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Note : Un beta plus grand que 1 traduit un risque élevé par rapport au marché : forte
volatilite.

Un beta plus petit que 1 traduit un risque plus faible que celui du marché.

Un beta négatif traduit une évolution INVERSE de celle de lindice de référence (le
risque est voisin de 0) :

— Le codt des capitaux propres est donné par le MEDAF (Modéle d’Equilibre Des
Actifs Financiers).

_ Le coit de I'endettement n'est pas le colt de I'endettement contracté, ni le rapport
des frais financiers a I'endettement moyen de I'année mais le taux possible de refi-
nancement de la dette compte tenu de la situation économique de I'entreprise avec
comme taux minimum le taux des OAT car sans risque).

_ La valeur des capitaux propres doit étre une valeur de marché et non la valeur
comptable. |l faudra la déterminer.

Il est donc nécessaire, aprés avoir défini le colt des capitaux propres dont on & vu com-

ment déterminer le beta de secteur d'activité, de procéder a I'évaluation des capitaux

propres c'est-a-dire de I'entreprise, c'est-a-dire des fitres !

Le taux obtenu du CMPC est un taux exigé et non un taux comptable.

Dans le cadre du démembrement on verra qu'une entreprise peut acquérir I'usufruit
d’un bien immobilier pour l'utiliser et gu’une entreprise peut acquérir 'usufruit d'un bien
immobilier pour le donner en location.

MODIGLIANI et MILLER ont montré qu‘en /"absence d’impét et sur un marché en équilibre,
le taux de rentabilité exigé des bailleurs de fonds est constant quel que soit I'endet-
tement. Franco MODIGLIANI et Merton MILLER du MIT, prix Nobel d'économie en 1985
et 1990 ont établi le théoréme, portant leur nom, précisant que dans un univers sans
TAXE, la valeur de 1"actif économique d'un entreprise n'est pas tributaire du choix de la
structure de financement, dans un cadre donné de "efficience des marchés.

Le CMPC est indépendant des sources de financement.

Les composantes de sa détermination s'ajustent a I'occasion de tout changement de
structure financiére.
Accroitre I’endettement baisse apparemment le coiit du capital mais augmente le risque

pour l'actionnaire, donc accroit le taux exigé de l'investisseur et conduit a la constance
du CMPC.

r ft s ILLUSTRATION DU THEOREME DE MODIGLIANI-MILLER
A B A+B c D E=B*C F=D-E FIA Fle Classique
Capitauyx propres | Dette | Actif économique Taux dette | Rex | Frais financiers | Résultat net Taux Kep CMPC

1 000 0 1 000 5,00 % 160 0 150 15,00 % 15,00 %

900 100 1 000 5,00 % | 150 5 145 16,11 % 15,00 %

800 200 1 000 5,00 % | 150 10 140 17,50 % 15,00 %

700 300 1 000 5,00 % | 150 15 135 19,29 % 15,00 %

600 400 1 000 5,00 % 150 20 130 21,67 % 15,00 %

500 500 1 000 5,00 % 150 25 125 25,00 % 15,00 %

400 600 1 000 5,00 % 150 30 120 30,00 % 15,00 %

300 700 1 000 5,00 % 150 35 115 38,33 % 15,00 %

200 800 1 000 5,00 % 150 40 110 55,00 % 15,00 %

100 s00 1 000 5,00 % 150 45 105 105,00 % 15,00 %

1 999 1 000 5,00 % 150 49,95 100,08 10 005,00 % 15,00 %
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A fiscalité inexistante le CMPC est constant.

Commentaires

Pour f.u"lanc'er un :?ctlf Econamigue il faut des capitaux qui sont apportés par les créanciers sociaux et les
:?s:';nmes. L'actif économigue est de 1000 les hypothéses de dette allant croissant. 11 hypothéses ont
eté retenues, le financement de |'actif éconemique étant de moins en moins financé par les associds.

Le taux de |a dette est de 5 % et les frais financiers en rapport.

On suppose gue Ie‘résulitat d'exploitation est dans tous les cas de 150 {Rex). Le résultat net aprés dé-
duction des frais financiers est donc variahle et décroit 4 raison de I'augmentation de I'endettement

S

En appliquant la formule classique CMPC =Kcp l +Kd
CP+D CP+D

:ln ct‘mstate que le CMPC est CONSTANT quelle que soit la structure financiére de I'en-
reprise.

Cependant :

$ il Ieftuste un impét, il est clair que la valeur de I'actif économique d’une entreprise endettée est
égal a:

— la valeur de I'actif économigue d’une entreprise NON endettée ;

— et la valeur actuelfe de I'économie d'impit liée 4 'endettement sur un horizon d'endettement.

Les frais financiers étant déductibles, il convient de privilégier I'endettement.

© EFE




