La société Phillips pourrait aussi utiliser la vlauer du CMPC du secteur, comme on le fait à la figure 19.1. Dans quelles conditions l’utilisation du CMPC du secteur serait-il le meilleur choix ? Expliquez votre réponse. (Indication : voir la section 9.2)

Solution :

Le coût moyen pondéré du capital calculé à la question 15. est approprié pour évaluer des projets qui constituent des répliques exactes de l’entreprise. Mais si les projets sont plus représentatifs de l’ensemble de l’industrie que de la société, l’utilisation du coût moyen pondéré du capital de l’industrie est plus indiquée.
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