Etude de Cas « R&D

»
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Chapitre 7

Introduction

Ce chapitre est consacré a une étude de cas dangtemaine de la R&D Elle met en scéne un
opérateur de télécommunications, le Groupe Thétac®m, qui gere a la fois des activités de
téléphonie fixe, téléphonie mobile et accés intelhaait débit. Le Groupe réfléchit sur la mise acel
d’'un systéeme de gestion d'identité, permettantafitdier plus facilement les utilisateurs d’intetne
L’étude de cas se focalise sur la filiale d’acceaternet, Théta.net. Celle-ci doit déterminer s'il
faut déployer le méme «kit» de gestion didentitéque sa filiale sceur présente dans les
télécommunications mobiles, ou s'il est préférabld’abandonner ce kit, pour déployer plus tard
une autre version

Par rapport aux études de cas réalisées dans dg#treB précédents, deux aspects nouveaux sont
investigués dans ce chapit&ur le plan de la valorisation, nous nous intéresss ici a une option
composéealors que les chapitres précédents portaiendesioptions simples (option européenne et
américaine).Sur le plan stratégique, nous étudions une décisiotfinvestissement qui s'inscrit
dans une problématique de groupe, et ne peut pagétanalysée de facon isolée

Dans la premiére section, nous présentons le dengé¢xXa décision d’'investissement. Nous valorisons
le projet a l'aide de la VAN et effectuons une ggeal de risque du projet. Nous analysons les
insuffisances de ces approches pour déterminerelflenre décision d’'investissement & prendre, et
montrons en quoi celle-ci peut étre analysée &tsawne grille de lecture optionnelle.

Dans la deuxieme section, nous valorisons |'optiem,utilisant et en comparant trois modéles de
valorisation différents.

Dans la troisieme section, nous discutons I'apged options réelles a la décision d’investissement
dans la R&D. Nous montrons que celles-ci permettenmeilleur pilotage du projet considéré de

facon individuelle, et peuvent également contritueptimiser le processus de décision a I'échelle d

Groupe.
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Encadré 7.1 : Méthodologie suivie pour I'étude deas du Chapitre 7

Pour la réalisation de ce chapitre, nous avonsct@tmé une problématique représentative d
complexité d’'une décision d’investissement dan®k&D, en raison d’'une part de la coexister,
d’'impératifs a court et moyen terme, et d’autrd parcaractere transverse de la décision.

L’étude de cas a été réalisée en deux grandesgphase

Dans un premier temps, nous avons analysé la prabigue de la gestion d’identité dans s
ensemble, a I'échelle du groupe. Nous nous sommgsqela appuyés sur des analyses externe
particulier les rapports d'instituts de rechercphécsalisés dans les télécommunications, ainsi qug
les analyses publiées sur le web par la presseiatipée et les principaux acteurs du sect
notamment I'Alliance Liberty.

Afin de mieux cerner les principaux enjeux en nratide gestion d’identité pour le Groupe The
nous avons analysé les documents internes redapfasieurs projets du Groupe ayant un lien di
avec la gestion d’'identité. Nous avons par la smiémé une série d’entretiens au sein du départe
R&D auprés du principal responsable de la gest®fiidentité pour 'ensemble du groupe, et aup
de I'équipe d’évaluation économique.

Nous avons vu dans le Chapitre 2 qu’une analyderoplle portant sur une problématique transve
a I'ensemble de l'entreprise, et s'étendant suhaomizon de temps & moyen terme est trop comp
pour donner lieu a un exercice chiffré.
En conséquence, pour la réalisation de cette éadeas, nous avons restreint notre analyse 3
problématique de court-moyen terme (le déploiemmntnon d'un produit existant), et sur
périmétre restreint (la filiale Théta.net). Cetteape a été réalisée en collaboration avec la peesg

rect
ment
res

Brse
lexe

une
LN
on

chargée, au sein du département R&D, des déplotsmencourt terme en matiere de gestion

d’identité.
L’ensemble de I'analyse a été validé par la rerdisa rapport final, ainsi qu'une présentation ain s

e

du département R&D du Groupe Théta.
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SECTION 1: PRESENTATION DU CONTEXTE, ET ANALYSE OPT IONNELLE DE LA
DECISION D'INVESTISSEMENT

La présente étude de cas a été réalisée en 2065 dEte sur un domaine de recherche qui devrait
jouer un réle majeur dans les années a venir poutélveloppement de l'internet : la gestion de
lidentité.

Dans cette section, nous explicitons tout d’abardjeoi consiste la gestion de l'identité, et quelle
sont les solutions techniques possibles.

Nous décrivons ensuite la décision d'investissend¢ndiée : il s’agit, pour un fournisseur d’accés
internet, de déterminer s'il faut déployer auprés dournisseurs de services internet un premier
mécanisme de gestion d’identité des I'année 2006.

Dans un troisieme temps, nous valorisons ce pmjetestissement avec la VAN, et montrons la
difficulté de prendre une décision d'investissenmntla base de ce calcul dans un contexte de forte
incertitude.

I. Description du contexte et de la décision d’invaissement

I.1. La problématique de la gestion de I'identité

I.1.1. Principe de la gestion d’identité

En 2005, lorsqu’est réalisée cette étude de cagedtion de lidentité est percue comme l'un des
enjeux majeurs pour développer les services pamiat.

A cette date, les services par internet sont engetepersonnalisés. D’autre part, la navigatiomd'u
site & un autre manque de fluidité, car I'utilisetdoit indiquer pour chaque fournisseur de seruite
identifiant et un mot de passe spécifiques.

L’objectif de la gestion de I'identité est d’offim meilleur confort d’utilisation des serviceseimtet.
Ceci passe par la réalisation de deux phases :

1. La fédération d'identité (dite « SSO » pour « Sén§ign On »)
La fédération d’'identité offre a I'utilisateur leogsibilité de naviguer d’'un site & un autre sans
avoir a saisir un identifiant et un mot de passéc#igues a chaque prestataire de service.
L'utilisateur n’a donc plus besoin de mémorisemambre important d’identifiants et de mots de
passe. Par ailleurs, il n’a besoin d’'indiquer cesrgtes qu’une seule fois en début de session, et
peut ensuite naviguer de facon sécurisée entuiffésents sites.
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Figure 7.1 : Principe de la fédération d’'identité
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Source : http://blogs.sun.com/hubertsblog, 21/10620

Exemple d’'application

Aprés avoir réservé son billet d’avion sur le gitene compagnie aérienne, l'utilisateur pourra
étre redirigé vers le site d'un loueur de voitweeréserver un véhicule sans avoir a s'identifeer d
nouveau.

Le partage d’attributs

Le partage d'attributs permet aux fournisseurs fdtofles services personnalisés, c’est-a-dire

adaptés aux caractéristiques du consommateurenogarantissant 'anonymat de celui-ci.

Ces caractéristiques ou « attributs » peuvent notmhporter sur :

» Les données personnelles de l'utilisateur : adréssede postal, sexe, date de naissance,
situation familiale, nombre d’'enfants, etc.

* Les antécédents du consommateur : historique brenchissier médical, dossier d’assurance,
etc.

* Les préférences de consommation: voyages, loigmgsique, cinéma, sport), régime
alimentaire ;

» Les caractéristiques techniques du terminal uteséle consommateur.

e La présence et I'emplacement géographique de i$atdur (d’un terminal mobile, par
exemple téléphone ou PDA).

» Les détails bancaires (numéro de carte de crétiitmmoent), permettant d’effectuer des achats
sur internet.
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Figure 7.2 : Principe du partage d'attributs
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Source : d'aprés « Liberty Alliance Project : Digliidentity Defined », Cannes, 16 février 2005

Exemples d’application

* Les préférences de repas indiquées par le cons@umaur le site d’'une chaine de
restauration peuvent ensuite étre communiquéeg @e accord bien sr) & une compagnie
aérienne ou a une chaine d’hotels.

» La connaissance des caractéristiques techniquesdinal permet au fournisseur de services
d’adapter ses messages aux capacités du termaradxBmple, il ne joindra pas de vidéo s'il
s’agit d'un terminal qui peut lire seulement dutéex

* Rob utilise le méme opérateur de télécommunicatpmsr son accés ADSL et pour ses
télécommunications mobiles. Lorsqu’il est a la momjsil écoute souvent la radio sur son
ordinateur. Il a enregistré dans les « favoriss>stations de radio préférées sur son téléphone
mobile. Grace a la gestion d’identité, il peut deoda radio en utilisant les mémes codes
d’accés sur son ordinateur et sur son téléphonédenob

» Janet et Joe sont allés se promener en villeollbatent maintenant aller au cinéma. Grace
au partage de lattribut « géo-localisation »,géuvent en quelgques clics obtenir la liste des
cinémas les plus proches de I'endroit ou ils sevieat, et consulter les programmes — sans
avoir besoin de donner des détails sur leur idenditlle.

Pour les utilisateurs, le partage d’attributs perdeebénéficier de services personnalisés, toatyant
'assurance que leurs données personnelles sarountisees. Le fait de trouver une offre adaptée a
leur profil de consommation leur permet de gagresauboup de temps, et en particulier lorsque la
consommation de services internet se fait parefimédiaire d’'un téléphone mobile, d'éviter beaucoup
de frustrations.

Pour les fournisseurs de service, c'est I'occad®igénérer plus de revenus. Les fournisseurs peuven
mettre en avant I'offre correspondant le mieux eafipde I'utilisateur ; de plus, I'offre de sends
personnalisée plus rapide permet de générer deéssvamec des utilisateurs qui n'auraient sans cela
pas la patience daller jusqu’au bout de I'actechat, en particulier lorsqu’ils accedent au seryiae
I'intermédiaire d'un téléphone mobile.
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[.1.2. Des enjeux économiques majeurs, conduisdrtaivalités technologiques

Microsoft, pionnier de la fédération d’identité avePassport ¥°

La premiere initiative d’envergure en matiere destige d’identité a été menée par I'entreprise
Microsoft, avec son produit « Passport ».

Passport a été lancé de fagcon assez discrete én E®92001, lorsque Microsoft a annoncé le
lancement de son initiative .NET de services stariret, le réle clé de Passport dans la stratégie d
I'entreprise est apparu plus clairement. La logigaes-jacente était la suivante : le plus d'utiésias
s'étaient inscrits sur Passport, le plus Passpparaissait attractif aux yeux des entreprises aeind
des produits et des services sur internet, et quinataient ajouter ces clients « Passport » a leur
clientéle existante.

En 2002, Passport revendiquait 200 millions de dempmctifs dans le monde entier, avec une
moyenne de 3,5 milliards d’actes d’authentificatar mois. Passport comptait une centaines de sites
internet partenaires, avec de nombreux autres sitesours de mise en place. Les revenus générés
directement par Passport correspondaient a un ebwmt forfaitaire annuel payé par les sites
partenaires, auquel s'ajoutaient des commissiolesiléas sur le volume d’actes d’authentificatih.
Considéré de facon isolée, Passport n'était pagpraduit rentable pour Microsoft. En revanche,
I'entreprise considérait Passport comme un formalahbtalyseur pour générer des revenus provenant
de services internet supplémentaires.

A terme, Microsoft a I'ambition d’aller au-dela teesimple identification de I'utilisateur, et derfioer

des « cercles de confiance », permettant a l'atéisr de consommer des services de facon totalement
sécurisée sur de vastes zones d’internet. A dettdtfcrosoft a notamment formé une alliance avec
IBM : l'objectif est développer une norme, WS-* (WeServices-*), notamment composée des
standards WS-Security et WS-Federation, permeti@ageérer le partage d’attributs.

La formation de I'Alliance Liberty, et les autrastiatives de SSO

Sous la houlette de Sun Microsystems, un consorti@mireprises nommeé « Liberty Alliance » s’est
formé en septembre 2001, afin de concevoir un pgradacurrent de celui de Microsoft.
Progressivement, ['Alliance Liberty a réussi a fé@lésous sa banniere un grand nombre
d’organisations?’ représentant tous les types d’acteurs de lunivkisternet: des éditeurs de
logiciel, des fabricants de terminaux téléphoniquéss opérateurs de télécommunications, des
consommateurs (ex : administrations), des fournissale services, notamment dans le secteur
bancaire et aéronautique.

La feuille de route de I'Alliance Liberty prévoiétablissement de trois principaux standards :

* Lanorme ID-FF, permettant de gérer la fédératiatedtite ;

* Les normes ID-WSF et ID-SIS permettant de gérpaltage d'attributs.

Son objectif initial de concurrence frontale aveictdsoft s'est modifié en cours de route. En 2085,
principal objectif poursuivi par I'Alliance Libertgst de développer des spécifications, qui gararitir
une interopérabilité entre différentes applicatidasSSO.

125 Principale source sur le « Passport » de Micrasefthe Role of Web Single Sign-On Services aseRee
and ROI Drivers », The Yankee Group, 18 mars 2002.

126 c'est-a-dire qu'au-dela d’un certain volume, léssspartenaires devaient payer une commissioncaolihft
chaque fois qu’un utilisateur de « Passport » witgiter leur site.

127 Environ 150 en 2005 (Source: Liberty Alliance Project: Digital Identity Defines,
http://www.projectliberty.org).
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En marge de 'Alliance Liberty se sont développglesieurs autres initiatives d’applications SSO.

En particulier, le fournisseur d’accés AOL, membeel’Alliance Liberty, a travaillé de son c6té sur
son propre systeme de gestion de l'identité. Dansadre de son projet « Magic Carpet », AOL a
déployé en janvier 2002 une application SSO ade@laBe a « Passport », nommée « ScreenName »,
permettant de naviguer de fagon sécurisée entrsitdssinternet affiliés & AOL. AOL mesure toute
I'importance de figurer comme I'un des principawirns d’entrée sur internet. Dans cette perspective
le déploiement d’'un systéme de gestion d’identsteessentiel, afin de conquérir de nouveaux clients
qui seront intéressés par I'accés aux fournissdiservices et de contenu partenaires d’AOL.

Il faut également noter le développement de detrea@applications « open source » : PingID et XNS
(Extensible Name Service). Néanmoins, leur impaatide limité, dans la mesure ou aucun acteur
important de I'internet ne leur a apporté son souti

Enfin, le groupe OASIS a développé un autre stahd&AML (Security Assertion Markup
Language). SAML ne fournit pas un protocole de fatién d'identité en soi. Plut6t, il fournit les
outils & partir desquels on peut construire unésyestde fédération d’identit® Ainsi, SAML a des
liens avec I'Alliance Liberty d’'une part, et Micraft d’autre part (a travers WS-Security). Néanmgins
SAML suit son propre agenda, et le périmétre quolivre n’est pas le méme que celui couvert par
I'Alliance Liberty d’'une part, et WS-Security d’aatpart.

Quelle technologie future pour la gestion de I'ioen?

Ainsi, le domaine de la gestion d'identité appacainme un véritable patchwork, faisant interveeir d
nombreux acteurs provenant d’'univers différentgyaint pour la plupart des liens d’interdépendance
entre eux. Ceux-ci offrent des solutions techniquéspour certaines se compléetent, et pour d’autres
se recoupent?

Dans la mesure ou la gestion de I'identité néaessitoordination des différents acteurs de I'ursive
d’internet (opérateurs de télécommunications, fisseurs de services, équipementiers, éditeurs de
logiciels, consommateurs), il paraitrait logiques diindustrie cherche a mettre au point un standard
unique, et vise a la convergence des différentesyes existants.

Le principal obstacle a cette convergence n’'estaratsd’ordre technique que d’ordre économique. En
effet, le « business model » de la gestion d’'idéntiapparait pas encore clairement. Bien que la
gestion d’identité fasse sens pour les trois graypiss d’acteurs impliqués — le consommateur.,tée si
internet fournisseur de service et le « fourniss#igentité » — il existe de nombreuses facons de
partager la rente économique.

En particulier, il serait logique de parvenir a dansion des systémes proposés par I'Alliance Libert
et Microsoft. Mais, pour des raisons liées auxtdrde propriété, un tel rapprochement n’est pas du
tout assuré-®

Une interview de M. Chanliau, directeur de la si#éutes services internet chez Computer Associates,
témoigne de la concurrence persistante entre les standards : ke probleme était et reste qu'il y a
des normes concurrentes. D’'un c6té Liberty, dette&WWS-Federation. Liberty est constituée des

128 Cf. Giga Group, 9/10/20Q2Federated Identity and Internet Single Sign-Q+860): Standards Progressing,
but the End Game is Unclear” by Randy Heffpage 3

129 cf, par exemple I'article de 01Net Informatique Er 2005, des attributs de localisation, de présegicede
carnet de contacts seront disponibles », ajouteo8ihicholson. Mais, pour Mike Neuenschwander, dineicde
recherche associé au Burton Group, Liberty Alliamé pas une idée claire quant a la direction a eimmger.
« En étendant ID-WSF, elle risque de se heurterteavaux d'IBM et de Microsoft sur WS-Security fiyme-t-
il. Le Meta Group souligne d'ailleurs que le chesfagment entre WS-Federation (brique venant seegrstfr
WS-Security) et les modules de Liberty Allianceestaajours la confusion, et n'anticipe pas la cageace de
I'ensemble avant 2006 (http://www.01net.com/article/256958.html)

130 pour plus de détails sur ce point, cf. « Microsofd Liberty Alliance : Both Have Half an Answeor f
Internet Identity », Giga Information Groug, tictobre 2001.
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normes ID-FF, ID-WSF et ID-SIS. ID-WSF est en comnce directe avec WS-Federation. On peut
parler d’une guerre des protocoles™! (interview de Marc Chanliau par Dietmar Mller, XBX, 2
février 2005).

A terme, le scénario le plus probable est qu’istedia une certaine interopérabilité entre les wifftes
technologies. Néanmoins, lorsque cette étude afiséé en 2005, nul ne peut dire quand, ni selon
quel processus et sur quel périmétfeette interopérabilité sera réalisée.

I.2. Description de la décision d’investissement

L’étude de cas a été réalisée en 2005 pour un tepirde télécommunications, le Groupe Théta
Télécom, qui regroupe des activités de téléphdree tle téléphonie mobile et d’accés internet. Les
activités de téléphonie mobile sont gérées pailiddef Théta.mobile, tandis que la filiale Théta.met
dédiée a I'activité de fournisseur d’accés internet

La décision d’'investissement analysée dans cattedte cas porte sur I'achat et le développement pa
Théta.net d'un kit, lui permettant de pratiquefddération d’identité avec des prestataires deicEsv
internet partenaires. Par la suite, nous dénomraearelni-ci par « kit SSO ».

Le projet de déploiement du kit SSO a été a I'oeglancé par la filiale de télécommunications
mobiles du Groupe, Théta.mobile.

Dans le domaine des télécommunications mobilegiektion de I'identité constitue une condition
nécessaire pour que les utilisateurs consultentsides internet et utilisent des services intesust
leur téléphone mobile. La gestion de l'identitérper ainsi d’augmenter le revenu moyen généré par
'abonné (ARPU), et mettre en place une fonctiom@ale Single Sign On avec ses prestataires de
services partenaires revét a ce titre une impoetatratégique.

Tout comme d’autres opérateurs de télécommunicatien Groupe Théta poursuit une stratégie
d’opérateur complet, offrant a ses clients destiswis de téléphonie fixe, mobile et accés a interne
Pour les clients, l'attrait d’'une telle offre est douvoir naviguer de facon fluide entre les défées
applications télécoms.

La poursuite d'une stratégie de convergence paGhHeupe Théta passe naturellement par une
interopérabilité des systemes de gestion d'idedttées différentes filiales. Il paraitrait dongitpe
que la filiale Théta.net déploie le kit SSO a laesde la filiale Théta.mobile.

Néanmoins, la question de l'investissement dankitlSSO se pose en termes filming.*** Ceci
s'explique notamment par les trois raisons suivante

131 Texte original en Allemand Das Problem war und ist, dass es konkurrierendeiigationen gibt. Liberty
auf der einen Seite, WS-Federation auf der anddriderty besteht aus den Spezifikationen ID-FFWSF und
ID-SIS. ID-WSF steht in direktem Wettbewerb zu \W&eFation. Man kann von einem Krieg der Protokolle
sprechert.

132 par exemple, l'interopérabilité ne pourrait existee sur la fonction de fédération d’identitérien pas sur le
partage d'attributs)

133 Cf. Extrait d’un rapport du Giga Group, oct 200Zhe critical question for an enterprise to ansiger
whether, given current immaturity of standards swhnology, federation is viable for a pressingitess need,
particularly since implementation at this earlygstameans greater upfront costs and greater riskitafe
changes as standards evolve. Thus, the potentishfoe must be high.” (p.6)
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1. En 2005, I'évolution de l'industrie des télécomnuations vers une logique de convergence fixe-
mobile n’a pas encore commence.
D’aprés un rapport de la société d’étude Heavy Redd’ les premiers débuts de la convergence
auraient lieu vers 2006-2007, et celle-ci seraimpi@tement opérationnelle vers 2010-2012.
Cette évolution reste une perspective encore ot il subsiste de nombreuses incertitude a la
fois sur 'ampleur et sur le timing de la convergefixe-mobile :
“FMC [Fixed-Mobile Convergence] will eliminate thiearriers that now exist between wireline
and wireless networks over the next decade, althahgre's no consensus on the timing for this
convergence”
()

« FMC poses technological, organizational, and everketing challenges that make it difficult
to predict timing. As with other paradigm-changimgtiatives, FMC will require more than
technology to take root. While many service prad@dare positioning themselves to take
advantage of FMC by playing in both the wirelesd wireline markets now, others have declined
to make that move, with some — most recently AT&€tually having abandoned heterogeneous
portfolios. In short, service providers have yeptove that they can make the organizational and
marketing transition to FMT

En conséquence, la nécessité pour la société mbewiutiliser le méme kit SSO que sa filiale
sceur Théta.mobile n'apparait pas urgente.

2. En 2005, l'intérét économique pour la société Timéta d'une fonctionnalité de fédération
d’identité est difficile & estimer.
Dans le domaine de la téléphonie mobile, la gestimentité apparait comme indispensable pour
faciliter la pratique de l'internet, en raison dabkence de clavier et de la petite dimension de
I'écran. On comprend donc l'intérét de la filialdéta.mobile pour le kit SSO, d’autant plus que
l'intensité concurrentielle dans ce secteur esefor
Dans le domaine de l'internet fixe, la gestion ditlté permet un confort accru de l'utilisation
d’internet, mais sans étre aussi indispensable ppue I'internet mobile. Il est donc difficile
d’anticiper dans quelle mesure les utilisateursnsgront cette fonctionnalité.
De plus, la société Théta.net subit une pressioicwroentielle moins intense que sa filiale soeur
dans la téléphonie mobile. Le besoin de se distingles concurrents par des fonctionnalités
nouvelles est donc moins aigu.

3. A contrario, le déploiement du kit SSO présenterdegies importants pour la filiale Théta.net

En premier lieu, le déploiement du kit SSO généreisque de cannibalisation pour les activités
de contenu de Théta.net.

En effet, la société Théta.net posséde différefiietes qui offrent des services internet (par
exemple : vente de livres et de disques par infgraepratique déja la fédération d’'identité avec
ces filiales. Ceci signifie que les clients de Bhé¢t qui utilisent les services de ces filialesnt’
pas besoin de saisir a nouveau leur identifialgwgtmot de passe.

Les filiales de Théta.net disposent donc d’un agatoncurrentiel par rapport a des fournisseurs
de service extérieurs au Groupe. Cet avantagerdigzdt si les fournisseurs extérieurs pouvaient
eux aussi pratiquer la fédération d’'identité graaeit SSO.

Surtout, nous avons indiqué précédemment l'inceltittres forte sur la norme qui dominera la
gestion de l'identité dans les années a venir.

C’est un enjeu de taille car les mécanismes deogede l'identité ne peuvent fonctionner que si
I'opérateur de télécommunications et le prestatddreervice internet utilisent la méme norme.

134 Graham Finnie, « Fixed-Mobile Convergence Redliteck », Heavy Reading, Vol 2 n° 26, December 2004
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En conséquence, le risque pour Théta.net est deygépe kit SSO qui est fondé sur ID-FF, la
norme de I'alliance Liberty, tandis que la majoui&s fournisseurs de service internet utiliserait
une autre norme, par exemple la norme de Microy&ft*.

On peut également imaginer un cas de figure ouhlzs@ de « fédération d’identité » serait
dominée par la norme Liberty, mais ou la norme WS8ihposerait pour la phase de partage
d’attributs. En effet, les analystes estiment qiadlidnce Liberty est plus performante que
Microsoft en matiere de fédération d’identité, tangue Microsoft est en avance en matiere de
partage d’attributs. 135

En ce cas, le potentiel d'extension du kit SSO pl@4FF vers un kit de partage d’attributs
reposant sur ID-WSF n’aurait plus de valeur.

Les sociétés d’études mettent en garde les erdespqui envisageraient un déploiement a grande
échelle d'un systeme de gestion d’identité. Enoraiga la fois de la disparité des solutions
techniques, et du manque de visibilité sur la vatmonomique de la gestion de l'identité, les
analystes recommandent une approche incrémentagdetadéploiements (cf. Encadré 7.2).

Encadré 7.2 : Identity Management : “When it comego deployment, think small”

A titre d'illustration, voici les extraits de dewdtudes incitant les entreprises a adopter une ap@ro
incrémentale, avec des paybacks rapides, danpleieldent de systemes de gestion d’identite.

Etude de Giga, octobre 2002

“The vision is that via ‘networks of trust » estighkd across the Internet, consumers and busjness
users will be able to « travel » securely and \&@ippropriate privacy protection across wide swafhs o
the Internet. As with most new technology directiotihe vision is not wrong per se, but the reatfty
how to get there is a complex mix of developmentiemhnology standards, creation of business
models and resolution of business issgeasge 1)
(...)

The critical question for an enterprise to answe~xhether, given current immaturity of standards an
technology, federation is viable for a pressingifess need, particularly since implementation it th
early stage means greater upfront costs and grasiteof future changes as standards evolve. Thus,
the potential for value must be higligage 6)

Source: Giga Group, 9/10/2002, ,Federated Identityd Internet Single Sign-On (I-SSO): Standards
Progressing, but the End Game is Unclear" by RaHeéffne

Etude de Forrester, décembre 2004

« Focus on short project cycles with quick retutdentity management remains a scattered, though
sometimes overlapping, set of technologies andtiume. And because its value comes in many forms
(...) too many organizations struggle over how tetstad how far to go.
(...)

Broadly scoped projects will only get mired in dpation integration efforts, data and process

ownership conflicts, and failed attempts at buiddian enterprise rolebased access model.| But
prioritising projects according to demand and canxpy, incrementally rolling out and enhancipg
features, and slowly expanding the user populaemed can create quick value and prove the worth
of further investment ».

Source: Forrester, 13/12/2004, ,Trends 2005: Idgnianagement® by Jonathan Penn, page 5

135 Cf. GigaGroup, 2002, ibid., page 5
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Dans ce contexte, il s'agit pour Théta.net de dditeer s'il faut acheter et développer le kit SSO
choisi par sa filiale sceur Théta.mobile, ou s'it gséférable d’attendre que les incertitudes
économiques et technologiques soient levées aviamestir dans un systéme de fédération d’identité
avec les sites partenaires.

Il. Analyse de la rentabilité du kit SSO

L'analyse de la rentabilité révéle que le kit SSH lpi-méme n’est sans doute pas un investissement
rentable. En revanche, il faut prendre en comptiitleque le kit SSO peut aussi constituer une
premiére étape, permettant ensuite de déployeit ke lpartage d’attributs. Si I'on prend en compte
valeur de ce potentiel d’extension, alors la VARate du kit SSO n’est plus que Iégérement négative
(Tableau 7.1).

Tableau 7.1. : Détail de la VAN du kit SSO
(en UM, actualisées au 01/01/2005)

Bénéfices directs du kit SSO 110
Réduction des colts de déploiement 104
Réduction du taux d'attrition permise par la fétiéraed'identité 5%
Pertes liées a la cannibalisation des activitésotdéenu -50

Colt d'investissement dans le kit SSO -239

VAN du kit SSO seul -129

Potentiel de développement vers un kit de partag€eattributs 117
Réduction du taux d'attrition permise par le patdattributs 141
Revente d'attributs a des tiers 170
Colts d'investissemnent dans I'extension du kit -194

Valeur totale du kit SSO -12

Pour la société Théta.net, on peut distinguer geimcipaux leviers de création de valeur économique
du kit SSO :

1. Laréduction du co(t et du temps de déploiememd@eaux services
En 2005, les fournisseurs de services internetrmese au Groupe Théta ont intégré leur
mécanisme d’authentification dans leur propre systeA chaque déploiement d’un nouveau
service, il faut donc s’assurer que le systeme th&ntification élaboré par le fournisseur de
services est compatible avec celui de Théta.ndti. iBzessite notamment la conduite de tests, et
la correction des bugs. Toutes ces actions poutrége évitées si Théta.net fournissait a ses
fournisseurs de services partenaires un moduléatdm’authentification.

2. Laréduction du taux d’attrition
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Pour Théta.net, cela constituerait un avantagewacantiel intéressant de proposer a ses abonnés
de ne saisir qu'une seule fois leur identifianeer mot de passe lorsqu’ils naviguent sur le ggte
fournisseurs de services partenaires.

On peut donc estimer que ce plus grand conforilidation d’internet viendrait réduire le taux
d’attrition (« churn ») de Théta.net, et donc I&pehses consacrées a la conquéte de nouveaux
clients.

Toutefois, ces bénéfices associés au kit SSO doiéee minorés par les pertes liées a la
cannibalisation des activités de contenu de l&sddihéta.net®®

Pour générer ces bénéfices, il faut engager un dadtestissement de l'ordre de 239 UM, qui
regroupe le colt d’'achat de la licence, les co@sdéveloppement par la R&D et les colts de
déploiement du kit.

Considéré de facon isolée, le kit SSO génere dane [a société Théta.net une VAN nettement
négative, de -129 UM. Pour parvenir a la valeunl®otdu projet, il faut prendre en compte la
possibilité d’extension du kit SSO vers un kit getage d'attributs avec les fournisseurs de sesvice
partenaires. Comme nous l'avons indiqué précédemnzenorme ID-FF sur laguelle est fondé le kit
SSO, peut étre complétée par la norme ID-WSF, géegrartage d’attributs.

Le « business model » du partage d’attributs rpest encore clairement défini. Néanmoins, on peut
d’ores et déja anticiper deux leviers de créatiewaleur d’'un kit de partage d’attributs.

En premier lieu, l'introduction d’'une fonctionnditde partage d’attributs permettrait un confort
d’utilisation de services internet supplémentalrtémpact économique de cette fonctionnalité se
traduirait par une réduction supplémentaire du tHatrition.

Par ailleurs, la mise en place d’'un systéme dagard’attributs pourrait générer des gains imptstan
provenant de la vente d'attributs par Théta.netea tiers. En particulier, la vente d’attributs de
présencE’ ou de géo-localisation, par exemple sous formaalcommission lorsqu’une transaction
est réalisée, peuvent représenter une valeumgariante.

Lorsque I'on prend en compte le potentiel d’extensvers un kit de partage d’attributs, la valeur
totale du projet ne devient que légérement négéthzUM).

Etant donné a la fois lincertitude sur le modét®rdmique de la gestion d’identité, et sur le(s)
futur(s) standard(s) technologique(s), cette vateurl2 UM ne représente qu’'une moyenne entre des
scénarios optimistes et pessimistes. La réalisationm analyse de risque permet de mieux cerner les
amplitudes possibles de cette valeur, et d’'idemtlés facteurs de risque les plus importants.

I1l. Analyse de risque du projet d’'investissement

l1I.1. Analyses de sensibilité de la VAN
L'incertitude porte a la fois sur la valeur éconqu@ représentée par les bénéfices directs du kit SS
et sur la valeur économique générée par une édlenéxgension du kit vers le partage d'attributs.

Plus précisément, on peut distinguer cing prineipalources d’incertitude, dont I'impact sur la VAN
est testé dans la Figure 7*%.

136 Cf. Section 1§ 1.2. Description de la décision d’investissement

137 attribut de “présence” décrit I'interaction dertilisateur avec un systéme informatique: quelimateur la
personne utilise, quel est le statut d'utilisatiactive ou en veille), et éventuellement quel esttype
d’utilisation en cours (lecture d'un document, rééan d’'un courriel, etc.)

138 \/oir en Annexe 7 les valeurs minimales et maximgleses par chacune de ces variables pour legsasaie
sensibilité de la VAN
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Variable « rac nombre de nouveaux fournisseurs raccordés dansde)
La réduction totale du co(t de déploiement de nauxeservices permise par le kit SSO dépendra
du nombre de nouveaux fournisseurs de servicesmdésitablir un partenariat avec Théta.net.

Variable « chf »(baisse du taux d’attrition permise par la fédératl’identité)

La réduction du taux d’attrition permise par le&80O est aussi trés incertaine, car on ignore :

» dans quelle mesure les utilisateurs valoriserontdefort accru de I'utilisation d’internet
permis par le kit SSO ;

» Combien de fournisseurs de service partenaireglacacepteront d'utiliser le kit ;

* Quelle est la stratégie de SSO menée par les epésatoncurrents.

Variable « can ¥impact de la cannibalisation)
Les pertes liées a la cannibalisation sont inaegticar on ignore a quelle réduction du chiffre
d'affaires des activités de contenu de Théta.net enduire un déploiement du kit SSO.

La valeur économique du potentiel d’extension duvkis le partage d'attribut dépend de deux

principales sources d’incertitude :

» L’ampleur de la réduction du taux d’attrition pesmipar la fonctionnalité de partage d’attribut
(variable « chp }»

» Le volume et le prix de vente des attributs achpt¥des fournisseurs de services aupres de
Théta.net (variable « at).»
Ces deux sources d'incertitude dépendent, entreesautie la norme qui sera dominante
lorsque se mettront en place les mécanismes degpadtattributs. Si c’est la norme WS-* qui
devient dominante, alors les fournisseurs de sesvéeront beaucoup moins intéressés par le
kit pour ID-WSF. Ceci viendrait significativemeriiduire a la fois la baisse du taux d’attrition
permise par le kit, et les ventes d’attributs ataes via le kit.

Figure 7.3. : Analyse de sensibilité de la VAN

[VAN du scénario de base|
-111 % oK 14
-122 157
-72 27
-116 % 72
-67 $51
-150 -iOO -‘50 | 0 ‘50 ‘100 ‘150 200

Valeurs extrémes de la VAN (UM)

—e—chf ==rac can chp —)l@att‘
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La Figure 7.3 montre que la VAN moyenne de -12 Ukknpas tres significative. En effet, lorsque
les sources d’incertitude prennent des valeur€exds, la VAN du projet peut varier entre -122 UM et
157 UM. C’est dire I'incertitude qui pese sur ldewa du kit SSO.

I11.2. Simulations de Monte Carlo sur la VAN

La réalisation de simulations de Monte Carlo swWAd (Figure 7.4) permet d’obtenir une analyse de
risque plus fine qu’une simple analyse de senshilé la VAN aux variables incertaines.

En effet, les simulations de Monte Carlo permettintaire varier toutes les sources d’incertitude e
méme temps. Par ailleurs, elles prennent en coleptorrélations entre les sources d’incertitude.

Les hypotheses concernant les lois de distribudies variables incertaines, ainsi que les corrélatio
entre ces variables, sont précisées en Annexe 7.

Figure 7.4 : Résultats des simulations de Monte Char sur la VAN, et du calcul de VaR du projet

(UM)
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VaR a 90% -142
VaR a 85% -121
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B 360
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= 0,02 00 o
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0,00 =T I I I I 4 o
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P oo Certituds : {40,399 % 4 |+nfini

La conduite des simulations de Monte Carlo révale dispersion des valeurs possibles du projet
encore plus importante que celle suggérée pamplsianalyse de sensibilité.

La Value-at-Risk (VaR) s’éléve a -172 UM avec unilsde confiance de 95%, et a -142 MU avec un
seuil de confiance de 90%.

Inversement, le projet de kit SSO génére dansinegaimulations une valeur trés attractive, potivan
aller au-dela de 250 UM. Bien que la VAN moyenni¢ 3égative, il n’est donc pas du tout assuré que
I'abandon du kit SSO soit la bonne décision d'itigsgment.
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IV. Analyse optionnelle de la décision d'investisseent

Comme dans les études de cas précédentes, onteaiastqu’'un calcul de VAN simple n’est pas
pertinent, car il est issu d’'une vision statiquel@elécision d’'investissement, dans laquelle skuls
lancement du kit SSO, puis du kit de partage dkatts sont envisagés.

En réalité, Théta.net a la possibilité de repastedécision de lancement d’un kit SSO jusqu’arialé
l'année 2006. Pendant cette période d'attente,olcé® aura la possibilité de rassembler des
informations lui donnant une vision plus claire lderentabilité potentielle du kit SSO. Les trois
principaux leviers de réduction de I'incertitudenso

» L'analyse de I'impact du kit SSO mis en place pdiillale sceur Théta.mobile ;

» Les résultats du projetlntelligence IM». Le Groupe Théta a lancé en 2005 un projet $&pti
«Intelligence IM», dont I'un des objectifs est de mieux cernervédeur associée par les
utilisateurs a la fonctionnalité de gestion d’ident

* La maturité croissante des technologies de gesdtoridentité et du business model associé. Au
fur et a mesure que le temps passe, on peut slatted'une part & ce qu'un standard
technologique dominant s'impose, et d'autre parteaque les différents acteurs du secteur
établissent progressivement un « business modella gestion d’identité.

L'impact de ces leviers sur les cing principalesrrses d'incertitude du projet est résumé dans le

Tableau 7.2.

Tableau 7.2 : Evolution du niveau d’incertitude

Source d'incertitude Moyen de réduction de Niveau Niveau
I'incertitude d’incertitude | d’incertitude
en juin 2005 fin 2006

Réduction du taux dattritigr Observation de la baisse du tayix
permise par le kit de fédératipn d’attrition obtenue grace au Kit
d’identité SSO chez Théta.mobile Fort Faible
- Projetintelligence IM: meilleure
compréhension de l'intérét
économique de la fédération

d’identité
Baisse des codts i®bservation des économies réaligéesMoyen a Faible
déploiement par Théta.mobile grace au kit SSO Faible
Impact de la cannibalisation Fort Fort
Réduction du taux d'attritign  Projet Intelligence IM : meilleurg Fort Moyen
permise par le kit de partage compréhension de l'intérét
d’attributs économique du partage
Cash-flows issus de la vente dattributs Fort Moyen
d’attributs a des tiers - Maturité croissante des

technologies de gestion de

I'identité

Par ailleurs, des modifications de I'environnemégbnomique pourront affecter la décision de
lancement du kit. Si par exemple, d’ici fin 200&sdconcurrents ont entrepris de lancer des
mécanismes de fédération d’identité, alors l'int&@nomique du kit SSO pourrait devenir nettement
plus clair pour Théta.net.

Suivant d’'une part I'évolution de la pression camentielle, et d’autre part les informations coltsxs

sur la rentabilité économique de la gestion d’idéntalors Théta.net pourra choisir entre deux
alternatives a la fin de 'année 2006 :
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» Déployer le kit SSO pour ID-FF ;

» Abandonner le déploiement de ce kit. En ce castaligt pourra ultérieurement déployer un autre
kit de fédération d’identité pour les fournissedesservices. Il pourrait par exemple s’agir de la
version pour SAML V2. Ou encore, Théta.net pouraiployer un kit utilisant la norme WS-* si
celle-ci s'impose comme la norme dominante poyhiase ultérieure de partage d'attributs.

Théta.net dispose donc d'une option d’attente, metéption 1 », dont les caractéristiques sont les

suivantes :

» Exercice de I'option lancement du kit SSO ;

» Actif sous-jacent cash-flows générés par le lancement du kit SSO;

» Prix d’exercice: co(t d’achat et de mise en place du kit SSO ;

* Temps restant jusqu’a I'’échéancen an et demi
Au-dela de fin 2006, la technologie sur laquelbpguie le kit SSO sera devenue obsoléte.

* Type d’option option européenne
La révélation d'information s’effectuera de facorogressive, et en particulier les éléments
fournis par I'expérience de Théta.mobile et paréssiltats du projdntelligence IMne seront pas
connus avant environ 12 mois.

De facon similaire, si le kit SSO est mis en plaieeta.net ne déploiera I'extension vers un kit de
partage d’attributs fondé sur la norme ID-WSF quessconditions économiques sont favorables.
Théta.net dispose donc d’'une autre option, notégtien 2 », dont les caractéristiques sont les
suivantes :

» Exercice de I'option : lancement du kit de partdtgtributs ;

e Option européenne, d’échéance décembre 2008 ;

» Actif sous-jacent : cash-flows générés par le larerg du kit de partage d'attributs ;

» Prix d’exercice : colt d’achat et de mise en plhedit de partage d’attributs.

L'option 2 n’est créée qu’'a partir du moment otption 1 est exercée. Nous nous trouvons donc en
présence d'une option composée séquentielle, quepesentée schématiquement dans la Figure 7.5.

Figure 7.5 : Description de la valeur du kit SSO amme une option composée

Option 1 Option 2
Kit SP pour
partage

R&D Kit SP pour
- fédération
d’identité d’attributs

N I

Abandon du kit, et Abandon
déploiement ultérieur

d 'une autre version

(ex: pour SAML V2)

| | |
[ [ [

Juin 2005 Déc. 2006 Déc. 2008

v
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La section suivante est consacrée a la valorisatetioption. Nous verrons alors que cette option
présente des caractéristiques particuliéres, quessitent des adaptations des méthodes classigues d
valorisation de I'option composée.
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SECTION 2 : VALORISATION DE L’'OPTION

Dans cette section, nous valorisons l'option dfatedétenue par Théta.net par trois méthodes

différentes :

* Un modele déterminant la valeur d’option de facoalgique : le modéle de Geske, qui est le
modeéle analytique de référence pour la valorisatiane option composée séquentiéffe.

* Le modéle des arbres binomiaux ;

» La méthode présentée en Chapitre 4 par les siroutatie Monte Carlo.

|. Valorisation de I'option par la formule de Geske

La Figure 7.6 récapitule la valeur des parametiitsas pour I'application du modéle de Geske.

Figure 7.6 : Rappel de la valeur des parametres pole modéle de Geske
(en UM, valeurs actualisées en 2005)

tz = 3,5

t, =15

S =311

Juin 2005 Déc. 2006 Déc. 2008

L'option composée étudiée est constituée de detigngpimbriquées :

L'exercice de I'option 2, a fin 2008, corresponddsploiement d’un kit de partage d’attributs.

» Le sous-jacent de I'option 2, no& correspond aux cash-flows générés par le dépdoieau kit
de partage d’attributs. Ceux-ci proviennent a la @& la réduction du taux d’attrition permise par
la fonctionnalité de partage d’attributs (141 UM de la revente d’attributs a des tiers (270 UM),
soit une valeur totale dede 311 UM.

139 Cf. Chapitre 3, section §,11.3. Valorisation de I'option composée : le miedée Geske.
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» Le prix d’exercice de l'option 2, noté,Xcorrespond au colt d’'investissement nécessaire qgo
déploiement. Il se monte a 194 UM.

L'exercice de I'option 1 correspond au déploiemamtkit SSO. C’est une étape indispensable pour
pouvoir exercer I'option 2.
» |l s’agit d’'une option européenne, dont la datecd&ance est fin 2006.
» L’actif sous-jacent de 'option 1 correspond a&eur de I'option 2 fin 2006.
» Le prix d’exercice de I'option 1, not&, peut étre interprété comme le colt de déploiererkit
SSO, minoré par les bénéfices immédiats généréasepat.
On a ainsi :

- Co0t de déploiement du kit SSO : 239 UM
- Bénéfices générés par le kit SSO: 110 UM
Valeur du prix d'exercic&; 129 UM

Les autres parametres nécessaires pour le mod&esie sont le taux sans risque, et la volatilité d
sous-jacens.

Le taux sans risque est estimé a 4% par an.

La volatilité du sous-jacers est estimée en effectuant des simulations de MGaté (Figure 7.7).
Les simulations sont effectuées en faisant vageideux sources d’incertitude affectant le sousrac
S qui correspond a la valeur de I'extension duS&0O vers une fonctionnalité de partage d’attribut.
Ces sources d'incertitude correspondent aux vasakatt » et «chp». La distribution de ces deux
variables est la méme que celle détaillée lorsatalyse de risque du projet?

Figure 7.7 : Analyse de la volatilité du sous-jacdmpar les simulations de Monte Carlo

35%

30% —
4 R s N
/ ' :
25% . >

Fréquence de distribution
N
<
>

15% =
’
r
r
10% ¥4 N
9 -
+ -~
5% , ~

0% T T T

~

~ m .
-

100 200 300 400 500 600 700 800

Valeur du sous-jacentS (UM)

‘ - = = MBG avec volat=15% —— Simulations de Monte Carlo ‘

La Figure 7.7 révéele que la distribution du sou®fd a I'échéance est proche d’une distribution log
normale. Elle correspond a une volatilité annuéllesous-jacent de 'ordre de 15%.

140 cf. Section 18 111.2. Simulations de Monte Carlo sur la VAN
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La valeur de tous les paramétres ayant été détéemimous pouvons maintenant procéder au calcul de
la valeur d’option (Tableau 7.3).

Tableau 7.3 : Valorisation de I'option composée pdia formule de Geske

Paramétre Notation Valeur

Sous-jacent S 311

Prix d'exercice de l'option 1 Xy 129

Prix d'exercice de l'option 2 X, 194

Taux d'actualisation r 4%

Durée jusqu'a I'échéance de I'option 1 ty 15

Durée jusqu'a I'échéance de I'option 2 t, 3.5

Volatilité g 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%)
Valeur seuil d'exercice de l'option 2 Fc 315 315 315 315 314 313 311
Valeur de I'option 27 34 41 48 56 63 71

Sur la base d’'une volatilité annuelle de 15%, leled® de Geske conduit & une valeur d'option du kit
SSO de 34 UM. L’'analyse de sensibilité montre I'aopfort de la volatilité sur la valeur d’optionyiq
peut s’élever & 71 UM pour une volatilité de 40% qna

Il. Valorisation de |'option par la méthode des arbyes binomiaux

Les paramétres nécessaires pour la valorisatidopteon composée par les arbres binomiaux sont les
mémes que ceux utilisés pour le modele de Gesk&idwae 7.8 illustre la valorisation de I'option
pour une volatilité annuelle de 154"

141 e pas de temps utilisé est ici de 6 mois. Latii&pour 6 mois est donc de 15% / racine(12/@)056%.
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Figure 7.8 : Valorisation de I'option composée pala méthode des arbres binomiaux

Variables
Cours du sous-jacent aujourd'hui S 311
Prix d'exercice de I'option 2 X 194
Prix d'exercice de l'option 1 X 129 u 1.1119
Volatilité (pour 6 mois) o] 10.6% d 0.8994
Taux sans risque (pour 6 mois) r 2% p 0.5
Valeur du sous-jacent
juin-05 déc-05  juin-06 déc-06  juin-07 déc-07  juin-08 déc®
0 1 2 3 4 5 6 7
311 346 384 428 475 529 588 653
280 311 346 384 428 475 529
252 280 311 346 384 428
226 252 280 311 346
203 226 252 280
183 203 226
165 183
148
Valeur de la 2éme option
0 1 2 3 4 5 6 7
248 293 342 398 459
167 202 241 285 335
101 128 159 194 234
50 70 93 121 152
28 42 61 86
10 18 32
0 0
0
Valeur de la 1ére option
0 1 2 3
36 55 83 119
12 21 38
0 0
0

Par allleurs, le tableau ci-dessous indique laibgités de la valeur d’option au taux de volatilité

retenu pour le sous-jacent.

Tableau 7.4 : Impact de la volatilité sur la valeurde I'option calculée avec les arbres binomiaux

Volatilité annuelle (o) 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%
Arbres binomiaux 28 36 43 51 59 67 75
Geske 27 34 41 48 56 63 71

Le Tableau 7.4 révéle que la valeur d’option obéepar les arbres binomiaux est trés proche de celle
obtenue par la modéle de Geske. Ce résultat esfulmgpuisque ces deux modeles sont élaborés a

partir d’hypothéses trés similaires.
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I1l. Valorisation de 'option par les simulations de Monte Carlo

IV.1. Détermination de la valeur des paramétres

La valorisation du projet par les simulations dentéoCarlo reprend la méthodologie exposée dans le
Chapitre 4. Pour rappel, nous avons retenu cingipales sources d’'incertitude (Tableau 7.5).

Tableau 7.5 : Variables incertaines retenues pouraloriser I'option composée

Source d’incertitude Notation
Sources d'incertitude Réduction du taux d'attrition permise par le kit |de chf
affectant la valeur du prix | fédération d'identité
d’exerciceX; Nb. de nouveaux fournisseurs partenaires de Thdta.n
rac

Impact de la cannibalisation can
Sources d'incertitude Réduction du taux d'attrition permise par le kitpdggtage chp
affectant la valeur du sousd’attributs
jacentS Gains issus de la vente d'attributs a des tiers att

Les hypothéses concernant le profil de risque desces d'incertitude, ainsi que les corrélationsesn
ces sources d'incertitude, ont déja été exposéeslks calculs de simulation de la VAN (cf. Annexe
7).

Par ailleurs, pour les sources d'incertitude affetia valeur du sous-jace8t il faut déterminer le
coefficient d’auto-corrélatiop entre 2006 et 2008.

Intuitivement, ce coefficient d’auto-corrélation ypeétre assimilé a la qualité de la révélation
d’'information concernant la variable étudiée, aunmant de la décision d’exercice de la premiere
option. Si, on estime qu'a ce moment |a, les marsageront en mesure de fournir une bonne
estimation de la valeur de la variable incerta@ters le coefficient de corrélatigmsera élevé, c’est-a-
dire proche de 1. Inversement, la valeur du cdefftcde corrélatio sera d’autant plus faible que les
managers auront une idée imprécise de la valeda dariable incertaine a la date d’exercice de
I'option 1.

Dans cette étude de cas, ces sources d'incertioidespondent aux variableckp» (réduction du
taux d’attrition permise par le kit de partage tlibtits) et «att » (gains issus de la vente d’attributs a
des tiers).

Nous avons indiqué plus haut qu'en décembre 20@6 d’exercice de l'option 1, le niveau
d’incertitude concernant ces deux variables serarioyen », alors qu’il est « fort » aujourd’hui
(Tableau 7.2). Pour chacune de ces variables, alearnvdeo de 0,7 parait donc raisonnable.

IV.2. Résultats

La méthode par les simulations de Monte Carlo citrédune valeur d’option comprise entre 31 et 44
UM (Tableau 7.6).
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Tableau 7.6 : Valorisation de I'option composée paia méthode des simulations de Monte Carlo

(UM)
Niveau d’incertitude au moment de I'exercice de I'ption 1
Assez fort Moyen Faible
p=05 p=0.7 p=0.9
Estimateur haut © 36 41 47
Estimateur bas$d 26 32 40
Moyenne 31 37 44

A titre indicatif, nous avons par ailleurs effectlgns le Tableau 7.6 des analyses de sensibilitg de
valeur de I'option composée a I'amplitude de laétation d’information concernant la valeur du sous-
jacentS,

Nous avons ici fait 'hypothése que le degré d'ntitede concernant les variables « chp » et « att »
passerait d'un niveau « fort » en 2005 a un niveawoyen » fin 2006, a la date d'exercice de I'aptio
1.

Si l'incertitude sur ces variables passait a ureaivfaible fin 20064= 0.9), alors la valeur d’option
serait plus élevée. Intuitivement, cela s’expligigela facon suivante : plus le niveau d’incertitade
moment de I'exercice de l'option 1 est faible, ptedie-ci est exercée de facon appropriée, c'elite-
en ayant une bonne visibilité sur la valeur detl@mp 2. En conséquence, plus le taux d'auto-
corrélationp est élevé, plus la valeur de I'option composéeeieste.

IV. Comparaison des méthodes de valorisation d’optn utilisées

Tableau 7.7 : Comparaison des valeurs d’option obteies pour le kit SSO en fonction de la
méthode utilisée

Méthode utilisée Valeur d’option (UM)
Modele de Geske (pour= 15%) 34

Modéle des arbres binomiaux (paur 15%) 36

Modéle par les simulations de Monte Carlo 37

IV.1. Intérét et limites des modéles « classiquedewalorisation de I'option composée

La valorisation de I'option composée par le mod#ds arbres binomiaux présente I'avantage d’'une
grande simplicité.

Le modéle de Geske est un peu plus complexe aemattroeuvre. En effet, il fait intervenir la loi
normale bivariée, ce qui nécessite I'utilisatiomrdlogiciel de mathématiqué¥. Par ailleurs, il faut
calculer la valeur seulf. a partir de laquelle I'option 1 doit étre exerc€es difficultés d’utilisation
peuvent toutefois étre résolues par le recourssdatdgciels spécialisés, calculant automatiquentent
valeur de I'option composeée par le modéle de Gdsékdors que I'on spécifie la valeur des parametres
d’entree.

142 Cf. Chapitre 3, Section 2&11.2. Une trop grande complexité pour étre uélsdans le monde de I'entreprise
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Nous avons indiqué dans le Chapitre 3 que le madieléeske semble peu utilisé par les entreprises,
au profit du modéle de Black et Scholes, plus laxg@ connu et plus simple d’utilisation. La conduit
de cette étude de cas montre qu'une telle apprpebe avoir des conséquences importantes sur la
valorisation de 'option (Tableau 7.8).

Tableau 7.8 : comparaison de la valeur de I'optioruropéenne simple et de I'option composée

Volatilité annuelle (o)

10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%
Valeur de l'option composée (Geske) 27 34 41 48 56 63 71
Valeur de l'option simple (Black & Scholes) 40 50 61 71 82 92 102

Le Tableau 7.8 montre que si, dans cette étud@sleoa avait valorisé le kit SSO comme une option
simple (par le modéle de Black & Scholes), et nas gomme une option composée (par le modeéle de
Geske) on aurait significativement surestimé sauwal Taudes (1998 :178), qui a procédé a un
exercice identique dans le domaine des systemefdhation, parvient & une conclusion similaire,
dans des proportions toutefois moins importantes.

Par rapport aux études de cas réalisées précédemreeahapitre illustre les limites des modéles
« classiques » propres a la valorisation de I'optiomposée.
En effet, le modéle de Geske et le modele dessatbhnomiaux ne permettent de valoriser une option
composee que selon des caractéristiques bien @s¢dans adaptation possible au contexte de la
décision d’investissement.
En I'espece, les deux caractéristiques qui ne gasprises en compte dans ces modeles sont :
» Le fait que le prix d’exercice de I'option X;, est incertain ; en effet, nous avons vu que te pr
d’exercice est calculé en retranchant les bénééirests du kit SSO, qui ne sont pas connus.
» Le fait que le prix d’exercice de 'option X;, est corrélé a la valeur du sous-jacent de I'op#g
en effet, nous avons vu que les cash-flows gémaese kit de partage d'attributs sont corrélés
aux cash-flows générés par le kit SSO.

Ce probléme ne se pose généralement pas pour daisadibn des options composées que l'on
rencontre dans la littérature. Il s'agit le plusngent d’options générées par un programme de R&D
dans la pharmacie (ex: Cassimetnal, 2004), par un projet d’exploration pétroliereencore par la
réalisation de grands programmes d'infrastructutéeption composée est la résultante d’une
succession de phases, dont seule la derniére ¢@nlduiéalisation de cash-flows.

Dans la R&D appliquée au secteur des télécommuaitgt nous nous trouvons dans une
configuration différente, car I'innovation est fiéak de facon progressive. Le plus souvent, lggtgro

de R&D donnent lieu d’'une part a la mise en plaezeléploiements a court terme, et d’autre part a des
travaux de d’anticipation pour le déploiement disians ultérieures (Figure 7.9).
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Figure 7.9 : Représentation simplifiée de I'encha®ment des projets sur une thématique de

recherche
Projet 1 \
Déploiement de la VL
Valeur de la V1
Recherche sur la V2 —
Projet 2 Cash-flows
générés par lg
Abandon / report V2 déploiement
delaVvi
Déploiement de la VP j +
Potentiel
Recherche sur la V3 ) d’extension
Projet 3 vers des
Abandon / report V3 versions
ultérieures
Déploiement de la VB
Recherche sur la V4 /

| | | | >
I I I I
n n+1 n+2 n+3 Années

Un projet de recherche peut ainsi étre assimiléhé aption composée, dont chacune des phases
correspond au déploiement des versions successledte option présente la particularité de générer
des cash-flows au cours des étapes intermédiaitagmn pas uniquement lors de la derniére phase.
Dans cette étude de cas par exemple, des cash4lenost générés par le déploiement du kit SSO
(option 1), et par le déploiement ultérieur d’'uhdeé partage d’attributs (option 2).

IV.2. Intérét et limites de la méthode de valorigat de I'option composée par les simulations de
Monte Carlo

Tout comme dans les études de cas précédentdérdtimes simulations de Monte Carlo réside ici
dans le fait gu’elles permettent de modéliser igréntes sources d’incertitude (par exemple &ci |
réduction du taux d’attrition, le nombre de nouveaiies partenaires de Théta.net, etc.), plutét que
d’'imposer I'estimation d’'une volatilité globale tievaleur du projet.

Plus spécifiguement dans le cadre de I'option ca@ppla méthode par les simulations de Monte

Carlo permet de prendre en compte l'incertitudecéint les flux intermédiaires. Techniquement, cela

se traduit ici par la prise en compte :

« de lincertitude dans le prix d’exerci¢g ;*°

» des corrélations entre les sources d’incertituflecaintX; et les sources d’incertitude affectant le
sous-jacens.

143 0n aurait également pu introduire de l'incertitatdms le prix d’exercice X
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La méthode par les simulations de Monte Carlodaitc preuve d’'une grande souplesse d'utilisation,
ce qui permet d’adapter le modéle aux caractéuetigle I'investissement étudié.

Cependant, cette méthode se révele moins facitdishtion que dans le cas de 'option européenne
simple, et ce pour deux principales raisons.

1. Le coefficient d’auto-corrélatiop exprimant la réduction d’incertitude sur une vialéaentre
'année d’exercice de I'option 1 et 'année d’exeecde I'option 2 est difficile a estimer pour leet
de projet.

Pour que cette estimation soit facilitée, il fauidcae I'entreprise effectue un travail d’étalonaag
partir de I'expérience de projets passés pour abides valeurs typé?

2. La construction d’'un arbre avec de nombreusasches, sur lequel sont réalisées les simulations,
est fastidieuse.

Pour obtenir une bonne estimation de la valeuraggion, il est nécessaire de simuler des arbres se
subdivisant au minimum en 20 branches a chaquettiad@e.

Pour une source d’incertitude, un arbre se sulativienn branches a chaque date étudiée nécessite de
simulern valeurs a la date ici : fin 2006), etn? valeurs a la date ici : fin 2008).

Le nombre de valeurs simulées est ensuite multjjdiéle nombre de variables incertaines. Si par
exemple, I'option 2 dépend de trois principalesrees d’'incertitude, et que I'on souhaite construire
un arbre se subdivisant en 20 branches, alorstilsianuler 3 * ( 20 + 202 ) = 1 260 valeurs a chaqu
tirage.

La conduite des simulations de Monte Carlo estdegf mais c’est la construction et le paramétrage
de I'arbre sur lequel sont réalisées les simulatiqui est fastidieuse.

Une construction manuelle de l'arbre deviendradeasrébarbative si I'option composée étudiée
comportait plus de deux phases. Chaque phase ¢t poorespond alors a une option supplémentaire
qui vient s’emboiter dans I'option composée. Ceéeqour chague option une opportunité d’exercice
supplémentaire, et I'arbre se subdivise a nouvean leranches, ce qui conduit a une augmentation
tres rapide du nombre de variables simulées a ehtéagge.

Dans un tel cas de figure, il faudrait recouringtogrammation dynamique, comme le font d’ailleurs
Broadie et Glasserman (1997), ainsi que de noméseagtres publications utilisant les simulations de
Monte Carlo pour valoriser les options. Reste abbrdéterminer si un tel procédé, qui se justifie
aisément pour valoriser les optiditsancieres resterait suffisamment simple et transparent |@tnar
utilisé par les chefs de projet afin de valorises dptiongéelles

144 Exemples p = 0,9 en cas de forte réduction de I'incertitysle, 0,7 en cas de réduction assez fqrte,0 s'il
n'y a pas de réduction d’incertitude du tout, etc.
145 a réalisation de 1 000 tirages, avec 1 260 valsimulées a chaque tirage, prend quelques minutes
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SECTION 3 : DISCUSSION : APPORT DES OPTIONS REELLESA LA DECISION
D’ INVESTISSEMENT DANS LA R&D

Dans le Chapitre 2, nous avons souligné la diviedsts apports de I'analyse optionnelle. Cette étude
de cas constitue une bonne illustration des diftdraiveaux d’'analyse possibles des options réelles
Plus spécifiguement, nous montrons dans cetteoseqtie les options réelles peuvent contribuer a
ameéliorer le processus de décision d’investissengeri fois a I'échelle du projet considéré
individuellement, et a I'échelle d'un portefeuitle projets.

|. Décision d'investissement a I'échelle du projet

A I'échelle du projet, les principaux apports danklyse optionnelle pour cette étude de cas sont :

* Une meilleure analyse de la décision d’abandon ;

» En cas de report de la décision, la constitutiamdadre d'analyse qui permettra par la suite de
prendre la décision appropriée.

I.1. Une analyse plus adéquate de la décision dadban

Le calcul de la VAN a abouti & une valorisation atdge du kit SSO, qui militerait donc pour son
abandon. Pourtant, nous avons constaté lors de oofitrat de recherche que la filiale Théta.ndt éta
réticente a abandonner purement et simplement £30.

Cette déconnexion entre d'une part les résultate d6AN et d’autre part la stratégie effectivement
menée par Théta.net peut s’expliquer par les irssuftes de la VAN dans ce type de contexte.

Le calcul de VAN revét un caractére trop staticie.effet, la VAN ne prend pas en compte le fait
gu'il est possible de repousser la décision d’itigeement. Par ailleurs, elle suppose que danddeus
cas de figure, la phase 2 du projet sera réaliséealeur moyenne de -12 UM inclut donc des scénari
qui ne sont pas réalistes (Figure 7.10).
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Figure 7.10 : Intérét de la démarche optionnelle parapport a d’autres outils d’aide a la décision

VAN Simulations de Monte Options réelles
Carlo sur la VAN
= *VAN =-12 UM *VaR (a 95%): -172 UM * Valeur d 'option = 26 -
% * Analyses de sensibilité » Dans certaines 47 UM (suivant la valeur
O contrastée (min: -122 simulations, projet trés des paramétres de calcul)
E UM; max: 157 UM) rentable (VAN > 250 UM)
S Abandon du kit SP, Difficile de trancher, entrg Report de la décision
iz puisque VAN < 0 un risque de pertes, et un d 'investissement
8 potentiel de gains tous
o deux importants
* Analyses de sensibilité * Analyse du risque plus » Analyse du risque
peu adéquates, car un élaborée: simulation de élaborée
3 seul parametre testé a la plusieurs sources
o fois d 'incertitude en méme * Prise en compte de la
% temps, et prise en compte flexibilité dans la
g * Le calcul inclut des des corrélations entre les décision
scénarii peu réalistes sources d 'incertitude d 'investissement
* Le calcul inclut des
scénarii peu réalistes

L'analyse optionnelle permet de comprendre pourgo@me si la VAN est négative, il n'est pas
nécessairement approprié d’abandonner le projetestissement.

Face au choix entre lancement et abandon étudiéapdAN, les options réelles introduisent une
alternative supplémentaire : le report de la dénisfinvestissement.

Dans cette étude de cas, ce report a de la vafsueffet, la filiale Théta.net a la possibilité de
collecter de linformation, qui lui permettra de mencer le kit SSO, puis son éventuellement
I'extension de partage d'attributs, que si les dmas économiques sont favorables.

L'obtention d'une valeur d’option d’'attente striotent positive montre ainsi que le report de la
décision d’investissement est plus approprié cafealhdon immédiat du kit SSO.

[.2. Une meilleure préparation de la décision futeir

Dans les cas ou la décision de lancement du pesjeteportée, les options réelles peuvent également
étre utiles pour préparer les futures décisions.

En premier lieu, comme nous I'avons déja vu danshkpitre 5:* les options réelles constituent un

cadre d’'analyse, qui aidera le chef de projet atifler les actions nécessaires pour que la détisio

future soit optimisée.

Pour rappel, deux types d'actions doivent étreepnises :

» Des actions visant a collecter des informationdauentabilité du projet.
Pour cibler les actions prioritaires, on pourraanainent utiliser une fonctionnalité du logiciel de
simulations de Monte Carlo, qui permet de détermiee sources d’incertitude ayant le plus
d’'impact sur la valeur d’option.

» Des actions visant a préserver I'existence de @lusialternatives a I'échéance de I'option.

146 Cf. Chapitre 5, section 3, § IVDes lignes directrices pour améliorer le processies décision si
l'investissement est repoussé
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Dans cette étude de cas, la possibilité de dispdeeplusieurs scénarii possibles nécessitait
notamment de poursuivre la recherche dans desdiethes alternatives, et de conserver une
liberté de choix vis-a-vis des autres filiales doupe Théta.

La valorisation de l'option d’attente permet audsi déterminer quel montant maximal peut étre
consacré a ces actions. Dans cette étude de camalol@sation de I'option permet notamment de
déterminer les montants qui peuvent étre affeatégrajet «Intelligence IM», dont I'objectif est de
mieux cerner la valeur économique de la gestictediité.

Deuxiemement, la conduite d’'une analyse optionnplemet de gagner en réactivité pour les
décisions d’investissement futures.

Lorsque I'option est valorisée par les simulatidesMonte Carlo, on peut estimer les probabilités de
réalisation des différents scénarii a l'issue dpdaode d’attente (abandon du kit, lancement du ki

SSO seul, lancement du kit SSO, puis du kit deagart’attributs).

Cette plus grande visibilité permet au chef de girdianticiper plus facilement les ressources qui

seront nécessaires a l'avenir. L'un des apportsopgi®ns réelles est donc de permettre une plus
grande réactivité de I'organisation.

Par ailleurs, les options réelles permettent d@ab des indicateurs, qui accéléreront la prise de
décision une fois la période de report terminée.

Ces indicateurs peuvent étre utilisés pour preddeedécisions rapides concernant le déploiement du
kit SSO, sans avoir a remettre a jour 'ensemblbuwkiness plan.

De plus, ils permettent a la filiale Théta.net denmuniquer de fagon plus transparente avec lessautr
entités du Groupe sur ses intentions de déploiethekit SSO.

Les indicateurs retenus doivent correspondre auxces d’incertitude qui d’'une part exercent un
impact fort sur la valeur du projet, et d'autre tpaur lesquelles il est possible de collecter de
l'information.

La Figure 7.11 donne un exemple d’'indicateurs itaait la décision de déploiement du kit SSO.

Figure 7.11 : Exemple d’'indicateurs permettant dedciliter la prise de décision

Réduction du CA des activités de contenu de Thétaet
4% - 5% 3% - 4% 2% - 3% 1% - 2%
< 0.05%
0.05% - 0.1%
0.1% - 0.15%
0.15% - 0.2%
>0.2%

>
©
Q
%)
2
©
[as)]

% de probabilité de lancement du kit SSO
0 - 30%
31-70%

71-100%

Les indicateurs retenus correspondent aux variabtdd» (baisse du taux d'attrition permise par la
fédération d’'identité) et @an» (risque de cannibalisation des activités deasantle Théta.net).

Si par exemple I'expérience de la filiale Théta.ifelmontre que la mise en place d'un kit SSO
conduit & une réduction du taux dattrition supdmea 0.15%, alors Théta.net pourra procéder au
lancement du kit SSO.
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Il. Décision d’investissement a I'échelle d'un portfeuille de projets

La question de la gestion d’'identité étudiée daiecctude de cas constitue 'exemple typique d’'une
problématique dont le niveau d’analyse se situéchélle d’'un portefeuille de projets.

Pour le Groupe Théta Telecom, la mise en place dystéme de gestion d’identité commun a
'ensemble du groupe revét une importance strabégigt ce pour deux principales raisons.

En premier lieu, nous avons indiqué plus haut quéysteme de gestion d’identité commun a
I'ensemble du groupe est important dans la cadria dgratégie « d’opérateur complet » poursuivie
par le groupe Théta Telecom.

Par ailleurs, I'attractivité des portails intermet Groupe Théta passe par la création d’'une large e
dynamique communauté de fournisseurs de servictsnpires de Théta. Or, pour ces fournisseurs, le
fait de pouvoir utiliser les mémes identifiantgetfils utilisateurs sur différents réseaux, cdnstiun
élément de différenciation importait! En conséquence, la mise en place d’un systéemestog
d’identité commun a ses filiales mobiles et intéroenstituerait pour Théta un argument important
pour attirer des fournisseurs de services partesair

Toutefois, Bower (1970 :17) indique que dans lesmdes entreprises, la décision d’investissement ne
peut pas étre analysée comme le produit d’uneéedtibnomique unique, avec un ensemble d'intéréts
uniques. Il faut prendre en compte le fait que deagnité d’affaires au sein de la grande entreprise
poursuit des intéréts qui ne sont pas nécessaitamdigne avec ceux de I'organisation prise dams s
ensemble.

La présente étude de cas est une bonne illustratorce phénoméne. Nous avons vu que le
déploiement d’'un kit SSO commun aux différentdalis a du sens a I'échelle du Groupe. Cependant,
ce choix n'est pas nécessairement avantageux pdiiliale Théta.net, qui pourrait préférer I'achat
d’une version ultérieure.

Le département R&D du Groupe Théta télécom se &rainsi face a deux alternatives :

» lancer un appel d'offre et déployer un kit SSO padfiliale Théta.mobile seulement,

ou

» lancer un appel d'offre et acheter un kit SSO pemsemble du Groupe.

L'achat d'un kit SSO Groupe a plus de valeur écagamque 'achat de plusieurs kits SSO séparés.
Néanmoins, il s’agit d'une stratégie risquée, @ikt Groupe n'a de sens que s'il est utilisé par
plusieurs unités d’'affaires, et non pas seulemantgifiliale Théta.mobile.

Or, la décision du département R&D est rendue tlificile par le flou gu’entretient la filiale
Théta.net a I'égard de sa stratégie de gestioremnfid. En effet, Théta.net indique son souhait de
déployer un kit SSO, mais d'un autre c6té ne dquasede signal clair d’'engagement d’achat du kit
SSO Groupe. Nous avons vu précédemment que celiguité est due a la forte incertitude portant
sur la valeur économique du kit SSO pour Théta.net.

Dans ce contexte, I'intérét de la démarche optitbemst de créer une grille d’'analyse qui permittra

a Théta.net de communiquer de facon plus transgasarec le reste du groupe sur sa stratégie de
déploiement d’'un systeme de gestion d’identité.

Grace aux options réelles, le département R&D chwu@e Théta Telecom pourrait mieux apprécier les
probabilités pour la filiale Théta.net d’adopter Keé SSO Groupe, et les conditions économiques
nécessaires pour cela. L'analyse de ces donnéseipeait alors au département R&D d’évaluer si
'achat d’'un kit SSO pour I'ensemble du Groupeustifie.

147 Cf. Bjorn Wigforss, “Identity federation providegreater mobility for Internet users”,
http://wireless.iop.org/articles/news/5/9/3
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Conclusion du chapitre

Ce chapitre illustre [l'utilisation des options #ésl comme support daide a la décision
d’investissement dans le domaine de la R&D. Comeellis souvent dans ce domaine d’activité,
I'option générée par le projet d’investissementugs option composée.

La premiere contribution de ce chapitre est I'analge détaillée de ce en quoi consiste, sur un cas
d’'investissement réel, une option réelle dans le dwmine de I'innovation. En effet, la littérature
donne généralement une description théorique imgdiée des options dans ce secteur. Un exemple
typique est le lancement d’'un nouveau produit phaeutique. Le projet est assimilé a une option
composée, soumise a une incertitude techniquéedficdcité du médicament, et qui ne générera des
cash-flows que si la phase finale du projet esirat.

Cette étude de cas montre que la physionomie diptien réelle dans le domaine de l'innovation
peut étre fort éloignée de cette description. Peeenient,elle illustre le fait que méme si
I'incertitude technique est forte, les options rédés dans le domaine de l'innovation peuvent étre
en grande partie générées par une incertitude écomaque. Dans le cas de la gestion d’identité que
nous avons étudié ici, la principale incertitude éfait a I'origine de I'option portait d’'une pastr la
valeur de la fonction d’identité, et d’autre paut & partage de cette rente entre les différertsuas

de l'industrie.

Deuxiemementcette étude de cas montre que l'innovation peut &rincrémentale. Ceci se traduit
sur le plan optionnel par I'existence de cash-flowmtermédiaires au cours de la vie de I'option
composée, ainsi que par I'existence d’'une corrélatn entre le sous-jacent de I'option 2 et le prix
d’exercice de 'option 1.

La deuxiéme contribution de ce chapitre porte suatélét des options réelles comme outil de
valorisation de projet.

Cette étude illustre l'intérét de valoriser un ptgjar I'approche optionnelle dans le cas de léstéc
d’abandon Elle montre pourquoi, méme si la VAN du projet estnégative, I'abandon du projet
n’est pas nécessairement souhaitable

Ce chapitre a également permis de comparer leéreliffes méthodes de valorisation des options
réelles dans le cas spécifique de I'option compoSéeme dans les autres études de cas, nous avons
comparé la méthode par les simulations de Mont®@aec les modeéles « traditionnels » que sont les
arbres binomiaux et les modeles en temps contiamsDe cas de I'option composée, le modele de
référence en temps continu est celui de Geske.

L’étude de cas confirme I'intérét de la méthode pates simulations de Monte Carlo par rapport

aux méthodes classiques de valorisation d’optionEn particulier, I'estimation du paramétre

« volatilité » est facilité. Les résultats des dations peuvent également étre analyseés, et ddiener

a I'élaboration d’indicateurs facilitant les déoiss ultérieures.

Plus spécifiqguement dans le cadre de I'option ca@ppcette étude de cas confirme la souplesse de la
méthode par les simulations de Monte Carlo : adlla-notamment permis de prendre en compte
I'existence de cash-flows intermédiaires incertates qui n’était pas possible avec les modéles de
valorisation traditionnels. Ainsi, la méthode pas kimulations de Monte Carlo permet de prendre en
compte les particularités de I'investissement &udt donc de parvenir a une valorisation d’option
plus juste.

Toutefois, nous avons pu constater que la valoridah de I'option par les simulations de Monte
Carlo était beaucoup plus fastidieuse dans le cag dloption composée que dans le cas de I'option
simple. En effet, dans la mesure ou il existe plusiewiatp de décision, il est nécessaire de modéliser
la distribution du sous-jacent a chacun de cestpala décision. Le modele est donc plus lourd, et
nécessiterait idéalement le recours a la prograramaltynamique pour étre plus rapide a mettre en
place. Le risque est alors de restreindre I'acb#éi#éide I'outil aux managers.
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Chapitre 7

La troisieme contribution de ce chapitre conceraer@le plus large des options réelles dans le
processus de décision d’'investissement.

Il confirme qu’au-dela de l'aide a la décision entattente et 'abandon a un instant’approche
optionnelle permet de guider I'organisation dars décisions futures, lorsque c’est I'alternative du
report qui est choisie.

L'analyse optionnelle permet d’identifier les actims prioritaires a entreprendre pour réduire
l'incertitude ; la valorisation de I'option permet de chiffrertbudget maximal a allouer & ces actions
de collecte d'information.

Comme dans le chapitre 5, nous montrons aussi lotsgue I'option est valorisée par les
simulations de Monte Carlo, les résultats des simafions peuvent étre exploités pour élaborer
des indicateurs Ces indicateurs sont particulierement utiles dandomaine de la R&D. En effet,
c’est un domaine dans lequel l'accent est d'avantags sur l'innovation technique que sur
I'élaboration et la révision de business plans. bemagers ont donc besoin d'outils de gestion
simples. L'élaboration de regles de décisions fesdr ces indicateurs permettrait ainsi de prdadre
décision de lancer ou non le projet, sans avo@a&tualiser toute I'analyse économique de la valeur
du projet.

Enfin, cette étude de cas illustre I'intérét desans réelles a I'échelle d’un portefeuille de ptsj La
décision d'investissement de la filiale Théta.rtati&e dans ce chapitre avait des répercussioriesur
décisions d'investissement des autres entités dwpgr Théta Télécom. Dans ce contexte de forte
incertitude,les options réelles peuvent étre utilisées comme wutil de communication entre
différentes entités d’'une grande entrepriseElles permettaient en effet d’articuler plus @aient la
stratégie possible de Théta.net en matiere deogedg I'identité, et ainsi d’optimiser la décision
d’'investissement a I'échelle du Groupe.

Ce chapitre présente plusieurs limites.

Tout d’abord, la décision d’investissement a étésentée d'une facon simplifiée, dans laquelle
I'option 2 ne peut étre exercée que si I'option drécédemment été exercée. Dans la pratique e lie
de dépendance entre les deux phases est moins @taipourrait par exemple considérer que le
déploiement du kit SSO pour ID-FF n'est pas indisadle pour lancer un kit SSO de partage
d’attributs, mais qu'il contribue significativemeata rentabilité de ce dernier.

Dans le méme esprit, Bardhahal. (2004) distinguent entre des liens de dépendaorte du faibles
entre différents modules d’'un projet dans le syst@hinformation. Ainsi,il serait intéressant de
plus explicitement modéliser le lien entre les deyshases de I'option composée.

Deuxiemement, la recherche sur la valorisation'@gtibn composée par les simulations de Monte
Carlo doit étre approfondie. Il serait intéressafdnalyser plus finement les différences de
valorisation entre d’'une part la méthode par lesukitions de Monte Carlo, et d’autre part les
méthodes « classiques » de valorisation des optiéekes. Par ailleurs, il faudrait tester I'intéré
d'utiliser la programmation dynamique pour rendrigsgaisée la valorisation de I'option composée par
les simulations de Monte Carlo.

Enfin, ce chapitre a ouvert une voie intéressante sur I'terét des options réelles pour le pilotage
d’un portefeuille de projets interdépendants Plus précisément, il s'agit d'utiliser les optsoréelles
pour arbitrer entre le lancement d'un projet poendemble d'un groupe ou pour une filiale
seulement.

Cette problématique se rencontre frequemment dardomaine des systémes dinformation. Par
exemple, plutbét que de développer un logiciel deuiation spécifique a une filiale, on pourrait
envisager d'investir dans un logiciel certes plnéreux, mais qui serait utilisable par d’autrealfils.
C’est une décision difficile & prendre, car lesdies des autres filiales sont difficiles a anticipe

283



Chapitre 7

Dans le méme esprit que Taudés (1998), on pouwasaitmiler I'achat de la plateforme « groupe »
initiale & une option, dont I'exercice corresporititilisation par les différentes filiales du laggl. Le
recours aux options réelles permettrait de détesmsnr le surcodt initial générer par un achat pour
'ensemble du Groupe est justifié par la valeumptian qu’il génére.
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CONCLUSION DE LA PARTIE 1l

Nous avons abordé cette troisieme partie de leetbasayant I'objectif, a travers des études de cas
réelles, d’investiguer deux grandes problématiques

» L’identification et la valorisation des options lés ;

» Le role de I'analyse optionnelle dans le proceslgudécision d’investissement stratégique.

La premiere contribution de cette partie de la thes est d’avoir appliqué la théorie a des études
de cas réelles, et d’avoir ainsi constitué une méitologie plus opérationnelle de I'identification
et de la valorisation des options réelles.

En premier lieu, les études de cas ont révélé birrgmce de réaliser une étude minutieuse de la
décision d'investissement, afin (1) de valider galle-ci suit une logique optionnelle ; (2) d’éiakds
caractéristiques précises de I'option étudiée.

Une telle analyse a révélé gles options rencontrées dans des décisions d’inviesement réelles

pouvaient différer de facon substantielle des desgtions d'option souvent tres simplifiées que

I'on trouve dans la littérature.

Voici les principaux exemples de différences quesnevons pu relever entre la théorie et la pratique

» L’option de report ne consiste pas a attendre samsfaire que l'incertitude se réduise, mais
plutdt & se positionner dans une attente « actiee mettant en place une solution alternative :
déploiement de la technologie EDGE dans le Chapitneecours a la norme SAML V2 dans le
Chapitre 7.

» Al'échéance de I'option, il ne s’agit pas nécesgaent de choisir entre I'exercice et 'abandon de
I'option. Il peut y avoir plusieurs modalités d’egie de I'option. Par exemple dans le Chapitre 5,
Mobitel peut a I'échéance exercer l'option soit @éployant la technologie UMTS, soit en
déployant la technologie EDGE.

» La littérature indiqgue qu'une option est de typeaméricain » dés lors que la décision
d’investissement peut étre prise a tout momentChapitre 5 (« cas UMTS ») a montré qu’en
réalité les possibilités d’exercice anticipé (qaiactérisent I'option américaine) n'ont pas de sens
si la révélation d’information n’intervient qu’a fen de la vie de 'option.

» Dans la littérature, I'option composée est repriEsenomme une séquence de décisions dont seule
la derniere conduit a la génération de cash-fldyrse telle description contraste avec celle de
'option rencontrée dans le Chapitre 7 («cas R&Dgui donnait lieu & des cash-flows
intermédiaires en raison de la nature incrémewui@lénnovation.

Les implications de ces spécificités sont doubk¥sine part, elles rendent I'identification desiops
réelles difficiles, car il n’existe pas de « degtidn type ». D’autre part, elles nécessitent bélation
de modeles de valorisation sur-mesure.

Deuxiémement,les études de cas ont permis de clarifier les difences entre les diverses
méthodes de valorisation des options réelles.

Plusieurs chercheurs ont fait état de la confugiainrégne actuellement en raison de la multiplicité
des modéles de valorisation d’options réelles {eiantis, 2005; Hartmann & Hassan, 2006). En
conséquence, les managers utilisent généralementmd¢hodesad hog et une approche plus
scientifique de la valorisation des options réedistssouhaitable (Shockley ét.al, 2003 : 44).

Dans ce contexte, nous avons entrepris dans destumles de cas de comparer différentes méthodes
de valorisation d’option.

Les résultats montrent que les modéles de valorigah « classiques » — modéles en temps continu

et arbre binomiaux — reposent sur des hypothéses gone sont pas toujours appropriéesPlus
précisément, le Chapitre 5 (cas « UMTS ») réveke lwypothése d’'un MBG suivi par le sous-jacent
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n'est pas adéquate lorsque l'on est en présenceedaption complexe. Dans I'étude de cas
« UMTS », la complexité provenait en particulier tacertitude sur la stratégie suivie par la

concurrence, ainsi que de lincertitude sur leshdlmvs dégagés si le projet d'investissement était
abandonné. En revanche, dans les deux autres éfedeas, I'option étudiée était plus simple, et
I'hypothese du MBG s’est révélée acceptable.

Selon les études de cas, nous avons ainsi pu @os#es différences plus ou moins grandes dans la
valorisation d'option obtenue, d'un cété par lesdgles « classiques » et d'un autre c6té par
I'approche alternative proposée dans le Chapigefdndée sur les simulations de Monte Carlo.

Au final, ces différences de valorisation sont®limportantes pour la décision d’investissement
stratégique ?

Aprés tout, plusieurs chercheurs (ex: Bowman & koegtz, 2001) soulignent le fait que,
contrairement aux options financiéres ou la plusde précision dans la valorisation est exigées il
s'agit dans le cas des options réelles que d’abtemordre de grandeur de la valeur d’'option. Dg fa
dans les trois études de cas réalisées, l'analpsienaelle a conduit a des recommandations
d’investissement identiques, quelle que soit lahode de valorisation utilisée.

Mais en réalité, il serait réducteur de comparediéérentes méthodes de valorisation uniquemamt s
la base des résultats numériques obtenus. Il fizmt teconnaitre que, face a la complexité d'une
décision d’investissement stratégique, il est ditesd’espérer calculer une valeur de projet exacte

En revanchece qui est déterminant pour qu’'un modéle constitueun bon outil d’aide a la
décision d’investissement, c’est la fagcon dont lemanagers se I'approprient, et I'utilisent pour
identifier les principaux enjeux du projet.

Sur ce plan 1a, on peut considérer que I'approdteenative fondée sur les simulations de Monte
Carlo (SMC) présente des avantages par rapportagéles en temps continu ou au modéle des
arbres binomiaux.

» Au lieu de modéliser la volatilité comme un paraméfiobal sans signification économique pour
les managers, I'approche par les SMC repose suthgpes décrivant la variabilité des différentes
sources d’incertitude (prix de vente, nombre dentt, etc.) ;

» L’approche par les SMC permet d'intégrer les paltidtés de la décision d’'investissement (ex :
la possibilité de EDGE dans le Chapitre 5 ; le emmnt de cash-flows intermédiaires dans le
Chapitre 7). Cela lui permet d’étre pergue par &magement comme un outil d'aide a la décision
crédible, et non pas comme une modélisation traplgiée du probléme ;

» La valorisation de I'option par les SMC est efféasur Excel, en exploitant toutes les données
du business plan. Les options réelles ne sont daagercues comme un outil antinomique a la
VAN, mais comme un moyen de raffiner le calcul d&N/

» L’approche par les SMC permet d’élaborer des irdio@ permettant de mieux préparer les
décisions futures. Il peut s’agit d’'indicateurs $arprobabilité d’exercice anticipé de I'option
(Chapitre 6) ou sur la valeur de I'option (ChaystBeet 7).

Pour revenir sur notre question de recherche liaittancernant la valorisation, nous pouvons ainsi

considérer que, dans le cas de I'option europédiapgroche proposée reposant sur les simulations
de Monte Carlo permet de valoriser les optiondegale facon simple, tout en prenant en compte la
complexité de la décision d’investissement strajiég)i

Dans le cas de l'option américaine et de I'optiomposée, le bilan est plus mitigé, car la méthode
proposée est plus complexe que dans le cas déhoptiropéenne. Il faut en effet estimer la valeur

d’'un paramétre intermédiaire, et le modele présentecomplexité croissante au fur et a mesure que
I'on augmente le nombre de points de décisioninéeliaires.

La deuxiéme contribution de ces études de cas résidlans le travail exploratoire qui a été
effectué sur le réle de I'analyse optionnelle darie processus de décision d’'investissement.
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Au-dela du résultat numérique obtenu, nous avorscb® a comprendre en quoi les options réelles
permettaient d’améliorer le processus de décisibnvabstissement stratégique. Les principaux
résultats sont récapitulés dans le Tableau C3.

Tableau C3 : Principaux apports de I'analyse optionelle & la décision stratégique identifiés dans
les études de cas

Chapitre 5 Chapitre 6 Chapitre 7
Cas UMTS Cas ADSL Cas R&D
Détermination de la date Détermination de la date Valorisation d’'un projet de

optimale de déploiement d’'un | optimale de déploiement d’'un | R&D :
réseau basé sur une nouvelle | réseau basé sur une nouvelle | Faut-il abandonner le « kit » et

technologie technologie se repositionner sur une autre
-> Arbitrage entre le co(t et la | > Estimation de la subvention|&ersion, ou bien est-il préférable
valeur de I'attente. négocier avec les collectivités | de repousser cette décision ?
territoriales pour un déploiement
immédiat.

Amélioration du dialogue entre| Facilitation des discussions / | Meilleure communication entre
des entités de I'entreprise ayaninégociations avec des tierces | différents départements, dont |
des intéréts divergents parties (collectivités décisions d’investissement son
(département Finance V. territoriales). interdépendantes.
« business unit »).

— (D
(9]

%4

Préparation a la décision future Préparation a I'élaboration d’unPréparation a la décision futurg

en cas de report : plan de déploiement en cas de report :

a) Meilleure acceptabilité de la| > Pour chaque NRA (nceuds da) Elaboration d'indicateurs
possibilité d’abandon ; raccordement d’abonnés) étudjfermettant d’accélérer la

b) Elaboration d’indicateurs | estimation de la probabilité décision a I'échéance de
permettant d’accélérer la d’exercice de I'option dans les | I'option ;

décision a I'échéance de deux années qui suivent. b) Identification des actions a
I'option ; entreprendre pour maintenir
c) Identification des actions a I'option en vie, et réduire le
entreprendre pour maintenir niveau d'incertitude.

I'option en vie, et réduire le
niveau d’incertitude.

Le Tableau C3 montre qusyivant les décisions d’'investissement étudiéess l@pports de I'analyse
optionnelle sont trés divers Il apparait toutefois que ceux-ci peuvent étgroepés eltrois grandes
catégories:

» Un réle de valorisation du projet / détermination ce la date optimale d'investissement ;

> Un ro6le de communication, interne ou externe ;

» Un réle de préparation des décisions futures

Ainsi, les études de cas ont permis de répondragn empirique a notre question de recherche

«Comment les options réelles peuvent-elles jouerr@ie dans le processus d’investissement
stratégique des entreprises ? ».
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