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L’évaluation d’une entreprise a partir des flux libres de fonds pour les actionnaires exige la
connaissance d’un ou de plusieurs taux de rentabilité pour les actionnaires. Ces taux
comprennent généralement un taux sans risque et une prime pour les risques supportés. Les
niveaux de risque sont affectés par I’endettement contracté par I’entreprise. Habituellement,
on suppose que la mesure de risque utilisée est une fonction linéaire du levier financier. Le
probléme est que ce dernier est un rapport entre les dettes corrigées éventuellement d’un
facteur fiscal et les fonds propres que I’on cherche a estimer. Par ailleurs, il est souvent
délicat de supposer que ce levier financier puisse rester constant dans le temps méme si les
ratios comptables d’endettement le sont. En effet, ceci suppose que le rapport entre la valeur
comptable et la valeur financiere des fonds propres reste inchangé. En dehors du cas, d’une
situation stationnaire, cette hypothese n’est guére envisageable. Deés lors, le colt des fonds
propres ne peut que fluctuer dans le temps, rendant I’évaluation de I’entreprise a partir des
flux libres de fonds pour les actionnaires délicate a pratiquer. Pour dépasser cette difficulté,
nous proposons une transformation simple a mettre en ceuvre de la méthode : un ajustement
direct des flux pour le risque apporté par les dettes.

1. : Notations utilisées

Nous utiliserons les notations suivantes :
E, la valeur de I’entreprise pour ses actionnaires en t

B, la valeur comptable des fonds propres en t

D, la valeur des dettes de I’entreprise en t

EID, la valeur des économies d’imp0ts liées aux dettes de I’entreprise en t
F, la valeur des flux libres de fonds pour les actionnaires en t

X, le bénefice attendu en't

k, le taux de rentabilité exige par les actionnaires en t

r, le taux sans risque exige par les actionnaires, supposé constant

k, le cot des fonds propres de I’entreprise a levier nul, supposé constant
B, le béta des fonds propres de I’entreprise a levier nul, supposé constant

A la prime de risque sur le marché, supposée constante

c le taux de croissance de I’entreprise, supposé constant

o le coefficient de persistance des résultats résiduels ajustés, supposé constant

& I’écart persistant entre taux de rentabilité comptable et financier, supposé constant
i le colit des dettes de I’entreprise, supposé constant

7 le taux d’imposition des résultats, supposé constant
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Nous mesurerons I’avantage procuré par la dette aux actionnaires ou la diminution relative
que procure l'usage de la dette comme financement sans risque par:
ro—i(l-r
EID, :#. D
r:—9g
et pour toutt<n
i=n[r. —i(l1-7)|-D., r. —i(l-7 D
co,- § 110l i) o
(L) =9 (1+r,)

n

Enfin, nous utiliserons la relation suivante pour déterminer le colt des fonds propres :
D, —EID,
kt = ku +2’ﬂu % (01)
t

2. : Modeéle de base a partir des flux

De maniére générale, on peut écrire :
_ I:I+1 + Et+1

b1tk
Ou encore :

k = FutBu 0.2)
Et
En égalant (0.1) et (0.2), on obtient :

FutEyu 44[D-EID]

=1+k,
Et Et
Ou encore :
E — Ft+1_/1ﬂu [Dt _EIDt]+Et+1 (0.3)
' 1+k,
Par récurrence, on obtient :
Et _ Z Ft+s - ﬁ“ﬂu [Dt+s—l - EIDHs—l] (0.4)

s=1 (1 + ku )s

L’intérét principal de I’équation (0.4) est de présenter un taux d’actualisation constant. Le
risque apporté par la dette est pris en compte au numerateur. La quantité

F..s — 48, [ Dy —EID,,_,] est le flux libre de fonds ajusté pour le prix du risque apporté par
la dette qui revient aux actionnaires.

3. : Modeéle de base a partir des résultats résiduels

Nous supposerons dans ce qui suit que le systeme comptable utilisé vérifie I’équation dite de
« clean surplus » :

Ft+1 = Xt+l _(Bt+1 - Bt) (0-5)

En introduisant (0.5) dans (0.3), on obtient :
-2
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Xua—(Bui—B)—- 45, [DI —EIDt]—i- E..

== 1+k,
Ou encore :
E_-B = X1 —K,B ~ 45, [Dt _EIDt] n E..—Bis (0.6)
L 1+k, 1+Kk,

Par récurrence, on obtient :

i xt+s t+s—1 - ﬂ’ﬂu [Dt+s—1 - EIDt+s—1]
5T (1+k,)’

L’équation (0.7) définit la valeur de I’entreprise pour ses actionnaires comme la somme de la
valeur comptable de ses fonds propres et la somme actualisée des bénéfices résiduels ajustés
pour le prix du risque apporté par la dette.

(0.7)

4. : Modele a persistance limitée

L’equation (0.7) peut se réécrire :

EI _ BI +i Xt+s _(ku +€) t+s-1 Zﬂ [ t+s—l_E|Dt+s—1] +i 5Bt+s_1 (08)

(1+k,) = (1+k, )

La premiere somme retient la partie des résultats résiduels ajustés actualisés transitoires. La
seconde comprend a I’opposeé, les termes permanents qui subsistent parce que les valeurs
comptables et financiéres ne sont pas égales. D’une certaine maniére, on peut considéerer que
I’importance de cette deuxieme composante dépend des distorsions introduites par la
technologie comptable pour la société considéreée.

Nous supposerons par la suite :
Xt+s_(ku+8) t+s-1 ﬂ“ﬂ [ t+s-1 EIDt+s 1] |:xt+l k +g B ﬂ“ﬂ [D EID ]]a)Sl(O 9)
+

=B (L+c)” (0.10)
- L (0.11)
r —I(l—r)

Dans ce cas, nous avons EID, =———=-D, =T -D,
rr—9
En introduisant (0.9) (0.10) et (0.11) dans (0.8), on obtient :
Xy —(k, +€)B —48,[L-B-T-L- B] &B,
k,+1-@ k —-C

E =B + (0.12)

L’equation (0.12) permet d’exprimer des ratios usuels comme le MBR (Market to Book
Ratio) ou le forward PER.

Posons ROE = % (rentabilité comptable). Nous pouvons obtenir :
t
ROE —(k —AL, L(1-T
E:1+ (k, +2)-AB,L( )+ &
B, k,+1-o k,—¢C

u

MBR =

(0.13)
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. . 1—a)+81;a)+c—/1ﬂuL(1—T)
PER=—t = 1+ w ¢ (0.14)
X, k+l-o ROE

Enfin, I’équation (0.12) peut se réécrire pour @ =1 comme :

C
1+
X, —AB,D (1-T -
t+1 lgu t( ) ku +Bt 14g 1-w l-w
K k, +1-@ k,—¢ |k, +1-®

u

E = (0.15)

L’ équation (0.15) est intéressante car elle présente la valeur de I’entreprise comme une
moyenne pondérée d’une valeur de capitalisation d’un résultat et d’une valeur comptable
corrigée. Notons que pour le cas particulier ou &=0et @=1-Kk,, on retrouve la méthode

dite des praticiens, simple moyenne arithmétique de la valeur comptable et de la valeur de
rentabilité.

5. : Cas particuliers
Deux cas sont plus particulierement intéressants a mentionner.

Premiérement, supposons w=1+c. Dans ce cas, le résultat résiduel ajusté ne diminue pas
mais au contraire croit au méme rythme que les actifs. Alors I’équation (0.12) devient :
Xea—AB,D,(1-T)—cB, _ FRa (0.16)
k,—¢ k. —cC

On retrouve le cas particulier de I’équation (0.4) ou les flux libres de fonds propres
augmentent a taux constant. Cette dérivation permet de mieux comprendre toutes les
hypothéses implicites de I’évaluation par la simple capitalisation d’un flux libre de fonds
propres attendus. En fait, si le ROE est élevé, il est probable qu’il ne se maintiendra pas a
I’avenir. Or, I’équation (0.16) suppose son strict maintien, ce qui s’avérera le plus souvent
beaucoup trop optimiste.

E =

Deuxiemement, supposons @ =1et £ =0. Dans ce cas, le résultat résiduel ajusté persiste et
reste dans son intégralité constant dans le futur. Alors I’équation (0.12) devient :

E, = Ko (0.17)
kt



