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Notations :

= VE = valeur d’entreprise d’une entreprise endettée

= VE*=valeur d’entreprise d’une entreprise non endettée appartenant a la méme classe
de risque industriel

= i=coltde ladette

= 1= taux sans risque

= p=colt du capital de I’entreprise non endettée

= D =montant de la dette

= CP = montant des capitaux propres

= REX = résultat d’exploitation

= i=coltde ladette

= X =rémunération des apporteurs de capitaux a 1’entreprise endettée (actionnaires et
obligataires)

= X* =rémunération des apporteurs de capitaux a I’entreprise non endettée
(actionnaires)

»  ts=taux d’IS (35,43% en 2002 et 34,43% & partir de 2003)

= ta =taux d’imposition des personnes physiques sur la rémunération des actions

= {, =taux d’imposition des personnes physiques sur la rémunération des obligations

Démonstration

On suppose par ailleurs que les entreprises distribuent a la totalité de leur bénéfice sous forme
de dividendes a leurs actionnaires

X = (REX-IiD)(1-ts)(1-ta) + iD.(1-to) = REX(1-ts)(1-ta) —iD(1-ts)(1-ta) + iD.(1-to)

X = REX(L-ts)(1-ta) + iD.[(L-to)- .(1-ts)(1-ta)]

X = REX (1—ts)(l—ta)+iD(1—to){1_M}

1-t,

Or : X*= REX (1-ts)(1-ta)



Dés lors :

X=X *+iD(1_t0){1_w}

1-t,

La valeur des actifs correspond a une rente perpétuelle de flux futurs. Dés lors :

= les flux de I’entreprise non endettée sont actualisés au taux p ;

= les flux engendrés par I’endettement sont connus avec certitude. IIs sont donc
actualisés au taux sans risque r.

Dés lors :
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Soit : D’ = valeur capitalisée de la dette pour les préteurs.
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Soit, par ailleurs, G’ = gain éventuel di a I’endettement.

G'= D'.|:1— (1_ts)(1_ta)j|

1-t,
Ainsi, si (1-to) = (1-ts)(1-ta), G’=0. Il n’y alors aucun gain li¢ a I’endettement.

En tout état de cause, il existe, pour les personnes physiques, une pluralité de situations
possibles selon leur taux marginal d’imposition spécifique pour chacun des 2 types de
revenus.

Bien que le taux d’IS ne soit pas progressif, le taux effectif d’imposition peut étre différent
d’une société a une autre, compte tenu d’impositions a taux réduit ou d’utilisation de deficits
fiscaux.



