Structure Financière- Coût du Capital
Exercice 1

M. Ali, Président du Conseil d’Administration de Tunex, Soumet à M.Salem, son Directeur Financier, de nouveaux projets.

Pour se décider d’accepter ou de rejeter un premier projet (A), qui s’insère dans les activités normales de l’entreprise, sur la base de son taux de rendement interne (TRI), M.Salem s’intéresse tout d’abord au calcul du coût du capital de Tunex.

Les informations collectées à cet effet sont les suivantes :

· La structure du capital, compte tenu du bilan comptable à fin 1999 sont les suivantes :

· Actions Ordinaires : 1.000.000 Dinars

· Actions privilégiées :   500.000 Dinars

· Impôt à payer          :    100.000 Dinars

· Obligations :                 500.000 Dinars

· Fournisseurs :                80.000 Dinars

· Les actions ordinaires se négocient sur la bourse de Tunis à 59,483 Dinars.Le dividende payé en 1999 est 5 Dinars. La direction prévoit un taux de croissance des dividendes de 6% et elle estime qu’une nouvelle émission entraînerait  des frais après impôts équivalents à 1% du prix de l’émission.

· Les obligations sont émises il y a deux ans pour une valeur nominale de 75 Dinars et rapportent un intérêt net d’impôts de 6,65 %.Les frais avant impôts pour une nouvelle émission sont évalués à 7,6923% du montant de l’émission.

· Les actions privilégiées se négocient à la bourse de Tunis à 44.643 Dinars. Le dividende versé aux actionnaires est de 7 Dinars. Une nouvelle émission entraînerait des frais nets d’impôts de 2 % du prix de l’action privilégiée.

· Le taux d’imposition sur les bénéfices est de 35% .

Après avoir calculé le coût moyen pondéré du capital ,Salem a discuté le résultat avec son adjoint .Celui-ci lui a suggérer d’utiliser le modèle d’équilibre financier (MEDAF ou aussi le CAPM) pour calculer le coût des capitaux propres .Il s’est alors occupé à collecter les informations lui permettant d’estimer le modèle suivant :




Ri  =  (o  + (1  ßi + Ui

· Ri : Rendement du Titre i

· ßi   : Le risque systématique du titre i

· Ui   : Une variable erreur dont la moyenne est égale à zéro

· (o  + (1 : Les paramètres à estimer.

L’estimation effectuée par l’adjoint, donne les résultats suivants :


Ri  =  0.07  + 0.05  ßi + ei     (ei : estimateur de Ui ) 

Par ailleurs : ßi  = ß du Marché

M.Salem se demande si l’approche utilisée lui permet aussi de calculer le coût du capital pour un autre projet (B) qui a une vocation complètement indépendante de celle de l’entreprise .Les chiffres relatifs aux bénéfices avant intérêts et impôts ont permis de constater que si le projet est financé exclusivement par capitaux propres, alors son bêta serait de 0,8.

1- Quel est le coût du capital calculé par le directeur financier (l’approche du coût du capital suppose implicitement que les impôts à payer et les dettes fournisseurs ont un coût équivalent au coût du capital).

2- Quel est le coût du capital calculé par l’adjoint de Salem ( il est à remarquer que le MEDAF suppose que l’entreprise est financé exclusivement par capitaux propres (actions ordinaires) et des dettes non risquées ( obligations ).

3- Quelle devrait être la rentabilité minimale exigée du projet B qui a une vocation indépendante de l’entreprise si on compte le financer par des dettes et des capitaux propres dans les proportions respectives de 25,974% et 74,026%.

Exercice 2

La société  A  et la Société B sont deux entreprises dominant le marché de l’industrie pharmaceutique. Le bénéfice avant intérêts et impôts (Résultat d’exploitation) espéré, le même pour les deux sociétés, est de 300.000 Dinars.

 La société  A  est une société  non endettée, son coût des capitaux propres est de 12 % (coût après impôt).

La société B est endettée ; son  ratio d’endettement (dettes /capitaux propres) est de 1. Le coût de la dette de la société B (avant impôt) est de 6%. Le taux d’impôt sur les bénéfices, pour les deux sociétés, est 30 %.

1- En admettant la théorie de Modigliani et Miller

a- Calculer  la Valeur de l’Entreprise A  
b- Calculer  le coût des capitaux propres de B  
c- Calculer  le coût du capital de B  
d- Calculer  la Valeur de l’Entreprise B  
2- La Société B envisage un investissement d’extension ayant les caractéristiques suivantes :

· Investissement : 200.000 Dinars au 31-12-2013

· Investissement : 300.000 Dinars au 31-12-2014

· Les cash-flows du projet seraient de :

	
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019

	Cash-flows
	100.000
	100.000
	200.000
	200.000
	300.000


Le projet  serait financé comme suit :

· Capitaux Propres : 300.000 (augmentation du capital réalisée au 31-12-2013

· Emprunt Bancaire : 200.000 Dinars .Les conditions de cet emprunt sont les suivantes :

· Déblocage des fonds : 31-12-2014

· Taux d’intérêt : 6%

· Durée : 3 ans (échéances annuelles)

· Remboursement par annuités constantes de début de périodes

a- Etablir le tableau d’amortissement de l’emprunt (2 points)

b- Calculer la VAN Ajustée .La Société doit-elle réaliser le projet. (1 point)

Exercice 3
Début 2000, Un investisseur  a été sollicité pour participer au Capital de la Société Coulla. L’investisseur était également sur l’affaire « Média Electronix ».

« Coulla » n’est pas endettée et « Média Electronix »est endettée de sorte que le ratio d’endettement  V/S (Valeur de l’entreprise/Capitaux Propres) = 1,5. Le bénéfice avant intérêts et impôts (BAII ) espéré ,le même pour les deux sociétés, est de 200.000 Dinars.

Le coût de la dette avant impôt est égal au taux de rendement sans risque. Le taux d’impôt sur les bénéfices est 35 %.

Autres informations :

· Rendement espéré du marché :E (Rm ) = 0.10    

· Variance du rendement du marché  V(Rm ) = 0.0144      

· Taux de rendement sans risque  Rf  =  0.05     

· Bêta de l’entreprise Coulla (u  =  0.9

Avant de prendre cette décision, l’investisseur doit évaluer deux opportunités d’investissement :

	Projet
	Investissement Initial
	Bénéfice disponible aux actionnaires
	(j
	(jm

	A
	100
	7
	0.12
	0.5

	B
	140
	16.1
	0.18
	0.8


(j : Ecart-type du rendement du projet j 

(jm : Coefficient de corrélation entre le rendement du projet j et le rendement du marché.

1-Calculer le coût du Capital et la Valeur de l’Entreprise « Coulla ».

2- En supposant que les risques d’exploitation de « Média Electronix » et de « Coulla » sont identiques, calculer, pour la société « Média Electronix » :

a- Son coût du Capital

b- Sa valeur 

3-Evaluer les  possibilités d’acceptation ou de rejet des projets « A » et « B ».

Exercice 4
La société « Gamma » est spécialisée en industrie alimentaire. Intégralement financée par capitaux propres, elle dégage actuellement un BAII (bénéfice avant intérêt et impôt) de 180 000 Dinars. Le nombre d’actions en circulation est de 50 000 actions et la valeur au marché d’une action est de 30 D. La société réalise le même rendement que le marché.

La société compte investir dans un nouveau projet s’insérant totalement dans les activités normales de l’entreprise (risque d’exploitation inchangé). Celui-ci coûte 300 000 D et permettra d’accroître le BAII (bénéfice avant intérêt et impôt) de l’entreprise de 60 000 D.

Le directeur financier, Mr Chingui, ayant pris la décision de financer le nouveau projet exclusivement par dettes au taux nominal de 6% (égal au taux sans risque), est appelé à défendre son choix devant le conseil d’administration. Il expose, avec beaucoup de fierté, sa politique d’investissement et de financement, ayant permis d’augmenter la valeur des actions de l’entreprise « Gamma ».

La première intervention de l’un des administrateurs (Monsieur Rhouma) fût choquante, du moins pour le directeur financier : « Monsieur, dit-il : les décisions que vous avez prises ont conduit à un accroissement du risque des actions. Plutôt que de financer le dernier projet par dette, il eût mieux voulu le financer par fonds propres. Une augmentation de capital aurait abouti à une même plus-value mais avec, en plus, un risque de nos actions inchangé ». La remarque suscite la réaction des autres administrateurs. La logique défendue peut être résumée dans l’intervention d’un des membres, Mr Ghouma : «Une augmentation du capital, entraînerait certainement une augmentation du nombre d’actions et donc une dilution des bénéfices futurs. Mieux vaut un risque additionnel que la dilution. La société est trop conservatrice en matière d’endettement et une émission de dettes exercerait un effet de levier, ce qui permettrait d’accroître la rentabilité des actions ».

M. Kerdah, le PDG de la société, bien embarrassé, se penche vers le directeur financier et lui demande d’éclairer le conseil quant à ces points de vue apparemment contradictoires. Pris au dépourvu, ce dernier essaie, en vain, de donner une réponse satisfaisante. 

Voyant la polémique s’installer au sein du conseil, le président met fin à la discussion en demandant au directeur financier de rédiger un rapport motivant sa décision et à discuter lors de la prochaine réunion.

Questions 1 : Préparer un rapport motivant la décision du directeur financier, en montrant que :

1. Le projet est économiquement rentable (en supposant une durée de vie de 5 ans, un amortissement linéaire et un taux d’imposition de 30%).  
2. Le financement par dettes est bénéfique aux actionnaires (raisonner en terme de bénéfice par action). 

3. Le financement par dettes est bénéfique en terme de valeur de marché (valeur globale et valeur des actions). 

Questions 2 : Que pensez vous de l’intervention de Monsieur Rhouma, et plus précisément :

1. « Une augmentation de capital aurait abouti à une même plus-value » 
2. « mais avec, en plus, un risque de nos actions inchangé ». 
 Justifiez votre réponse.
Exercice 5
Momab est une société totalement financée par fonds propres. Elle a actuellement 500 000 actions en circulation avec une valeur de marché par action de 20 D et un taux de rendement attendu de 10%.

Elle envisage de s’agrandir en investissant dans un nouveau projet coûtant 3000 000 D et s’insérant dans le cadre de ses activités normales. Ce projet est prévu générer un cash- flow net de 450  0000 D pendant 10 ans.

Pour financer ce projet, la société compte émettre un emprunt obligataire au taux facial de 6%.

Question 1 : Ce projet serait il rentable s’il était totalement financé par fonds propres ? 

Questions 2 : En vous plaçant dans le contexte de Modigliani et Miller 1958 (un monde sans impôt et des flux perpétuels),

a) Quel serait le cash-flow (Bénéfice Avant Intérêt et Impôt ou NOI) minimal à générer par le projet pour qu’il soit retenu ? 

b) Dans le cas d’un financement par dettes obligataires et dans l’hypothèse d’un cash-flow perpétuel de 450 000 D, quel serait l’impact de l’adoption du projet sur la valeur de marché globale de l’entreprise, la valeur de ses actions et le coût de son capital action ?

Questions 3 : En vous plaçant dans le contexte de Modigliani et Miller 1963 (un monde avec impôt sur les sociétés au taux de 30%), avec un cash-flow perpétuel de 450 D (BAII),

a) Est-ce que l’impact de l’adoption du projet change par rapport à un monde sans impôt (reprendre la question b ci-dessus) ? Commenter.

b) En demandant l’avis du Directeur Commercial quant à l’acceptabilité du projet, ce dernier a répondu par l’affirmative sans équivoque, en argumentant que la rentabilité du projet, soit 10,5% ([450(1-0,3)]/3000) dépasse largement son coût de financement, soit 4,2 % (6%x0,7). Que pensez-vous du raisonnement du Directeur Commercial ? Argumenter votre réponse.

Question 4 : En supposant, maintenant, que l’obligation est remboursable in fine dans 10 ans et des CFN annuels de 450 000 D sur un horizon de 10 ans , utiliser le modèle de la VAN ajustée pour décider de l’acceptation ou du rejet du projet. 
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