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Résumé

L'évaluation des projets d'investissement d'une entreprise multinationale pose des problemes
particuliers liés a des différences de fiscalité et de ratios d'endettement. Nous proposons une
formule généralisée du colit moyen pondéré du capital qui autorise une décentralisation non
seulement de la décision d'investissement mais également de la décision de financement. Un
nouveau théoreme d'unicité est démontré, prouvant 1'équivalence de différents modes de calcul
de la valeur d'une entreprise. L'approche proposée met en évidence que le taux d'actualisation
pertinent pour analyser un projet n'est pas nécessairement le méme que celui devant &tre
employé pour déterminer la valeur de l'entreprise.

Classification JEL : G30, G31, G32



L'évaluation de projets d'investissement est en général réalisée en supposant
que l'entreprise s'impose de respecter un ratio d'endettement, tout au moins sur
l'ensemble des projets appartenant a une classe de risque donnée. C'est
également le cas pour une entreprise multinationale investissant dans
différents pays. Ce ratio, que nous appellerons "ratio de référence", contribue
notamment a la détermination du cofit des capitaux propres de l'entreprise.
L'entreprise multinationale peut cependant étre incitée a tirer avantage du fait
que certaines de ses filiales aient localement acces a des emprunts dont le cotit
apres impot est plus faible que celui rencontré par ailleurs. Plusieurs auteurs
ont montré qu'en présence d'imperfections de marché (par exemple de cofits
d'agence), la structure du capital pouvait nettement différer d'une filiale a
l'autre (Eiteman et al. [1998] ; Singh et Hodder [1999]). Plus généralement, un
emprunt représentant proportionnellement plus (ou moins) que la fraction
correspondant au ratio de référence peut é&tre affecté a un projet
d'investissement donné.

La problématique étudiée, relative a 1'évaluation d'un projet présentant un ratio
d'endettement différant du ratio de référence, a déja été abordée', sous un angle
différent, par Babusiaux et Pierru [2001a]. 1l s'agissait alors d'ajuster le flux de
trésorerie du projet étudié de facon a pouvoir conserver un taux d'actualisation
unique pour Il'ensemble des projets. L'ajustement proposé, décrit sous
I'appellation "méthode globale généralisée"”, a ensuite permis (Babusiaux et
Pierru [2001b]) de dériver une formulation unique de 1'ensemble des méthodes
traditionnelles de calcul de valeurs actuelles (globale, Arditti-Levy, fonds
propres et valeur actuelle ajustée). Ce résultat a été interprété comme un
théoréme d'unicité des méthodes.

L'objectif de cet article est autre. Nous y proposons une formule généralisée
du colit moyen pondéré du capital s'appliquant a chaque projet d'investissement
et permettant d'actualiser ses flux de trésorerie d'exploitation apres impot.
L'emploi de cette formule nécessite de définir, a I'échelle de l'entreprise, un
colt marginal apres impdt de I'emprunt. Contrairement a 1'utilisation d'un cofit
direct du capital, elle conduit a une évaluation correcte de chaque projet et
permet une décentralisation de la décision de financement en réconciliant le
point de vue de l'entreprise avec celui du projet. En d'autres termes, le
financement maximisant la valeur actuelle nette d'un projet est celui
correspondant a une allocation optimale de I'emprunt a 1'échelle de 1'entreprise.
Un nouveau théoreme d'unicité est alors démontré : la valeur de I'entreprise
(ou, plus précisément, la valeur représentée par l'ensemble des projets
appartenant a la classe de risque considérée) est indépendante de la valeur
retenue pour le colit marginal de I'emprunt. Ce résultat, fondamental, ouvre un
certain nombre de perspectives et permet de dériver un second résultat tout
aussi important : la valeur de l'entreprise, déterminée avec la formule
généralisée du colt du capital, est égale a celle obtenue en appliquant une
formule classique de colit direct du capital a chacun des projets. En d'autres

1 Nous reprendrons d'ailleurs comme point de départ de cet article certains éléments déja
publiés.



termes, l'application de la formule généralisée conduit, pour chaque projet, a
une valeur économique généralement distincte de celle déterminée avec la
formule classique. La somme des valeurs de l'ensemble des projets reste par
contre la méme, quelle que soit la formule utilisée. La valeur de 1'entreprise est
de plus égale a la somme de la valeur des capitaux propres et de celle de la
dette, vérifiant ainsi une propriété classique en théorie financiere. Cette
cohérence constitue une preuve de la pertinence de l'approche proposée. Ces
résultats permettent, en outre, de mettre en lumiere le fait que le taux
d'actualisation pertinent pour l'analyse d'une décision d'investissement (cofit
marginal du capital) n'est pas nécessairement celui qui peut €tre utilisé pour
calculer la valeur de I'entreprise (colit moyen). Une illustration numérique de
I'ensemble de ces résultats est proposée en dernicre partie de 1'article.

VERS UNE CONCEPTION ELARGIE DU COUT DU CAPITAL
Position du probléeme

La formule classique permettant de définir le taux d'actualisation d'une
entreprise est celle du colit moyen pondéré du capital apres impo6t. Il convient
de rappeler qu'elle est en général compatible avec les raisonnements de la
microéconomie qui conduisent a retenir un colt marginal du capital. En effet,
dans la mesure ou le ratio d'endettement est fixé, le colit marginal du
financement est une moyenne des colits marginaux des différentes sources de
financement. Le colit des emprunts e de l'entreprise peut en général étre
considéré comme fixe une fois défini son ratio d'endettement w. En notant ¢ le
taux d'imposition auquel l'entreprise est assujettie et ¢ le colit de ses capitaux
propres, le taux d'actualisation i de l'entreprise s'écrit ainsi suivant la formule
classique :

i=w(1—t)e+(1—w)c @))

Considérons maintenant une entreprise présente dans différents pays et qui
étudie des projets d'investissement appartenant a une classe de risque donnée.
Pour simplifier, nous effectuerons la présentation en supposant que tous les
projets de l'entreprise appartiennent a cette méme classe de risque. A chaque
projet, est associé un échéancier de flux de trésorerie et l'entreprise mesure la
création de valeur espérée pour chaque projet au moyen d'un critere de Valeur
Actuelle Nette. Nous supposons fixé a priori le ratio d'endettement, noté w, qui
devra étre respecté sur l'ensemble de ses investissements. Comme
précédemment, nous noterons c¢ le colit des capitaux propres correspondants.
Quant aux emprunts, ils peuvent étre levés dans différents pays et présenter des
taux d'intérét et surtout, compte tenu des disparités fiscales, des cofits apres
impdt différents. Ceci est particulierement vrai dans le secteur Exploration et
Production de I'industrie pétroliere soumis a des fiscalités spécifiques. Pour
définir un taux d'actualisation pertinent pour Il'analyse des décisions
d'investissement, le cofit des emprunts a considérer est naturellement un cofit
marginal. De fagon plus précise, considérons, une année donnée, I'ensemble
des p projets de l'entreprise appartenant a la classe de risque considérée.
Chaque projet P, est supposé assujetti au taux d'imposition 6, et avoir acces a

I'emprunt au taux d'intérét r,. En théorie, l'entreprise doit allouer les emprunts



par ordre croissant de leur colt apres impdt (1-6,)r, (remarquons qu'il faut

considérer 8, =0 si les frais financiers ne sont pas déductibles du bénéfice

imposable). Lorsque le montant total d'emprunts disponible (correspondant au
ratio de référence) est enticrement consommé, le colit du dernier emprunt
alloué correspond alors au colit marginal de l'emprunt. Si la capacité
d'endettement de l'entreprise était augmentée d'un dollar, ce dernier serait
contracté a ce colit marginal. Notons e le taux d'intérét de ce dernier emprunt, ¢
le taux d'imposition qui s'applique au bénéfice du projet auquel cet emprunt est

alloué. Le colit marginal de la dette aprés imp0t est ainsi (1—7)e . Remarquons

que cette notation est tout a fait cohérente avec celle déja adoptée en début de
section. En effet, dans I'équation (1), (1-t)e représente le colit marginal apres
impot de l'emprunt. La différence réside dans le fait que dans la formule
classique les emprunts des différents projets de I'entreprise sont supposés tous
étre contractés au méme coft.

En pratique, cependant, les capacités d'emprunt dans un pays donné sont
liées aux investissements qui y sont réalisés. En particulier, le développement
de gisements pétroliers fait en général intervenir des financements dédiés. Les
regles fiscales, notamment celles relatives a la déductibilité des intéréts, et les
taux d'imposition applicables peuvent varier non seulement d'un pays a un
autre, mais aussi d'un permis a l'autre. Il arrive alors fréquemment qu'une
entreprise affecte a un projet des emprunts représentant plus (ou moins) que la
fraction correspondant a son ratio de référence w. Un objectif est alors de
rechercher I'allocation optimale de la dette de 1'entreprise.

Coilit moyen généralisé du capital investi dans un projet

Pour mesurer la création de valeur d'un projet, auquel est associé un ratio
d'endettement différent du ratio de référence w, nous avons proposé une
méthode, dite "globale généralisée". Celle-ci s'appuie sur l'utilisation du taux
d'actualisation i et la définition d'un flux de trésorerie ajusté. Notre objectif ici
est un peu différent. Il est de présenter une définition élargie du colit moyen du
capital associé a un projet, permettant de déterminer un taux d'actualisation
propre au projet. Nous nous poserons ensuite la question de la valeur de
l'entreprise qui en découle.

Les ratios d'endettement d'un projet seront définis de fagcon classique
(Boudreaux et Long [1979] ; Chambers et al. [1982]), par référence a la valeur

€conomique du projet. Ainsi, le ratio d'endettement W, , I'année n d'un projet
P, est le rapport de la dette B, , associée au projet a la valeur économique du

projet V. laquelle est égale a la valeur actualisée des flux de trésorerie futurs.

u,n >

Nous appelons cofit moyen généralisé€ du capital associ€ au projet P, I'année
n le colit :
gun=U=wic+(w-—w, Yd-t)e+w,, A-60)r,  (2)

u,n



Cette formule (2) définissant g, , peut étre justifiée de la maniere suivante :
Premier cas : W,, SW

Dans ce cas, g,., est clairement le colit moyen du capital investi dans le projet.
Comme I’emprunt associé au projet —dont le colt est (1-6,)r,— représente une

fraction W, , <w, satisfaire le ratio de référence w implique de financer une

part complémentaire W—W, . al’aide d’un emprunt effectué€ au colt marginal
(I-1t)e.

Second cas : W, ,, 2 W

Un raisonnement similaire est encore valide. La différence réside dans le fait
que le terme (w—w, ,)(1—f)e est maintenant de signe négatif. Le taux

d’actualisation ~ peut  étre  réécrit de la  maniere  suivante :
A-w)c+wd—=8)r,—(w,,—w)[1-ne—(1-86,)r,]. L’emprunt associ€é au projet
permet a I’entreprise de financer non seulement une part w du projet, au coiit
(1-8,)r,, mais également une part supplémentaire W, , —W qui pourra €tre
affectée a d’autres projets. En d’autres termes, le projet est une source
d’emprunt, effectué a un colt égal a (1-6,)r,, qui se substitue a une part
équivalente d’endettement qui serait sinon contractée au colt marginal (plus
€levé) (1-r)e. Le gain (1-1)e—(1-6,)r, ainsi réalisé (sur la part W, A —Ww)
vient en réduction du colit du capital du projet.

La valeur du projet est alors donnée par la formule de récurrence :

Vv,

u,n+l

+F

w,n+l

Vv

u,n+1

+F .
= u,n+ 3
1+gu,n 1+(1_W)C+(W—W )(1—t)e+w (1_9u)},;l ( )

u,n u,n

u,n

En particulier, la valeur actuelle nette du projet peut étre calculée comme une
somme de flux d’exploitation F,, actualisés, le taux d’actualisation étant le

u,n

colt moyen généralisé du capital investi dans le projet.

La valeur du projet ainsi obtenue est égale a celle que donne la méthode
globale généralisée (cf. Babusiaux et Pierru [2001a]). La démonstration en est
immédiate. La formule (3) peut s'écrire :

+F

u,n+1

(1+1A=w)e+w(d-0e)V,, =V,

u,n+1

+(A-ne-1-6)r,)w,,V,,

En remplagant w, ¢V = par B,, et en remarquant d'apres (1) que

(I-w)c+w(d—-t)e=1i,il vient :
vV +F

u,n+1 u,n+1

+((1-ne-(1-6,)r,)B,,
1+1




ce qui est bien la formule de définition de la valeur d'un projet avec la méthode
globale généralisée (flux de trésorerie ajusté et actualisé au colit marginal du
capital de l'entreprise).

Remarquons que la généralisation proposée de la formule du colit moyen
pondéré du capital permet, en théorie, une décentralisation des décisions de
financement (en faisant abstraction du projet auquel est affecté l'emprunt
marginal). Le point de vue du projet et celui de I'entreprise sont tout a fait
cohérents : maximiser la valeur actuelle nette du projet, c'est-a-dire faire le
choix du financement permettant de minimiser le coit moyen généralisé du
capital investi dans le projet, conduit bien au méme choix que celui permettant
de maximiser la valeur de l'entreprise.

VALEUR DE L'ENTREPRISE

Avant d'analyser la valeur d'une entreprise multinationale faisant appel a des
emprunts liés a ses projets, nous ferons une observation de portée plus
générale.

Premiére observation sur la valeur d'une entreprise multinationale

Revenons au cas évoqué en premicre section en considérant une entreprise
faisant appel a des emprunts de cofits différents, mais non affectés a des projets
spécifiques. L'entreprise s'impose de respecter un ratio d'endettement w. Le
taux d'actualisation pertinent pour analyser un projet d'investissement, en
particulier pour calculer sa valeur actuelle nette, est naturellement le taux
d'actualisation de l'entreprise i, donné par la relation (1), défini comme un cofit
marginal du capital selon les bons principes de la microéconomie. Il convient
de bien remarquer cependant que la valeur de I'entreprise n'est pas égale a la
somme des valeurs des différents projets (somme des valeurs actualisées des
flux d'exploitation futurs) calculées au taux i. En effet, ceci est vrai dans le
cadre traditionnel de la théorie financiere (par exemple Brealey et Myers
[2002]) ou le taux d'actualisation est égal au colit marginal, mais aussi au cofit
moyen du capital de I'entreprise. Ce n'est plus vrai lorsque colit marginal et
colit moyen du capital sont différents.

Comment définir alors la valeur d'une entreprise ? Nous verrons (proposition 4
ci-dessous) qu'elle peut étre obtenue comme la valeur actualisée de ses flux
d'exploitation futurs, 1'actualisation étant effectuée non au taux i, colit marginal
du capital de l'entreprise, mais a un taux égal au colit moyen du financement
de l'entreprise (en considérant un colt apres impdt moyen des emprunts). Il
s'agit a priori d'une remarque trés banale. En effet, le raisonnement est
semblable a celui employé pour analyser un probleme de base en
microéconomie, celui du niveau de production d'une firme fabriquant un seul
produit dont le prix de vente est fixé. Le volume optimal de production est
déterminé par comparaison du prix de vente et du colit marginal de production,
tandis que c'est la différence entre le prix et le colit moyen qui définit le
bénéfice de l'entreprise. Nous démontrerons la proposition 4 dans le cas ou les



emprunts effectués par l'entreprise sont affectés a ses différents projets
d'investissement. Il est clair cependant que la valeur de l'entreprise n'est pas
modifiée par cette hypothese. Dans le cas d'emprunts li€s aux projets, nous
montrerons de plus qu'elle peut €tre calculée de plusieurs fagons équivalentes.

Théoreme d'unicité de la valeur de 1'entreprise

Le théoréme que nous allons présenter met en avant des résultats théoriques
nouveaux. Il constitue également une preuve de la validité de la formule
généralisée du colit du capital d'un projet.

Rappelons tout d'abord que nous disposons déja de deux modes de calcul de
la valeur d'un projet. Le premier consiste a appliquer la méthode globale
généralisée, le deuxieme a actualiser les flux d'exploitation du projet a un taux
€gal au colt moyen généralisé du capital investi dans le projet. Nous ferons
quatre propositions complémentaires relatives a la valeur de I'entreprise’
Celle-ci est indépendante de la valeur retenue pour le parametre initialement
défini comme le colit marginal aprés imp6t de l'emprunt (proposition 1) et
égale a celle qui serait obtenue :

- en considérant, pour chaque projet, un taux d'actualisation reflétant son
cofit direct de financement (proposition 2) ;

- en sommant la valeur des capitaux propres et celle de la dette
(proposition 3) ;

- en actualisant les flux d'exploitation de chaque projet au colit moyen du
capital de l'entreprise (proposition 4).

Remarquons que 1'égalité n'est en général assurée qu'entre sommes de
valeurs, et non pour chaque valeur de projet.

Dans la mesure ou nous allons utiliser différents concepts du cofit du capital,
il convient de préciser les définitions correspondantes. En reprenant les
notations déja adoptées, nous appelons l'année n :

- colit moyen généralisé du capital investi dans le projet P, :

(I-w)c+(w-w, )d-De+w,,(1-6,)r,

- colit direct du capital investi dans le projet P,, :

(I=w, )c+w, (1-6)r,

2 Ou, plus précisément, la somme des valeurs de l'ensemble des projets de l'entreprise
appartenant a la classe de risque considérée.



- colit marginal du capital de 1'entreprise :
w(l-1)e+(1-w)c

- colit moyen du capital de I'entreprise :
P

(1-6.).B,.,
(1-w)c+wr,, avec r, , =+

p

ZBu,n

u=l1
Démonstration de la proposition 1

Considérons qu'il y ait au sein de l'entreprise p projets appartenant a la
classe de risque considérée et dont la réalisation a été décidée. En fin d'année n,

)4
la valeur totale de ces projets est égale a ZVL

1N

u=l1
Or d'apres (3) nous avons (1+ &un )VM =F,,.tV, .., ce qui nous permet
d'écrire :
p p
Z(l-l_gu,n)vu,n ZZ(‘/L{,VH—I +E4,n+1) (4)

u=1 u=1

En faisant appel a I'équation (2), le terme de gauche de 1'équation (4) devient :
P 2 P P

Zvu,n-l-z (1_W)CVu,n+Z (W_Wu.n)(l_t)evu,n-l-z Wu.n (l_gu)ruvu,n
u=1 u=1 u=1 u=1

Comme le ratio de référence est respecté, le troisieme terme de cette expression
estnul :

P )4 p
Z(W_WM,V!)(l_t)eVLl,n :(l_t)e(zwvu,n _ZWLI,V!VM,HJ:O (5)
u=l1 u=l1 u=l1
En outre, pour la méme raison :
P P

z 1-w)ev,, 22 (l—w”)cV” (6)

u=1 u=1
En combinant les équations (4), (5) et (6) nous obtenons finalement :

P

Z(1+ gu,n)Vu,n = i(l+(l—wu,n)c+wu,n (1—6[()1;)\/“ @)

u=l1 u=l1

10



En utilisant 1'équation (7), I'équation (4) peut donc s'écrire :

4 4

Z(1+(1_Wu,n)+ Wu,n (l_eu)ru )‘/u,n = Z(Vu,rﬁ—l +Fu,n+l) (8)

u=1 u=1

En reprenant la notation B, , pour le montant d'emprunt affecté au projet en

fin d'année n,on a: B, , =w, ,V, . L'équation (8) s'écrit alors :

u,n’ u,n

P P P
(1+)D V0, =DV, + 2 (Fp +(c=(1-6,)7,)B,,) 9)
u=1 u=1

u=1

)4
L'équation (9) prouve par récurrence que ZVL est indépendant de (1-71)e.

u=1 "
La valeur de I'entreprise ne dépend donc pas de la valeur retenue pour le
parametre initialement défini comme le colt marginal apres impot de

I'emprunt.
Démonstration des propositions 2, 3 et 4

La proposition 2 découle directement de la proposition 1. En effet, puisque

)4
ZVM (somme des valeurs de 1'ensemble des projets appartenant a la classe de
u=1

risque considérée) est indépendante de la valeur choisie pour (I1—f)e,

n'importe quelle valeur peut étre affectée a ce parametre. Prenons (1-t)e=c.

D'apres 1'équation (2), pour chaque projet P, le taux d'actualisation g,,
devient :

8un =I=w)c+(w—w,

u,n

e+w,,1-60)r, =(1-w, )c+w,, (1-6)r, (10)

L'équation (3) devient alors :

F

u,n+1

+‘/u n+l
wn ; (11)
T l+d=w, e+ wu’n(l—eu)ru

(remarquons que nous avons conservé jusqu'a maintenant les mémes notations
pour V, , et w,, -défini par référence a V, ,-, or ces deux valeurs dépendent de

celle choisie pour (1-t)e; pour (1-fr)e=c, elles seront ainsi notées V., et

u,n

w, , dans l'illustration numérique figurant en fin de cet article).

Pour chaque projet P,, le taux d'actualisation g, ,, donné par 1'équation (10),
correspond a la formule du colt direct du capital investi dans le projet. Il s'agit
du taux d'actualisation qui serait pertinent pour évaluer le projet si on utilisait
le colit de son financement en ignorant l'impact de ce dernier sur le ratio
d'endettement de l'entreprise. La valeur de chacun des projets, donnée par
I'équation (11), est celle calculée en utilisant un taux d'actualisation ne

11



dépendant que de parametres propres au projet. La somme des valeurs obtenues

)4
est bien égale a ZVM . La proposition 2 est démontrée.

u=1

La démonstration de la proposition 3 découle directement de celle de la
proposition 2. En effet, comme le démontre Babusiaux [1990] (en généralisant
la démonstration de Chambers et al. [1982]), pour un projet donné,
l'actualisation des flux d'exploitation au coflit direct du capital investi dans le
projet conduit a une valeur de projet égale a la somme de la valeur des fonds
propres et du montant emprunté.

La démonstration de la proposition 4 est similaire a celle de la proposition 2.

Introduisons r,, ,, le colt aprés imp6t moyen des emprunts de l'entreprise
P
> (1-
' 4 . — u=l
l'année n : Ty = >
ZBu,n

1l suffit de poser : (1-1)e=

M ,n

Apres simplifications, nous obtenons :

(1+(1 W ctwry )2 i( Vipn T un+l)

u=1

La valeur de l'entreprise peut donc étre évaluée comme la somme des flux
d'exploitation actualisés au colit moyen du capital de 1'entreprise.

Soulignons que la prise en compte, dans la formule généralisée, d'un cofit
marginal de 1'emprunt rend possible une évaluation correcte, non seulement de
I'entreprise dans son ensemble, mais aussi de chaque projet, ce qui n'est pas le
cas si l'on utilise un colit moyen direct du capital investi dans le projet.

ILLUSTRATION NUMERIQUE

Une entreprise décide d'investir dans trois projets dont les caractéristiques sont
présentées par le tableau 1. Ces trois projets représentent 1'ensemble des projets
de l'entreprise appartenant a la classe de risque considérée. L'entreprise s'est
fixée un ratio de référence w de 40 % qu'elle doit respecter sur l'ensemble de
ces projets. Le cofit des capitaux propres correspondant (c) est égal a 13 %.
Pour les trois projets, les emprunts sont effectués a un taux d'intérét r de 6 %
(seules les économies d'impOt associées aux frais financiers different d'un
projet a l'autre).
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Tableau 1: Caractéristiques des trois projets étudiés

Pour chaque projet, l'investissement est effectué I'année 0. Le flux d'exploitation apres impot
est supposé constant sur une période de durée infinie. Le taux d'imposition et la déductibilité
des frais financiers dépendent des regles fiscales auxquelles le projet est assujetti.

Projet P, P, P5

Investissement (M$) 60 42 47

Flux d'exploitation apres 8 4 5

imp6t (M$)

Taux d'imposition 30 % 40 % 80 %

Déductibilité des frais non oui (oui pour - des emprunts
. R représentant jusqu'a 85 % de

financiers l'investissement)

Le remboursement de 1'emprunt est supposé s'étendre sur une durée infinie.
Cette hypothese, associée a celle d'un flux d'exploitation constant sur une durée
infinie, nous permettra de manipuler des taux d'actualisation, des valeurs de
projet et des ratios d'endettement demeurant constants au cours du temps. Nous
allons déterminer la valeur de l'entreprise, représentée par la somme des
valeurs des trois projets, en employant d'abord pour taux d'actualisation associé
a chaque projet la formule généralisée du colit moyen du capital. Nous
retrouverons ensuite ce résultat en utilisant la formule du cofit direct du capital
investi dans chacun des projets. La valeur de I'entreprise sera également
calculée en employant un taux d'actualisation égal au colit moyen du capital de
l'entreprise.

Valeur de l'entreprise déterminée avec la définition généralisée du coit
moyen du capital

Commengons par examiner l'allocation de la dette a laquelle I'entreprise va
procéder. Pour cela, déterminons le colit aprés impdt de I'emprunt pour chacun
des projets :

Projet P; : 6 % (non-déductibilité des frais financiers)
Projet P, : (1-0,4) x 6 =3,6 %
Projet P;: (1-0,8) x 6 =1,2 %

L'entreprise doit en priorité allouer des emprunts au projet P3 qui présente le
colit apres impdt de l'emprunt le plus faible. Au maximum, un emprunt de
40 M$ (85 % de l'investissement) sera affecté a ce projet. Nous allons faire
I'hypothese que le montant total d'emprunts disponible a I'échelle de 'entreprise
excede 40 M$ (hypothése que nous vérifierons par la suite). Ce montant total,
égal au ratio de référence appliqué a la somme des valeurs des trois projets, est
une variable endogene du modele qui sera déterminée par la suite. La partie
restante de ce montant est allouée au projet P,. Le colit marginal apres impdt
de I'emprunt est donc égal au colt de I'emprunt affecté a P, c'est-a-dire 3,6 %.

Nous pouvons des maintenant déterminer la valeur des projets P; et P, (ceci
méme si la valeur du ratio d'endettement w; du projet P, n'est pas connue). En
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effet, d'apres I'équation (2), le taux d'actualisation g, devant €tre utilisé pour
actualiser le flux d'exploitation apres impot du projet P, est tel que :

g, = (1-0,4)X13+(0,4—w,)X3,6+w, X3,6 =9, 24%

La valeur V, du projet P, est donnée par 1'équation (3) (qui conduit dans cet
exemple a un calcul tres simple du fait que les projets considérés génerent un
flux constant sur une durée infinie) :

V=2 —43,00 M$
0,0924

Le ratio d'endettement w; du projet P; est nul (aucun emprunt n'est alloué a ce
projet). Le taux d'actualisation g; devant étre utilisé pour ce projet est donc :

g =(1-0,4)x13+(0,4—0)x3,6+0x6=9,24%

La valeur V; du projet P; est donc :

8

V= =86,58 M$
0,0924

En ce qui concerne le projet P; nous avons :

5
(1-0,4)x0,13+(0,4—w, ) x0,036+w; 0,012

wV, =40 et V, =

Ce qui nous donne : V, =64,5 M$, w, =0,62 et g, =7,75%

La valeur de I'entreprise, donnée par la somme des valeurs des trois projets, est
donc:  V,+V,+V,=194,37 M$

Nous pouvons en déduire le montant d'emprunt alloué au projet P, :

(0.4x194,37) 40 =37,76 M$

(I'hypothese initialement faite d'une capacité d'endettement totale supérieure a
40 MS$ est bien vérifiée)

Valeur de l'entreprise déterminée avec la formule du coiit direct du capital
investi dans un projet

Nous allons noter Vl', Vz' et V., les valeurs respectives des projets P;, P> et P3

calculées en employant un taux d'actualisation correspondant au coft direct du
capital investi dans le projet. Nous noterons w;, w, et w; les ratios

d'endettement correspondants. Les taux d'actualisation -déterminés suivant
I'équation (10)- seront respectivement notés i; et i et is.
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Aucun emprunt n'étant alloué au projet Py, nous avons w; =0 et i, =13%.

calcul de la valeur V" du projet est immédiat :

V=5 _61,54 M$
0.13

La calcul de V, est rendu possible par les deux équations suivantes :

4

wiVy =37,76 et V; =
e 2 (1-w})x0,13+w, x0,036

Nous en déduisons : V, =58,06 M$, w, =0,65 et i, =6,89%

De la méme maniére, nous avons : w;V; =40 et V, =

5

Le

Ce qui nous donne :

La valeur de I'entreprise est donc :

V/+V,+V,=194,37 M$

(1—=w4)x0,13+w;x0,012

V/=74,77 M$, w{ =0,53 et i, =6,69%

Les deux approches conduisent bien a la méme valeur de 1'entreprise :

VoAV, +V, =V AV Y

L'ensemble des résultats obtenus sont présentés dans le tableau 2.

Tableau 2: Evaluation des trois projets et valeur de l'entreprise

P, P, P; Entreprise
Ratio d'endettement 0 0,87 0,62 0,4
Définition
généralisée du ' S
cotit moyen du Taux d'actualisation 9,24 % 9,24 % 7,75%
capital
Valeur (M$) 86,58 43,29 64,5 194,37
Ratio d'endettement 0 0,65 0,53 0,4
Colt direct du
capital investi ' —
dans le projet Taux d'actualisation 13 % 6,89 % 6,69 %
Valeur (M$) 61,54 58,06 74,77 194,37
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Valeur de l'entreprise déterminée avec un taux d'actualisation égal au coiit
moyen du capital de 1'entreprise

Le calcul faisant appel au colit moyen du capital de l'entreprise conduit a la
méme valeur que celle obtenue suivant les deux approches précédentes.
Déterminons le colit moyen de 1'emprunt :

(1,2%%40+3,6%x%37,76)/71,76 = 2,37%

Le colit moyen du capital de l'entreprise est alors :

0,6x13% +0,4%2,37% =8,75%
La valeur de l'entreprise est donc :

(8+4+5)/0,0875=194,37 M$

CONCLUSION

La généralisation de la formule classique du colit moyen du capital prend en
compte l'existence implicite d'un marché de l'emprunt, interne a la firme
multinationale, autorisant des préts entre projets. La formule généralisée, qui
nécessite de déterminer a 1'échelle de I'entreprise un colit marginal apres impot
de Il'emprunt, permet d'évaluer (en actualisant des flux classiques
d'exploitation) des projets présentant un ratio d'endettement différant du ratio
de référence défini par l'entreprise. Un nouveau théoreme d'unicité est
démontré : la valeur de l'entreprise est indépendante de la valeur du parametre
initialement défini comme le coflit marginal de I'emprunt. La démonstration de
ce théoreme a conduit a un deuxieme résultat particulierement intéressant: la
valeur totale de I'entreprise, déterminée en appliquant la formule généralisée du
colit du capital, est la méme que celle obtenue en actualisant les flux
d'exploitation de chacun des projets au cofit direct du capital investi dans le
projet. Ce résultat peut €tre interprété de la fagon suivante : une fois 1'allocation
de I'emprunt effectuée, en respectant globalement le ratio de référence, chaque
projet bénéficie d'un montant d'emprunt et peut alors étre évalué sur cette base.
Il implique également que la valeur de l'entreprise est bien égale a la somme de
la valeur des capitaux propres et de celle de la dette. Ces résultats mettent
également en lumiere le fait que le taux d'actualisation pertinent pour l'analyse
d'une décision d'investissement (colit marginal du capital) n'est pas
nécessairement celui qui peut €tre utilisé pour calculer la valeur de I'entreprise
(colit moyen).
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