Etude de Cas « ADSL

»
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Chapitre 6

Introduction

Apres I'étude de cas consacrée dans le Chapittedgploiement d’'un réseau de télécommunications
mobiles de « 3™ génération » dans les zones urbaines et péringbanous étudions dans ce
chapitre la décision de déployer un réseau d’accésternet a haut débit utilisant la technologie
ADSL (Asymetric Digital Subscriber Line) dans des anes a faible densité de population.

latropouloset al. (2004) ont étudié une problématique similaire,caleedéploiement, le long de la
principale autoroute grecque, d’'un réseau d’'acaes d¢iébit utilisant la fibre optique.

Les auteurs expliquent que la problématique d’itisesment est fort différente de celle des zones a
forte densité de population : dans les zones rgirale rencontre le probléeme d’un colt d’'infrastnoet
élevé, pour un nombre potentiel d'utilisateurs Iaib

Il faut par ailleurs noter que le contexte dansigdest réalisé I'investissement differe, car ipligue
généralement les pouvoirs publics : dans les zoneses, il existe un intérét politique pour le
déploiement d'infrastructures a haut débit, quiseeaient pas déployées sur de purs criteres de
marche.

Comme dans I'étude de latropouktsal. (2004), la décision d’'investissement étudiée ‘icitéresse —

au moins a moyen terme — qu’un seul opérateur. éteiatr subit donc moins la pression du temps
gu’en univers concurrentiel, et se pose ainsi lasgan du timing optimal de l'investissement sur
plusieurs années.

La principale différence de cette étude de cas aveelle du chapitre précédent est que, en raison
de I'univers monopolistique, I'option d’attente estanalysée comme une option américaine.

latropouloset al. (2004) ont valorisé I'option américaine en utitisdiapproximation de Black. Par
rapport a leur étude, la contribution de ce chapést double. En premier lienpus valorisons
I'option américaine a l'aide de trois modeles difféents, et comparons les résultatsD’autre part,
notre étude va au-dela de la valorisation de l@ptNous analysons dans quelle mesure le recours
aux options réelles peut faciliter le processus d#cision stratégique, en particulier lorsque celui-
ci implique un partenariat avec les pouvoirs publis.

Dans la premiéere section, nous présentons la déaikinvestissement, et sa nature optionnelle. Dans
la deuxiéme section, nous valorisons I'option @ate, en comparant trois modéles de valorisation
différents. Dans la troisieme section, nous noteriageons sur les apports de I'analyse optionielle
la décision d’investissement étudiée.
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Chapitre 6

Encadré 6.1 : Méthodologie suivie pour I'étude deas du Chapitre 6

Cette étude de cas a été réalisée dans le cadnecdhtrat de recherche avec l'opérateur «AX
Télécom ». Elle porte sur une décision d’investizset réelle. Pour maintenir la confidentialité, les
résultats sont exprimés en unités monétaires (UbBrtains chiffres ont été modifiés, mais cela
n'altére pas les conclusions de I'étude.

Ce travail a été réalisé en collaboration étroiteecales services en charge des décisjons
d’'investissement dans le réseau. Ces dernieréiatéressés par une approche permettant de mieux
prendre en compte l'incertitude dans la valorisatio projet, et qui donne une vision dynamique |des
déploiements de '’ADSL sur 'ensemble du réseau.

Nous avons initialement utilisé le modeéle binonpalr valoriser I'option, mais nous nous sommes
heurtés aux limites du modele (difficile estimatida la volatilité, simplification des données (du
probléme, alors que le projet d’investissementaftibobjet d’un business plan trés détaillé). Nous
nous sommes alors tournés vers la méthode pantetations de Monte Carlo.

Les résultats intermédiaires ont été validés auscde réunions de travail en comité restreint. Les
résultats finaux ont été présentés de facon pigse lal'ensemble du département.

SECTION 1: ANALYSE STRATEGIQUE DE LA DECISION D'INV_ESTISSEMENT

|. Contexte

La présente étude de cas porte sur la décisionégidment d'un réseau de télécommunication
utilisant la technologie ADSL par un opérateur&@édommunication historique, AX Télécom.

L'’ADSL est une technologie de télécommunicatioriisaint les lignes téléphoniques en cuivre, qui
permet aux opérateurs de télécommunication de ifoumacces internet a haut débit. L'intérét de
'ADSL réside notamment dans la possibilité de kesw rapidement sur internet, de télécharger de
gros fichiers, et d’avoir accés en continu a irgemt a sa messagerie électronique tout en laitsant
ligne téléphonique disponible. L’ADSL permet dont aonfort d'utilisation d’'internet bien supérieur
a celui offert par une liaison bas débit. A un honi de temps un peu plus éloigné, les applications
permises par 'ADSL sont particulierement prometesy avec la téléphonie sur I.P., puis la téléwvisio
sur ADSL permettant de concurrencer les réseaugs@bles bouquets satellitaires.

L'étude de cas a été réalisée au cours de I'an®@é2. 2\ cette date, AX Télécom a lancé avec succes
une offre d’acces internet par ADSL dans les ppales villes du territoire. Fort de cette expéreenc
et sous la pression des pouvoirs publics de prooiouwm égal acces aux nouvelles technologies de
l'information sur 'ensemble du territoire, AX T&eém étudie I'opportunité de déployer 'ADSL dans
les zones géographiques moins densément peuplées.

Néanmoins, le potentiel économique de 'ADSL daess 2ones rurales est bien inférieur a celui des
zones urbaines. En effet, le déploiement de cettbnblogie nécessite l'investissement dans des
équipements colteux, alors que le nombre de clotesntiel dans les zones rurales est restreat : |
densité de population dans ces zones est beautifajble que dans les zones urbaines. De plss, le
profils sociologiques des populations differentyien n'assure que le « client des champs » portera
autant d'intérét a un acces internet haut débitigueclient des villes ».

Par ailleurs, la rentabilité économique du projedirnpait étre significativement entamée par la leaiss
des prix de vente. Dans les zones urbaines, letaest de I'ADSL par AX Télécom a été suivi par
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I'arrivée de plusieurs nouveaux entrants. Ceuxatineené une politique de prix agressive, et saus le
pression, le prix de vente moyen de '’ADSL offear AX Télécom a da baisser plus rapidement que
ne l'avait anticipé I'opérateur historique.

En raison des perspectives économiques limitées« Id8®DSL des campagnes », ces nouveaux
entrants ont indiqué qu'ils n’étendraient pas leffre aux zones rurales avant plusieurs années.
Néanmoins, dans la mesure ou les prix de vente déterminés a I'échelle nationale, une forte
pression concurrentielle dans les zones urbaingésgibencore venir abaisser la rentabilité de I\D
dans les zones rurales.

Dans ce contexte, AX Télécom doit donc déterminde sléploiement d’'un réseau ADSL dans les
zones rurales est économiquement viable. La décislinvestissement est prise de fagon
décentralisée, car le déploiement de I'ADSL surndemble du territoire ne se fera que
progressivement et au cas par cas.

C'est donc a I'échelle de chaque Noeud de Raccarderd’Abonné (NRA) que la décision

d'investissement est étudiée. Nous avons choisis degtte étude de présenter la décision
d’investissement pour un NRA pour lequel la reditdbile I’ADSL était particulierement incertaine.

1. Analyse de rentabilité et de risque du projet dinvestissement

Un business plan est élaboré pour une décisiovabitesement décidée en 2002, et permettant le
lancement d’'une offre commerciale ADSL début 20G8durée de vie espérée du projet est de trois
ans, de 2003 a 2005.

Le Tableau 6.1 récapitule le calcul de la Valeutuatte Nette du projet ADSL pour le NRA étudié.

Tableau 6.1 : Calcul de la VAN du projet ADSL'*

Données en UM, actualisées en 2002

Valeur du projet (V) 36,6
Codt d'investissement (1) 52,5
Valeur Actuelle Nette (VAN) -15,9

Le calcul de VAN montre que dans le cas de ce N&Adploiement d'un réseau ADSL n’est pas
rentable pour AX Télécom.

Cependant, il s’avére que les collectivités terides sont prétes a participer au financement
d’infrastructures permettant I'accés au haut dgbitr les populations habitant dans ces zones. En
effet, les pouvoirs publics locaux sont soucieuwnd@ntenir leur attractivité comme lieu de résidenc
pour les particuliers et pour les entreprises. A¥létom s’appréte donc a négocier avec les
collectivités territoriales un montant de subvemtoui permette d’atteindre au minimum une Valeur

Actuelle Nette égale a 0, soit une subvention dé Ws/.

Le paiement d’une subvention par les collectiviggstoriales n’exclut cependant pas la présenaa d’
risque important.

La Figure 6.1 représente le profil de distributaa la VAN obtenu par des simulations de Monte
Carlo. Les lois de distribution des trois princgmbkources d’incertitude — nombre de clients, geix
vente en 2003 et baisse moyenne des prix de vemtdaspériode 2003-2005 — , ainsi que les
coefficients de corrélation entre ces variablest détaillées dans ’Annexe 5 de la thése.

18 pour des raisons de confidentialité, nous ne ptéme pas le détail du business plan. Néanmois neenuit
pas a la compréhension de I'analyse optionnelle
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Figure 6.1 : Distribution de la VAN du projet obtenue par les simulations de Monte Carlo pour
une subvention de 15,9 UM
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L’analyse de risque réalisée par les simulationMdate Carlo confirme les risques du projet : alors
gue le colt d’investissement est de I'ordre de B & VAN du projet peut étre fortement négative,

jusqu’a -24 UM.

L’analyse de risque du projet montre donc que,XiTR&lécom bénéficie d’'une subvention calculée
sur la base de la VAN, l'opérateur n'en demeure mpams exposé a un risque important dans le
déploiement d'un réseau ADSL.

I1l. Analyse optionnelle de la décision d'investissment

l1I.1. Principe de la démarche optionnelle

En 2002, lincertitude sur la rentabilité de l'irstsssement dans un réseau ADSL dans les zones
rurales reste donc forte. Si AX Télécom décideanheér des 2003 une offre ADSL, il est possible que
linvestissement se révele rentable, tout commeefoent déficitaire.

Or, nous avons indiqué plus haut que les concwrdat 'opérateur historique ne souhaitent pas
étendre leur offre ADSL aux zones rurales avansiplus années. AX Télécom a donc la possibilité
d'attendre jusqu’a 2004 avant de prendre sa décdgodéploiement.

Le fait de repousser la décision d’investissemeatmettrait a I'opérateur de rassembler des
informations sur les sources d’incertitude.

Au fur et & mesure que le temps passe, I'opérgieurra mieux anticiper le nombre potentiel de
clients ADSL dans les zones rurales. En effet,@22I'’ADSL est une technologie nouvelle, qui a été
lancée depuis peu dans les zones urbaines. Damas,uet a fortiori dans deux ans, AX Télécom
connaitra avec plus de précision le nombre de teliem s’appuyant sur les taux de pénétration
observés dans d'autres pays d’Europe ou I'ADSL (me offre haut débit utilisant une autre
technologie) a été lancé dans des zones a faiblenamgenne densité de population. De méme,
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'opérateur pourra appuyer ses prévisions sur u& tie pénétration observé dans d’autres NRA en
zone rurale, ou 'ADSL a pu étre lancé dés 2003asbase d’'un business plan plus favorable.

De méme, en 2002 puis en 2003, 'ADSL sera devereutechnologie plus mature, et I'évolution des
prix devrait se stabiliser. En particulier, aveecdeul du temps, il sera plus aisé de détermiirapBct

sur les prix de vente de la guerre des prix lapegédes nouveaux entrants dans les zones urbaines.

En fonction de I'évolution de ces sources d’indede, AX Télécom pourra reconsidérer sa décision
en 2003. A cette date, I'opérateur pourra déplayeréseau ADSL, ou bien décider de repousser
d’'une année encore sa décision. De méme, en 2004Té¥¢com pourra lancer 'ADSL, ou alors
renoncera a ce projet d’'investissement.

D’un autre coté, l'attente peut aussi conduire @ ndauction de la rentabilité du projet.

Il est vrai que si le déploiement du réseau ADSLrepoussé, le colt d’investissement sera réduit
grace au progres technique, et la pénétrationAd2SL devrait étre plus rapide car la technologieaau
gagné en maturité.

D’un autre c6té, plus AX Télécom repoussera sopstissement, plus les prix de vente auront baissé.
De facon plus significative, le principal impactgaéif d’un report de l'investissement concerne le
montant de la subvention verseé par les collecBuiéritoriales.

En effet, le versement de la subvention est adaréliion des pouvoirs publics. Or, ceux-ci peuvent
étre préts a participer au financement pour qu®8A soit lancé dés 2003, et que la commune
bénéficie rapidement d’'une technologie de pointiéntaurait été disponible que plusieurs années plu
tard sur la base d’'un calcul purement économique.

En revanche, plus le lancement sera repoussé, tesirtellectivités territoriales seront désireudes

le subventionner. Pour les communes, lintérétrigier de participer au déploiement de I’ADSL
réside dans la capacité accrue a attirer ou retdsr entreprises, qui ont besoin pour leur bon
fonctionnement d’'un accés internet haut débit. c@smunes peuvent ainsi bénéficier de la taxe
professionnelle versée par ces entreprises. Pldélé de déploiement de 'ADSL est long, plus les
entreprises sont susceptibles de se délocaliserdesr zones géographiques bénéficiant de meilleures
infrastructures. Par ailleurs, il faut noter qu2002 des expérimentations sur d’autres technologies
d’accés internet a haut débit, notamment des téopies utilisant les satellites, sont en courssmhdu
déploiement de I'ADSL sera repoussé, moins lesectllités locales seront désireuses de
subventionner une technologie susceptible d'étrmplacée rapidement par une technologie
concurrente.

On ne peut pas exclure non plus des changementire’politique, qui peuvent conduire les autorités
locales a redéployer vers d'autres priorités lavenbion initialement envisagée en faveur de I'ADSL.

l1l.1. Caractéristiques de 'option étudiée

L'option détenue par AX Télécom est une optiontdiate. Il s’agit d’'une option d’achat américaine,
sur actif versant des dividendes.

L’exercice de I'option consiste & déployer uneasfructure ADSL sur le NRA concerné. Le colt de
déploiement est connu, mais les cash-flows génenéane offre ADSL sont incertains. Il s’agit donc
d’une option d’achat.

La durée restant jusqu’'a I'échéance est de deuxcansselon toute vraisemblance, les concurrents
d’AX Télécom n’étendront par leur offre ADSL auxres rurales avant 'année 2006 (au plus tot).
L'option reste en vie jusqu’a 2004, pour un lancent®mmercial en 2005.

C’est une option américaine, puisqu’AX Télécom gptessibilité d’exercer I'option en anticipé en
2003, pour un lancement commercial en 2004.
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Le prix d’exercice correspond au codt d’investissatmécessaire pour déployer une infrastructure
ADSL.

L'actif sous-jacent correspond aux cash-flows dégagar I'exploitation d’une offre ADSL. Il s'agit
d’un actif versant des dividendes : nous avonslus paut que la valeunoyennedu projet subit une
baisse en cas de report.

D'une facon plus générale, on peut considérer quA&lécom est détenteur d'un portefeuille

d'options d’attente. Dans la mesure ou la décisienlancement de I'ADSL est prise de fagon

décentralisée, c'est pour chaque NRA que I'opératétient une option d’attente.

Parmi ces options, seules celles correspondant @rajet dont la VAN est proche de zéro méritent
d’étre étudiées. Nous avons vu dans le Chapittédque lorsque la VAN du projet est trés négative, la
valeur d'option sera nulle ; inversement, si la VANt largement positive, la valeur d’option sera
€gale a la VAN car I'option sera exercée dans lesisas de figure.

L'analyse optionnelle est surtout bénéfique poardmjets se situant dans la « zone grise » (Cogela

and Antikarov, 2001). C’est le cas pour le NRA qoes avons choisi d’étudier.

* % %

Dans cette section, nous avons vu que, pour lati@oea étudié, I'incertitude sur la rentabilitéudie
infrastructure ADSL reste €élevée, en dépit d’'uneigipation des collectivités territoriales a l'eff de
financement.

Dans ces conditions, il apparait approprié de repau la décision, afin de collecter plus
d’'informations sur « ’ADSL des campagnes ». AX da&m dispose d'une option d'attente, et
'opérateur n'exercera cette option — c’'est-a-difimvestira dans I'’ADSL — que si la rentabilité de
l'investissement est confirmée par les informatiookectées.

D’un autre c6té, le report n’est pas nécessairefia@otrable, car rien ne garantit que, dans lesesiné
futures, les collectivités territoriales seronttpsfa subventionner le déploiement de 'ADSL dass |
proportions qu’elles proposent en 2002.

L'arbitrage entre les bénéfices et le colt dediaie n'est pas intuitif, et nécessite la valorwatie
I'option d’'attente. C'est ce a quoi hous nous ditens dans la section suivante.

117Cf. Chapitre 2, section 8, Il. Conditions pour que les options réelles agpot un éclairage supplémentaire
ala VAN
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SECTION 2 : VALORISATION DE L’'OPTION

Dans cette section, nous valorisons l'option digdedétenue par AX Télécom a l'aide de trois
modeles différents : le modéle de Black et Schetese modéle binomial qui sont les modéles
traditionnellement utilisés dans la littératureleemodéle par les simulations de Monte Carlo priése
dans le Chapitre 4.

Par ailleurs, nous nous sommes attachés a valatigsee part I'option américaine, et d’autre part
I'option européenne, qui constitue la limite badeda valeur de I'option américaine.

L’ensemble des valeurs d’'option est calculé poumantant de subvention égal a 15,9 UM. Pour
rappel, il s’agit de la subvention minimale requise le calcul de VAN pour un lancement de I'offre

ADSL dés I'année 2003.

Dans la troisieme section du chapitre, nous calontela valeur d’option pour différents niveaux de
subvention, afin de déterminer quel est le montamtimal de subvention que AX Télécom doit

négocier auprés des pouvoirs publics.

|. Valorisation de I'option par le modéle de Blacket Scholes

I.1. Détermination de la valeur des paramétres

I.1.1. Valeur du prix d’exercice (I)

Le prix d’exercice de I'option correspond au colimestissement nécessaire pour déployer le réseau
ADSL a la date d'échéance de I'option. Comme dans tas UMTS » présenté dans le chapitre
précédent, la détermination de la valeur du priexdicice nécessite la prise en considération de
plusieurs éléments :

* |l s’agit plus précisément de kifferencedu colt d’'investissement a réaliser dans le cas de
’ADSL et dans le cas du « statu quo ».

* Le montant d'investissement a débourser en 2002 pas le méme que celui a débourser en 2003
ni en 2004, et ce en raison des progres techniques’'on peut attendre sur une technologie
comme I’ADSL qui n’a pas encore atteint toute sdumig. Pour tenir compte de ce phénoméne,
nous avons considéré un taux de progrés technig@étwdpar an.

« Dans le modele de Black et Scholes, le prix ddgercest fixe. Les postes de codt
d’investissement variables ont donc été réintédads la valeur de 'actif sous-jacent de I'option.

En tenant compte de ces éléments, on obtient urdjgkercice de 52,0 UM si I'option est exercée en
2003, et de 54,2 UM si I'option est exercée en 2004

I.1.2. Valeur du sous-jacent (V) et du dividende (
L’actif sous-jacent de I'option correspond aux cllstvs générés par I'exploitation du réseau ADSL.
La encore, il s'agit des cash-flows « incrémentaugrenant en compte les effets de cannibalisation

de 'ADSL sur le chiffre d’affaires généré par I&@s internet traditionnel a bas débit.

L'actif sous-jacent de I'option verse des dividesdgest-a-dire que sa valeur moyenne baisse lersqu
l'investissement est repousseé.
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Plutét que de tenir compte de ce phénoméne a srawerparametre « dividende 8) (difficile a
estimer:*® nous I'avons directement modélisé dans la valewsalis-jaceny.

Par rapport & sa valeur en 2002, la valeur du Fmesit en 2003 et en 2004 est impactée de facon
positive par une pénétration plus rapide de 'ADSL.

Nous avons ainsi considéré que si le lancement réfadrté de deux ans, alors le nombre de clients
pour la premiere année d’exploitation pouvait ésgerminé par la formule suivante :

Vol(immédiatannéd) +Vol(immédiatannée)

2
Avec : Vol (report, année njlésignant le nombre de clients poumfd™ année d’exploitation du
réseau ADSL dans le cas du scénario « reportates 2 )
Vol (immédiat, année njésignant le nombre de clients pounfd® année d’exploitation du
réseau ADSL dans le cas du scénario « investisgamenédiat ».

Vol(report,annéd) =

Pour les années suivantes, nous avons considéré leguedeux courbes se rapprochaient
progressivement pour devenir identiques a partiadeisieme année d’exploitation.

En revanche, la valeur du projet est impactée denfaégative par le report du lancement sur deux

points : I'évolution des prix de vente, et le mantde la subvention.

Les anticipations de baisse des prix de vente paré&lécom sont détaillées en Annexe 6.

Pour les raisons que nous avons détaillées plus maws avons fait I'hypothése que le montant de la

subvention si le projet était reporté suivait ungtribution « personnalisée », avec les paramétres

suivants :

» Dans 10% des cas : subvention nulle ;

 Dans 10% des cas : subvention égale (en valeuals#&a) a celle que les collectivités étaient
prétes a verser pour que ’ADSL soit lancé dés 2003

+ Dans 80% des cas : subvention inférieure a cell@wpait été versée pour un lancement en 2003,
avec une décote de 10% si 'ADSL est lancé en 280de 20% si ’ADSL est lancé en 2005.

En tenant compte de ces éléments, on obtient ueervde sous-jacent de 43,7 UM si I'option est
exercée en 2003, et de 39,9 UM si I'option est@@en 2004.

1.1.3. Valeur du parametre de volatilité)(

Comme dans I'étude de cas précédente, le paraaetvelatilité utilisé dans le modele de Black et
Scholes est difficile a estimer, car il n'existespd’action sur les marchés financiers, dont les
évolutions soient corrélées a celles de ce projet.

Par ailleurs, une estimation « intuitive » de léatitté est malaisée, en raison des nombreusasessu
d’incertitude auxquelles le projet est soumis,e=t dorrélations entre ces sources d’incertitude.
Jusqu’a présent, nous avons abordé les trois péles sources d'incertitude — volume de demande,
niveau des prix de vente et montant de la subvergio cas de report — de fagcon agrégée. Dans la
réalité, le parameétre « demande » se décline emauns cing lignes de produit, qui sont: l'acces
internet haut-débit pour le compte d’AX Télécomacktes internet haut débit pour le compte
d’opérateurs tiers, le téléphone sur I.P. (InteRretocol) pour le compte d’AX Télécom, le télépbon
sur I.P. (Internet Protocol) pour le compte d’opéues tiers, et enfin le Turbo DSL sur ADSL.
L'incertitude porte sur le nhombre de clients poas cing lignes de produits pour chacune des trois
années sur lesquelles est modélisé le businessptafacon similaire, I'incertitude sur les prix se
résume pas a une donnée, mais porte sur I'évold@erprix de chacune de ces lignes de produits.

18 Cf. Modéle de Garman et Kohlhagen, extension ddé&ieode Black et Scholes dans le cas d’un acti§-sou
jacent versant des dividendes : Chapitre 3, sedti@nll.1. Valorisation de I'option européenne : le déte de
Black et Scholes
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Au nombre élevé de variables incertaines s’ajaaifait qu’elles sont corrélées entre elles.

La facon la plus appropriée d’estimer la volatiligt donc de réaliser des simulations de MonteoCarl
sur la valeur possible du sous-jacent a I'échéabeaésultat des simulations est représenté dans la
Figure 6.2.

Figure 6.2 : Comparaison de la distribution du sougacent obtenue par les simulations de Monte
Carlo et par I'hypothése d’un mouvement brownien gémétrique (MBG)
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Pour rappel, le modele de Black et Scholes, aimsilg modéle binomial, font 'hypothése que I'actif

sous-jacent suit un mouvement brownien géométiiylizs).

La Figure 6.2 révéle que, dans le cadre de cettdeétle cas, la loi log-normale impliquée par
I'hypothése du MBG constitue une approximation ecte de la distribution suivie par le sous-jacent.
Plus précisément, c’est une valeur de volatilitéuatie de 20% qui permet d’approcher au mieux la
distribution révélée par les simulations de Mongel&

I.2. Résultats numériques

Le modele de Black et Scholes ne permet que deleala valeur de I'option européenne. Or, nous
avons indiqué dans la premiére section que I'optiomt dispose AX Télécom est une option
américaine.

Pour valoriser I'option américaine par le modéleBikeck et Scholes, on peut utiliser I'approximation
de Black. Cette technique a notamment été utildses I'étude de cas de Benaroch et Kaufman
(Benaroch & Kauffman, 1999; Benaroch & Kauffman0@J) ainsi que dans I'’étude mentionnée en
introduction de latropoulost al. (2004). Elle consiste a calculer la valeur detimp européenne pour
différentes dates possibles, jusqu’a la date d@ote La valeur de l'option américaine est alors
estimée en prenant la valeur maximale de ces gpéoropéennes.
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Tableau 6.2 : Valorisation de I'option américaine pr I'approximation de Black

Année d'exercice de I'option(l)

UM 2003 | 2004
Sous-jacent \% 43,7 39,9
Prix d'exercice I 52,0 54,2
Taux d'actualisation r 10% 10%
Durée T 1 2
Volatilité annuelle o 20% 20%
Valeur de I'option européenne 2,2 2,8
Valeur de I'option américaine 2,8

@, pour un lancement commercial I'année suivante

Le Tableau 6.2 illustre le calcul de l'option ancéine par I'approximation de Black pour une
volatilité de 20%. D’apres la théorie des optiomaiiciéres, plus la durée jusqu’a I'échéanbeeist
importante, plus la valeur d’option est élevée.rautre cbté, le Tableau 6.2 montre bien que l@squ
la durée jusqu’a I'échéance augmente, la valeusdaiis-jacenl/ baisse, principalement en raison
d’'une espérance de subvention inférieure.

La valeur maximum est obtenue pour une échéaneads, et donne une valeur d’option de 2,8 UM.

Le Tableau 6.3 récapitule la valeur d'option défedga par le modele de Black et Scholes et
'approximation de Black pour différents niveauxdatilité.

Tableau 6.3 : Analyse de la sensibilité de la valed’'option au taux de volatilité

UM

Sous-jacent \% 39,9

Prix d'exercice I 54,2

Taux d'actualisation r 10%

Durée (années) T 2

Volatilité annuelle o 15% 20% 25% 30%
Valeur de 'option européenne 1,8 2,8 40 51
Valeur de 'option américaine 1.8 2,8 4.0 51

Ce tableau indique une valeur de I'option amérieaia 2.8 UM pour une volatilité de 20%. Il montre
gue, dans cette étude de cas, la valeur d'optiaximade est toujours atteinte a la fin de la vie de
I'option.

Par contraste, d’autres études de cas utilisgopitximation de Black (Benaroch & Kauffman, 1999;
Benaroch & Kauffman, 2000; latropoules al, 2004) sont parvenues a des résultats montraiit qu’
était optimal d’exercer I'option de facon anticipd&gette divergence de résultats s’explique par un
comportement différent du sous-jacent au coursedups, et par une durée de vie plus longue de
I'option.

Dans les cas comme celui-ci ou la durée de vie'agidn est courte, I'approximation de Black
conduit a des résultats trés simplifiés, car edieude le maximum entre deux chiffres seulement
(valeur d’option exercée en 2003 et valeur d’opgaarcée en 2004).
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Il. Valorisation de I'option par le modéle binomial

Les parametres nécessaires pour la valorisatiofppion sont les mémes que pour le modéle de
Black et Scholes.

La Figure 6.3. représente la valorisation de laptaméricaine par le modéle binomial avec une
volatilité annuelle de 20%, et un pas de tempseai ahois.

Figure 6.3 : Valorisation de I'option américaine pa le modele binomial

A B | ¢ | o | E | F | e | ® | I Jg | K | 1. | ™ N
2 |Variables
_ 8 [Cours du sous-jacent hors dividende i 99
_4 |Montant dividende fin 2003 d 38
i Prix d'exetcice en anticipé x; 520
_ 6 |Prix d'exercice al'échéance Xz 542 u 1,085
_ 7 [Volatilité anmelle o 20% d 092
_8 |Longueur dupas de temps (en année) 4f 0,17

9 |Taux d'actualisation par période r 1,67% jd 0,58
0]

11 |Valeur du sous-jacent 5+

12| 2002 ] 2003 [ 2004

13 déc-02 | fevr-03 avr-03 juin-03 aniit-03 oct-03 déc-03 | fevr-04 avr-04 juin-04 aniit-04 oct-04 déc-04

14 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
15 | 99 433 47,0 510 553 0,0 65,2 70,7 76,7 832 90,3 oz.0 106,3
16 | 36,8 399 433 470 510 553 60,0 65,2 70,7 76.7 23,2 903
17 | 339 36,2 n0 433 47.0 510 553 60,0 65,2 70,7 76,7
_18 | a2 339 36,8 00 433 470 510 553 60,0 65,2
19 | 238 31,2 339 36,8 399 433 470 510 553
20| 6.5 228 3132 339 362 399 433 470
2 | 245 26,5 8.8 a2 59 36,2 09
22 | 225 243 26,5 B8 a2 59
23| 208 22,5 245 26,5 228
24 | 19,1 0.2 225 245
25 | 176 19,1 0.2
26 | 16,3 17.6
27 | 150
28|

29 |Valeur du sous-jacent 5 d

1] 1] 1 2 3 4 5 6 7T 8 9 10 11 12 ‘
31 | 43,7 47,2 509 550 504 64,2 60,3 70,7 76,7 832 90,3 oz.0 106,3
32 | 40,6 438 473 510 551 0.5 0,0 65,2 70,7 76,7 832 90,3
33| 378 402 440 A7 4 512 510 553 60,0 65,2 70,7 76.7
34 | 352 ] 40,9 441 433 470 510 553 60,0 65,2
35 | 328 354 38,1 36,2 09 433 470 510 553
36 | 3046 330 31,2 339 368 399 433 470
37 | 23,6 26,5 8.8 a2 59 362 09
38 | 225 243 26,5 B8 a2 59
39 | 20,8 22,5 245 26,5 288
40 | =H21 +F4* (1+F9)"~H30 I 19,1 0.2 225 4.5
41 | 176 19,1 0.2
42 | 16,3 176
43| 15,0
|

45 [Valeur de I'option américaine % pe)

46 0 1 2 3 4 5 1] i 8 9 10 11 12 ‘
47 | 2,72 32 53 73 09 13,2 174 209 26,0 a7 e 447 522
48 | 13 19 22 40 sl a0 10,9 147 19,1 243 ann 36,1
49 | 05 0z 12 1.8[ 28 42 6,2 90 12,7 17.4 22,5
50 | 01 032 03l 046 09 1.5 25 41 6.2 11,0
51 | 00 o0f 0,0 0,1 0,1 02 04 07 1.2
52 | inilg 0,0 [uli] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
53 | r 0,0] 00 00 00 00 00 00
54 | Juli] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

55 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

56 |Probahiilité d'exercice 00 00 00 00
E Anticips 0.1% =max { H37 - F5; (I9*I53 + {1-19)*154) / (1+F9) ) I 00 00 00
_58 |A léchéance 0% 0,0 0,0

59 |Total 39% 00

Comme dans I'approximation de Black, la valorisatite I'option américaine par le modéle binomial
tient compte du fait que la valeur du sous-jacésggtrpas la méme si I'option est exercée a la éirsa
vie, fin 2004, ou de facon anticipée, fin 2003.
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Il faut donc construire un deuxieme arbre d’évalntdu sous-jacent dans lequel, a la fin de I'année
2003 (période 6 sur la Figure 6.3), la valeur dussacent est augmentée de la valeur du dividende
(actualisée a cette date).

Le modéle binomial prévoit deux possibilités poatoviser le dividende : celui-ci peut étre exprimé
comme un pourcentage de la valeur du sous-jacentpemt étre considéré comme une valeur
constanté!® Dans cette étude de cas, le dividende corresptams, sa plus grande partie, & une baisse
de la subvention espérée de la part des collegivérritoriales. L'ampleur de cette baisse démind
montant de la subvention initialement négociéapetpas de I'évolution du sous-jacent.

En conséquence, nous avons choisi ici de moddkselividende comme une valeur absolue. En
réalité, d’autres composantes du dividende (maatificm du rythme de pénétration de la nouvelle
technologie, baisse des prix de vente) varienbantfon de la valeur du sous-jacent. Mais il auksat
trop complexe de combiner dans la modélisationididehde une part en pourcentage et une part en
valeur absolue.

Le montant du dividende est ici de 3,8 UM (cellaedans la Figure 6.3). Ce montant correspond a la
différence entre la valeur moyenne du sous-jaceliofgion est exercée en 2003 (43,7 UM) et la
valeur moyenne du sous-jacent si I'option est ééeen 2004 (39,9 UMY°

Pour calculer la valeur de I'option, la procédursuivre est ensuite similaire & celle de I'option
européenne, sauf pour les périodes ou il existepossibilité d’exercice anticipé de I'option. Dans
cette étude de cas, il s’agit de la fin de 'anB883, en période 6. A cette date, la valeur detibop

est déterminée comme le maximum entre le pay-afEég€par un exercice anticipé de I'option et la
valeur de continuation de I'option déterminée pambre. Dans la Figure 6.3, nous avons souligné les
cas dans lesquels I'exercice anticipé est préférablmaintien en vie de 'option.

Le Tableau 6.4 récapitule la valeur de I'optionogdenne et de I'option américaine données par le
modéle binomial pour différents niveaux de volddifpossibles.

Tableau 6.4 : Valorisation de I'option d’attente pa le modele binomial

UM

Sous-jacent \Y 39,9

Prix d'exercice | 54,2

Taux d'actualisation r 10,0%

Durée (années) T 2

Volatilité annuelle o 15% 20% 25% 30%

Valeur de l'option européenne 1,65 2,70 3,94 5,03
Valeur de l'option américaine 1,69 2,72 3,97 5,05
Diff. option américaine / option européenne 2,0% 0,6% 0,6% 0,4%

Pour 'option européenne, le modéle binomial akplaisque la volatilité est de 20%, a une valear d
2,7 UM, trés proche de celle donnée par le modeBldck et Scholes.
La valeur d’option américaine donnée par le mod@e@mial est Iégerement supérieure a la valeur
d’option européenne. De facon similaire a I'appneaiion de Black, le modeéle binomial indique

gu’AX Télécom doit exercer I'option a I'échéanclersque la volatilité annuelle est de 20%, ce n’est
que dans 0,1% des cas que I'exercice anticipéogéidn est optimal.
Par ailleurs, le Tableau 6.4 montre I'impact dedhatilité sur la valeur d’option. Plus la volatdiest
forte, plus il est attractif de maintenir I'opti@m vie le plus longtemps possible, et plus la iffée

entre valeur d’option européenne et américainédeitr

19 Cf. Chapitre 3, Section §,111.1.2. Valorisation de I'option sur actif sogyaeent versant un dividende

120 cf. Tableau 6.2
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I1l. Valorisation de 'option par les simulations de Monte Carlo

La procédure suivie pour calculer la valeur d’optigar les simulations de Monte Carlo est celle
détaillée dans le Chapitre'4.

Pour la valorisation de I'option européenne, ilgitdout d’abord de simuler les valeurs possibles d
projet a I'échéance de I'option. Les lois de dimition des sources d’incertitude sont celles étdls
pour I'analyse de risque du projet, présentée etiosel du chapitre.

A chaque simulation, on peut, en fonction de |awatdu projet obtenue, calculer la valeur du pdy-of
de l'option. La valeur d’option correspond a la reoge actualisée des pay-offs observés au cours de
'ensemble des simulations.

Pour la valorisation de I'option américaine, nousre utilisé le modéle simplifié dérivé du modeée d
Longstaff et Schwartz (2001), présenté dans le ifeap. Pour rappel, ce modéle nécessite de simuler
la valeur du sous-jacent a la (aux) date(s) intdrainé(s) a laquelle il est possible d’exercer fiop

en anticipé. Dans cette étude de cas, il s'agiladién de I'année 2003. Pour ce faire, nous avons

recours a un mécanisme d’auto-corrélation, que avoss fixé pour chaque source d’incertitude en

fonction du degré de révélation d’information edéréin 2003 et la fin 2004.

» Pour l'incertitude portant sur le nombre de clieABSL : nous avons considéré que AX Télécom
aura déja pu affiner ses estimations deés la fitiashmée 2003, et donc que le coefficient d’auto-
corrélation est relativement élevé. Nous I'avoré f 0,6.

* Pour lincertitude portant sur la baisse des groyr la période 2003-2007, nous avons estimé que
le coefficient d’auto-corrélation est plus faiblegr la dynamique concurrentielle peut évoluer
entre la fin 2003 et la fin 2004. Nous avons fe&befficient d’auto-corrélation a 0,4.

» Pour le montant de la subvention : nous avons dérej en raison des incertitudes politiques, que
la corrélation entre la décision de subvention2®3 et la décision de subvention fin 2004 était
nulle.

Les résultats de la valorisation d’option par lesutations de Monte Carlo sont récapitulés dans le
Tableau 6.5. A chaque fois, les valorisations ind&p ont été obtenues a partir de 5000 simulations.
faut toutefois noter que nous étions parvenus adestats similaires sur la base de 1000 simuratio
seulement.

Tableau 6.5 : Valorisation de 'option par les simiations de Monte Carlo

UM Valeur d'option
Option européenne 2,3
Option américaine 3,1

Comme dans le cas du modéle binomial, nous comstajue la valeur de I'option américaine est
supérieure a celle de 'option européenne. Noutysmias ci-dessous plus en détail les différences de
résultats entre les trois méthodes de valorisation.

L'approche par les simulations de Monte Carlo perégalement d’analyser la probabilité d’exercice
anticipé. Il suffit de constater, pour chacun demges, s'il est optimal d’exercer I'option en a@ige,

et d’en calculer la moyenne sur I'ensemble degé¢sa Dans cette étude, la probabilité d’exercice
anticipé est de 28%.

121 cf. Chapitre 4, Section 2Ptoposition d’un modéle simplifié basé sur les sations de Monte Carlo.
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L’'une des difficultés de la valorisation de I'opti@américaine par les simulations de Monte Carlo
provient de la subjectivité des coefficients d’aotorélation. Nous avons donc testé la sensitiéé
la valeur d’option ameéricaine a ces coefficientalf€au 6.6).

Tableau 6.6 : Sensibilité de la valeur de I'optiomméricaine aux coefficients d’auto-corrélation

Degré de révélation d'information entre
2003 et 2004

Faible | Moyen [ Elevé
Coefficient d'auto-corrélation
- Nombre de clients ADSL 0,3 0,6 0,9
- Baisse des prix sur la période 2003-2007 0,1 0,4 0,7
Valeur de l'option américaine (UM) 2,95 3,14 3,29
Probabilité d'exercice anticipé de l'option 23% 28% %35

Degré de révélation d'information retenu pour ke ca

Le Tableau 6.6 montre que plus les coefficientsitd&orrélation sont élevés, plus la valeur d’aptio
américaine augmente. Intuitivement, cela pourréxmiquer de la fagon suivante: plus les
coefficients d’auto-corrélation sont élevés, plagdvélation d’'information a la date intermédiagist
importante, et donc plus il peut étre opportun dierr I'option en anticipé (cf. « Probabilité
d’exercice anticipé de I'option » indiquée dansTlableau 6.6). Cela signifie que la flexibilité
supplémentaire d’exercer I'option en anticipé d#fgrar 'option américaine, contrairement a 'optio
européenne, a d’autant plus de valeur. D’ou unewal’option américaine plus élevée.

Toutefois, le Tableau 6.6 montre que, dans cetideétle cas, la sensibilité de la valeur d’option
américaine aux variations des coefficients d’autirélation est peu importante.

IV. Comparaison des méthodes de valorisation utilées

IV. 1. Facilité de mise en ceuvre

IV.1.1. Valorisation de I'option européenne

Nous retrouvons dans cette étude de cas les méifiiesiltds de mise en ceuvre des méthodes
« classiques » (modéle de Black et Scholes et raokiglomial) pour la valorisation de I'option
européenne que celles évoquées dans le Chapitre 5.

D'une part, les calculs sont faussés si I'on prewmtnme prix d'exercice I'ensemble du codt
d’'investissement, et non pas seulement sa compo$iart D’autre part, I'estimation du parametre
« volatilité » est malaisée en raison du nombreontamt de sources d’incertitude.

A linverse, les simulations de Monte Carlo permpttune valorisation plus intuitive de I'option.eav

la possibilité de paramétrer chaque source d'iftudg séparément, au lieu de modéliser la vokatilit
de I'ensemble du projet.

IV.1.2. Valorisation de I'option américaine
D’une maniére générale, la valorisation de I'optionéricaine est nettement plus complexe que celle
de I'option européenne.

Elle nécessite notamment la modélisation de I'&mhudu sous-jacent et du prix d’exercice a des
dates intermédiaires, afin de déterminer s'il gt opportun d’exercer I'option en anticipé : ptas
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trois méthodes de valorisation utilisées, nous awdin ainsi modéliser deux business plans, suivant
gue le lancement commercial de I'offre ADSL interag en 2004 ou en 2005.

Une fois cette modélisation effectuée, les calaui@aliser different suivant le modéle de valoitsat
utilisé :

lls sont identiques a ceux de I'option européepnggue I'on utilise I'approximation de Black. llerg

un peu plus complexes que ceux de l'option eurapgetans le cas du modele binomial, et encore
davantage dans le cas de la méthode par les siomslate Monte Carlo (réalisation d’'une régression
polynomiale pour déterminer la valeur de contiraati

IV.2. Qualité des résultats numériques obtenus

L'ensemble des résultats obtenus par les diffésemigthodes de valorisation sont récapitulés dans le
Tableau 6.7.

Tableau 6.7 : Récapitulatif des résultats obtenusagp différents modéles de valorisation d’option

Valeur de I'option
UM Européenne [ Américaine
Black & Scholes (vol=20%) 2,84 2,84
Arbres binomiaux (vol=20%) 2,70 2,72
Simulations de Monte Carlo 2,45 3,14
Diff avec modéle binomial -9% 15%

Pour la valorisation de I'option européenne, lel&ab 6.7. confirme la trés grande proximité des
résultats obtenus par le modeéle de Black et Schailde modéle binomial, déja constatée dans le
Chapitre 5.

Par ailleurs, comme le prévoit la théorie des atide tableau indique une valeur pour I'option
américaine supérieure a celle de I'option européenn

IV.2.1. Comparaison entre les méthodes traditidesedt la méthode par les simulations de Monte
Carlo

Dans le Chapitre 5, nous avions constaté des dimess importantes dans la valorisation de I'option
européenne entre d'une part les approches « dessigque sont le modele de Black et Scholes et le
modele binomial, et d’autre part la méthode pasiesilations de Monte Carlo.

Pour I'étude de cas réalisée dans ce chapitregdiffésences sont nettement moins marquées, car la
problématique étudiée est moins complexe que dallghapitre précédent.

En premier lieu, le projet d’investissement estiséadans un contexte monopolistique. La valeur du
projet n’est donc pas affectée par la stratégiecdasurrents ; de plus, il n’existe pas d’inced#sur

les cash-flows dégagés dans le cas ou I'opératgwestirait pas dans le projet. Dans ces condjon
nous avons pu constater a l'aide des simulatioridatge Carlo qu’une distribution log-normale de la
valeur du projet a I'échéance de I'option était bgpothése acceptable.

Par ailleurs, nous avions mis en évidence danshiepi@®e 5 I'impossibilité, avec les méthodes
« classiques » de prendre en compte plusieurs itegldlexercice a I'échéance (pas d’'investissement,
investissement dans la technologie « EDGE » oustis@ement dans la technologie « UMTS »). Dans
ce chapitre, le probleme ne se pose pas, car laia®d’investissement est binaire (construction ou
non d’'un réseau ADSL).
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Considérons maintenant les hypothéses supplémesntqiri doivent étre formulées pour valoriser
I'option américaine.

Des hypotheses identiques sont formulées par ¢&s tnodéles de valorisation utilisés concernant
I'évolution moyenne du sous-jacent et du prix dieiee dans le temps (accélération de la vitesse de
pénétration, baisse des prix de vente, progresigped réduisant le colt d’investissement, etc.).

En revanche, par le biais du coefficient d’autor€lation, la méthode par les simulations de Monte
Carlo nécessite de formuler des hypotheses supptaires sur le degré de la révélation d’information
dans le temps. Ceci constitue il est vrai un pataarde plus, qui de surcroit n'est pas nécessaireme
facile a estimer.

Néanmoins, nous avons vu dans le Chapitré” 4ue les options réelles présentent une différence
importante avec les options financieres dans laureesu l'incertitude n’est réduite que de fagon
progressive, et souvent partielle. La prise en ¢erge cette spécificité peut venir significativetnen
affecter letiming de I'exercice de I'option américaine. En effetngldes cas de figure ou la réduction
de lincertitude interviendrait essentiellementaafin de la vie de I'option, il peut étre optimas d
maintenir I'option en vie, alors que les modéledassiques » faisant I'hypothese d’une révélation
d’information continue recommanderaient un exereitgécipé de I'option.

L'effort d’estimer des parametres supplémentairest mlonc étre utile pour éviter d’aboutir a des
situations ou un modeéle recommanderait des désigjom n'ont pas de sens économique (exercer
I'option en anticipé, alors que l'incertitude n’'gsts réduite).

IV.2.2. Intérét d’'une valorisation de I'option an&ine par rapport a I'option européenne

La valorisation de l'option américaine est sensit#dat plus complexe que celle de Il'option
européenne. Pour cette raison, de nombreuses étadess se limitent a une valorisation de I'option
européenne — qui constitue un minorant de l'optaméricaine — méme lorsqu’il existe des
opportunités d’exercice anticipé de I'option.

Dans cette étude de cas, la valorisation de I'optiméricaine n’'est toutefois pas superflue. D’'une
part, le Tableau 6.7 révéle que, dans le modélelggasimulations de Monte Carlo, la valeur de
I'option américaine est sensiblement supérieureli@ ce 'option européenne. Nous verrons dans la
troisieme section du chapitre que ces différeneegadbrisation conduisent a une recommandation de
subvention supérieure si I'on valorise l'option eliie par AX Télécom comme une option
américaine, et non pas comme une option européenne.

Par ailleurs, la valorisation de I'option amériaajpermet de calculer a quetlate AX Télécom est le
plus susceptible d’exercer I'option. Nous verrorsngl la troisieme section que ces éléments
permettent a AX Télécom de préparer au mieux le giadéploiemerde son projet d’investissement.

122 Cf. Chapitre 4, section & IV. Une piste de recherche future : la prise @mpte d’une révélation de
l'information progressive et partielle.
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SECTION 3 : DISCUSSION : APPORT DES OPTIONS REELLESA LA DECISION
D’ INVESTISSEMENT DANS UN RESEAU DE TELECOMMUNICATIO NS

Dans la deuxieme section, nous nous sommes coésesur la valorisation de I'option. L’objectif est
maintenant de déterminer en quoi l'identificatianlae valorisation de I'option d’attente permettent
d’améliorer le processus de décision d’investissdrsatégique.

Comme dans le chapitre précédent, nous voyons élesfibes de I'analyse optionnelle a plusieurs
moments au cours du cycle de vie du projet. Plasipgment, les options réelles peuvent intervenir a
la fois pour améliorer la décision initiale, et péaciliter le déploiement du projet (Tableau 6.8).

Tableau 6.8 : Apports potentiels de I'analyse optinelle & la décision d’investissement

Situation observée chez AX Télécom Contribution potentielle des options

CEIES
« Manipulation » de la VAN (durée deRecommandation plus pertinente que
vie du projet réduite) pour réduire [&/AN sur le niveau de subvention et lg
valeur du projet timing optimal de l'investissement
DS NMEIEN Difficulté de I'opérateur a démontrer JeEDémonstration plus claire du lien entre
risque représenté par un investissemdatrisque et la valeur du projet
dans des équipements ADSL en zonr® Négociation avec les collectivités
rurale territoriales plus constructive
Mauvaise visibilité sur le nombre deElaboration d’un plan de charge,
DINGIIEMENAE] NRA™®  faisant  l'objet  d'un| identifiant les NRA les plus
BOVERSEEINERIE déploiement ADSL dans les années susceptibles de faire I'objet d’'un
venir déploiement de I’ADSL dans le futur

a

I. Une meilleure appréciation de la valeur du projé¢ et de la date optimale d’investissement

La VAN et l'analyse optionnelle conduisent a desoramandations différentes sur le montant
minimal de la subvention a négocier avec les ctiMiéés territoriales pour un déploiement immédiat
de I'ADSL.

Dans la premiére section du chapitre, nous avatigué que la VAN devient positive si la subvention
est supérieure ou égale a 15,9 UM. L’analyse opg&h@ montre qu’un tel calcul ne tient pas compte
de la valeur de I'attente.

En effet, le fait de repousser l'investissementrprde collecter de l'information sur la rentaBilidu
projet, et de ne le mettre en ceuvre que dans Eeswal s’'avere profitable. Lorsque la subvention
versée est de 15,9 UM, certes la VAN du projet@gvpositive, mais elle reste inférieure a la valeu
de l'option d'attente (égale a 2,27 UM si elle vedée comme une option européenne, et 3,90 UM si
elle est valorisée comme une option américaine).

Ceci montre que la « prime » a payer pour lancenédiatement le projet est supérieure a 15,9 UM.
Le montant minimum de la subvention a négociertmas celui pour lequel la VAN s’annule, mais
est déterminé par le point d'intersection entrevkaN de l'investissement immédiat et la valeur
d’option.

La Figure 6.4 illustre la recommandation de subeenminimale formulée par la VAN et par
I'analyse optionnelle.

122 NRA = Neeud de Raccordement d’Abonné
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Figure 6.4 : Comparaison du montant de subventionecommandé par la VAN et par I'analyse
optionnelle
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Sur la Figure 6.4, la droite représentant la VANim® I'axe des abscisses lorsque la subvention est
égale a 15,9 UM. C’est donc le montant de subvemtimimum recommandé par la VAN.

A l'inverse, I'approche optionnelle recommande diéécer I'investissement tant que la valeur de
'option d’attente est supérieure a la VAN de léstissement immédiat. La courbe de la valeur
d’option se situe au-dessus de la droite représef@a/AN jusqu’a un niveau de subvention égal a
19,5 UM. C’est donc le montant de subvention mimimmecommandé par I'approche optionnelle, soit
une subvention plus de 20% supérieure a celle nezordée par la VAN.

Nous avons indiqué précédemment que l'un des irmuents de repousser la décision
d’investissement était le risque de ne plus dispdeesubvention — ou d’obtenir une subvention a un
montant moindre — de la part des pouvoirs pubkdss la subvention que les collectivités territiasa
s’apprétent a accorder pour un investissement irahédt élevée, plus le « colt » de l'attente est
important. Au-dela d’'un montant de subvention dé 19M, la valeur de I'option passe en dessous de
la valeur de la VAN, et il est préférable d’'investhmédiatement.

Si I'option est valorisée comme une option améneala recommandation de subvention est méme
supérieure : la courbe de valeur de I'option anaémie croise celle de la VAN de linvestissement
immeédiat pour une subvention de 21,3 UM.

L’analyse optionnelle permet donc de comprendrergumi il n'est pas nécessairement optimal
d’investir immédiatement, méme si la VAN du praget positive.

La littérature indiqgue que cette insuffisance deVIaN est souvent percue intuitivement par le
management ; celui-ci compense ce phénoméne enlaristida VAN avec un taux d’actualisation
particulierement élevé (Busby & Pitts, 1997). Ddagxas d’AX Télécom, nous avons constaté une
pratique similaire. Le taux d’actualisation n’étpits modifié, car un taux d'actualisation uniguetét
imposé pour I'ensemble des projets d’'investisserdentéseau du groupe. En revanche, nous avons
constaté que le management minorait la VAN, enutaht celle-ci sur un nombre d’années inférieures
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a la durée de vie réelle des infrastructures. Eat,dd VAN était calculée par le management d’AX
Télécom sur trois années de cash-flows, alors gukeiiée de vie des équipements était de I'ordre de
cing ans.

L’analyse optionnelle aurait donc permis de panvénune recommandation d’investissement plus
appropriée, sans avoir a « manipuler » la VAN.

Il. Un outil de communication, grace a une compréhasion plus claire de I'impact du risque sur
la valeur du projet

Les options réelles permettent non seulement dexngiemprendre la valeur du projet en interne, mais
aussi de communiquer plus facilement sur cetteuvaeec I'extérieur.

Dans le cas de 'ADSL en zones rurales, le pogitoment d’AX Télécom vis-a-vis des collectivités
territoriales était délicat: on pouvait parfoisnstater une certaine défiance des collectivités
territoriales vis-a-vis de AX Télécom, soupconnédwofiter » de sa situation d’opérateur histogiqu
et ainsi d’'un certain monopole.

Pour AX Télécom, il était donc important de donnaere plus grande lisibilité de sa politique
d’investissement, et des criteres permettant & RA Ne devenir éligible pour 'ADSL. Or, il n’était
pas évident de démontrer le risque représentéepprojet, ou plus précisément de démontrer dans
guelle mesure ce risque venait affecter le mordanka subvention minimale a recevoir pour lancer
rapidement 'ADSL.

En particulier, le calcul de la VAN permettant dgetminer le montant de la subvention est dépendant
d’'un taux d’actualisation, dont le niveau est difé a justifier. Mc Nultyet al. (2002) montrent que le
colt moyen pondéré du capital peut varier dangdgsortions importantes suivant les hypothéses de
départ, en particulier la période sur laquelle alcwde la « prime de marché ». Dans ces conditiens,
calcul de la VAN — et donc du montant de la subieant parait fortement arbitraire.

Dans ce contexte, I'intérét de I'analyse optioramelt double.

En premier lieu, I'analyse optionnelle permet dedre la modélisation du risque plus concréete. Dans
le calcul de VAN, le risque est pris en compte lpadénominateur, a travers le taux d’actualisation.
Comme nous I'avons indiqué plus haut, le taux diali$ation est une donnée agrégée, résultant d’'une
série de calculs que peu de managers sont en nassjustifier.

L'intérét des options réelles est de déplacer lw® du risque du dénominateur (le taux
d’actualisation) vers le numérateur (les cash-flowSela permet de décrire le risque avec des
variables qui ont un sens « économique », commeepample le nombre minimal et maximal de
clients ADSL que I'on peut anticiper au cours degstpremieres années d’exploitation.

Deuxiemement, les options réelles permettent diétab lien explicite entre le risque et la valelur
projet.

Dans la premiére section, nous avons effectué idadagions de Monte Carlo sur la VAN. Le profil
de distribution obtenu a permis de montrer I'existe d’'un risque. Cependant, les simulations de
Monte Carlo sur la VAN ne conduisent pas a uneerdgl décision simple. En I'espece, le résultat des
simulations ne permettait pas de déterminer le amdmhinimal de la subvention a négocier.

A l'inverse, les options réelles permettent d’egipdir le lien entre la variabilité des cash-flovidae

valeur du projet. A titre d'illustration, la Figur@5 montre I'impact de la volatilité du nombre de
clients ADSL sur le montant de la subvention.
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Figure 6.5 : Impact de la volatilité sur le montantminimum de subvention & négocier
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La Figure 6.5 indique que plus le futur nombre tients ADSL est incertain, plus la courbe de la
valeur d’option se déplace vers le haut, et pusubvention nécessaire pour un démarrage immeédiat
de 'ADSL est élevée.

I1l. Anticipation du plan de charge des déploiemers sur I'ensemble du territoire

Jusqu’a présent, nous avons surtout souligné iéntées options réelles pour mieux comprendre la
valeur d’'un projet d’'investissement en contexte incertédine seconde contribution importante de
I'analyse optionnelle est de permettre une meidleyestion ddiming de l'investissement.

L'utilisation de la VAN permet de déterminer, a mmment donné, si le projet doit étre lancé ou non.
Dans cette étude de cas, la VAN indiqgue que I'AD&lit étre déployé a partir du moment ou la
subvention est supérieure ou égale a 15,9 UM. [mpas contraire, le projet ne doit pas étre lance,
mais la VAN ne formule pas de préconisation paliéce sur les décisions a prendre a I'avenir.

En revanche, I'analyse optionnelle peut aboutios types de recommandations :

* Sila valeur d’option est nulle, alors il faut adanner le projet. En effet, cela signifie que méme
dans les cas de figure les plus optimistes, leepbjnvestissement ne sera pas rentable.

» Sila valeur d'option est strictement positiveirgérieure a la VAN de l'investissement immédiat,
il faut investir immédiatement.

 Si la valeur doption est strictement positive, ®tpérieure a la VAN de linvestissement
immédiat, il faut attendre, c’est-a-dire repoudaeatécision d’'investissement.

Si c’est la stratégie d’attente qui est préconibéeralyse des résultats des simulations de MoatdoC
permet de déterminer la probabilité que I'optioit sgercée, c’est-a-dire que le projet soit lanagésd
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le futur. Dans le cas de l'option américaine, ontgear ailleurs calculer la probabilité d’exercibe
l'option & des dates intermédiaires. La Figure i®@apitule les probabilités d’exercice de I'option
pour différents montants de subvention.

Figure 6.6: Probabilité d’exercice de 'option suiant le montant de la subvention
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Par exemple, si le montant de la subvention est5d&M, nous avons indiqué précédemment que
I'analyse optionnelle recommande d’'attendre. Daneas, la Figure 6.6 indique qu'il y a environ 40%
de chances que l'option soit exercée par la sBitgs précisément, il existe une probabilité de 23%
que l'option soit exercée de facon anticipée en32@@ une probabilité de 17% que I'option soit
exercée en 2004, a I'échéance de I'option.

Jusqu’a présent, nous avons concentré notre anstlysen seul NRA. Or, AX Télécom dispose d’'un
maillage resserré de NRA sur I'ensemble du terdgtoPour plus d’'une centaine d’entre eux, Situés
dans des zones rurales, la question de la renéadddil’ ADSL est particulierement difficile a trarer.
Nous avons précisé en premiére section du chapigda décision économique de lancer 'ADSL est
prise de facon locale, NRA par NRA. Néanmoins, épldiement de 'ADSL est une opération qui
sollicite des ressources importantes, et il estrésgd de coordonner les différents déploiements su
'ensemble du territoire.

En conséquence, lintérét de l'analyse optionnelt ici de déterminer, pour chaque NRA, la
probabilité de déploiement en 2003 et en 2004.

On peut ainsi dresser un panorama général desiedglots probables sur I'ensemble du territoire
(Figure 6.7).
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Figure 6.7: Plan de charge prévisionnel de déploieznt de 'ADSL (illustratif)

Année 2004 2003/2004
Probabilité d'exercice 75%-100% 50%-75% <50% 0%
NRA 405 NRA 341
NRA 78 NRA 84
(...) NRA 396
Liste des Nceuds de NRA 234 NRA 278
Raccordement NRA 87 NRA 74
d'Abonnés (NRA) NRA 423 NRA 91
concernés NRA 199 (...)
(...)
NRA 153
NRA 28
Temps "

La Figure 6.7 donne une illustration théorique dieh panorama: elle liste les NRA les plus
susceptibles de faire I'objet d’'un déploiement 802, puis en 2004. Dans la colonne la plus a droite
figurent les NRA pour lesquels on anticipe que I8ID ne sera pas rentable, méme dans les
configurations les plus optimistes.

Naturellement, cette cartographie des déploiemesttyalable a un instant donné — ici en 2002 — en
fonction des éléments dont on dispose a ce moraehtdnalyse doit étre actualisée régulierement en
fonction des informations qui sont collectées.

Comme dans le Chapitre 5, on peut mettre au poirgysteme d’indicateurs, permettant de prendre
plus rapidement la décision de lancement ou ndiA@ESL. Par exemple, on pourrait déterminer des
seuils portant sur le nombre de clients ADSL ou I&wolution des prix de vente ADSL au-dela
desquels I'exploitation de 'ADSL a de fortes prbbi¢éés d’étre rentable.

Sachant que l'analyse optionnelle doit étre ré@aysur un grand nombre de NRA, ce dispositif
d’indicateurs permettrait de visualiser rapidemlanprobabilité des déploiements sur I'ensemble du
territoire a chaque fois que I'on collecte de Kinhation sur la valeur des indicateurs.

245



Chapitre 6

Conclusion du chapitre

Cette étude de cas, basée sur une décision dissestent réelle, a illustré l'intérét de I'analyse
optionnelle pour prendre une décision de déploi¢rdem réseau de télécommunications en univers
de faible intensité concurrentielle.

La premiere contribution importante de ce chapitre réside dans la comparaison de plusieurs
modeéles de valorisation, a la fois de I'option eupgenne et de I'option américaine, pour valoriser

un projet d’investissement réel.

A notre connaissance, il s'agit de la seule étugleat comparant, sur une décision d’investissement
réelle, plusieurs méthodes de valorisation deilbwpaméricaine.

Par ailleurs, en dehors de l'article de CortazeBakwartz (1998) mentionné dans le Chapitt&' 4,

n'y a pas eu d’'autre publication utilisant les diaions de Monte Carlo pour valoriser une option
réelle américaine. Par rapport a I'application &fiée par Cortazar et Schwartz, I'étude de cas du
Chapitre 6 présente l'intérét d'intégrer plus deirses d’incertitude, et d'offrir une méthode de
valorisation nettement plus simple. En effet, 'equhe développée par Cortazar et Schwartz nécessite
au départ la modélisation d’'une équation aux difiéelles partielles. De plus, elle se base sur le
modele de valorisation de l'option américaine der&8guand et Martineau (1995), qui est plus
complexe d'utilisation que celui de Longstaff ehartz (2001).

Les principaux enseignements de cette étude cotiymasant les suivants :
» Pour la valorisation de I'option européenne :

On retrouve la plus grande facilité d’utilisatioa &k méthode par les simulations de Monte Carlo
par rapport aux modeéles « classiques » (modéleldek Bt Scholes et modele binomial), déja
constatée dans le Chapitre 5.

En particulier, les modéles « classiques » néeggdiestimation de parametres agrégés comme la
volatilité ou le taux de dividende, qui ne correspent pas a des données économiques concretes.
A l'inverse, les simulations permettent aux managkr se concentrer sur les leviers qui ont une
véritable signification économique : il s'agit pakemple de spécifier quel est l'intervalle de
confiance des sources d'incertitude — par exengpl®inbre minimal et maximal de clients ADSL
potentiel — ou encore de déterminer en quoi unrtegho projet affecte les données du business
plan.

D’autre part, I'approche par les simulations de koBGarlo se greffe directement sur le business
plan du projet ; elle est donc d’avantage percuanse un moyen de raffiner le calcul de VAN
gue comme une méthode venant remettre en quessaméthodes actuelles, et son acceptabilité
n’en sera que meilleure.

En revanche, contrairement au Chapitre 5, on ctnstae assez grande proximité des résultats
entre I'approche par les simulations de Monte Catltes méthodes classiques. Ceci tient au fait
que les données du probléme sont nettement mompleres que dans I'étude de cas précédente :
univers monopolistique, pas d’incertitude dansde du scénario « statu quo », une seule modalité
d’'exercice de l'option (déploiement de I'ADSL ou mosans possibilité d’'une modalité
intermédiaire).

124 Ct. Chapitre 4, section 8 I1.1. La place des simulations de Monte Carlo siémlittérature sur les options
réelles
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» Pour la valorisation de I'option américaine :

La valorisation de l'option américaine est signifiativement plus complexe que celle de
I'option européenne Il s'agit en effet de modéliser I'évolution duussjacent a des (une) date(s)
intermédiaire(s) au cours de la vie de l'optiondetdéterminer si, a ces (cette) date(s) I'option
doit étre exercée de fagon anticipée ou non.

Le modele binomial effectue cette modélisation afgoh simplifiée, en supposant d’'une part que
la révélation d’information a ces dates intermé@diiest compléte, comme dans le cas des options
financiéres, et d’autre part que le dividende p@rg exprimé soit comme une somme constante,
soit comme un pourcentage de la valeur du soustjace

L’approche par les simulations de Monte Carlo pérdeetraiter ces deux aspects de fagon plus
réaliste, mais les calculs spécifiques a la vedtine de l'option américaine sont alors plus
complexes a mettre en ceuvre que ceux des arbi@sihim.

Les résultats obtenus dans cette étude de cageiteselon le modele de valorisation utilisé. Le
modéle binomial indique que la probabilité d’exeecanticipé est tres faible. Il aboutit donc a une
valeur d’'option américaine a peu prés identiqueclle dde I'option européenne. En revanche,
'approche par les simulations de Monte Carlo céndwne valeur d’option américaine qui est
significativement supérieure a celle de I'optiomagaéenne (plus de 25% d’écart).

Une piste de recherche future sera de mieux cordpgers différences de valorisation de ces
deux modeles, et en particulier 'impact d'une tétién d’information progressive sur la valeur
de I'option américaine.

Le deuxiéme principal apport de ce chapitre portesr I'intérét de mener une analyse optionnelle
pour améliorer le processus de décision stratégique

Comme dans le chapitre précédent, cette étude sled@montre qu’'en contexte d’incertitude, et

lorsqu’il existe une possibilité de repousser lxigién dinvestissement, I'approche optionnelle

conduit a une valorisation de projet plus appr@pggée le calcul de VAN.

Nous avions indiqué dans le Chapitre 2 la diverd#é apports des options réelles a la décision
d’'investissement. Cette étude de cas illustre latritiution quantitative de I'analyse optionnelle —

déterminer le seuil a partir duquel le lancement’d®SL est souhaitable — par rapport a une

contribution purement qualitative.

En I'espece, I'analyse optionnelle conduit & urmonemandation de subvention minimale de la part
des pouvoirs publics pour lancer 'ADSL des 2003 gst plus de 20% supérieure a celle

recommandée par le calcul de VAN (19,5 UM, au teul5,9 UM). Si I'option est valorisée comme

une option américaine avec les simulations de M@atéo, la subvention est plus de 30% supérieure

a celle recommandée par la VAN (21,3 UM, au lied8® UM).

Par rapport au Chapitre 5, la contribution pluscHjmie de cette étude de cas est tout d’abord de
démontrer’intérét des options réelles pour faciliter la conmunication avec une tierce partie au
sujet de la valeur d'un projet d’investissementA cet égard, deux aspects peuvent étre mentionnés
En premier lieu, en identifiant I'attente comme wsimtégie possible, les options réelles prennent
explicitement en compte la valeur du temps. Datite é&tude de cas, ceci signifie que le lancement
immédiat de I'ADSL a un colt, par rapport a uneatsigie d’attente permettant de collecter de
linformation. Les options réelles peuvent donceétrtilisées pour communiquer de fagon plus
transparente avec des partenaires publics sumpléx « a payer pour bénéficier rapidement d’'une
technologie nouvelle, dont la rentabilité éconoreiglest pas encore démontrée.

Par ailleurs, le recours aux options réelles paetw@ile pour rendre explicite le lien entre ldeva et

le risque du projet. Dans le calcul de VAN, le usgest pris en compte a travers le taux
d’actualisation. Malheureusement, la mise en puatides théories financiéres sur lesquelles regose |
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calcul du taux d’'actualisation est malaisée et,sdanréalité, il est difficile de justifier de fago
objective la valeur de ce taux. Pour les analyseisiterne, les entreprises peuvent s'accommoder de
ce probleme en veillant a la cohérence des taustudiisation utilisés pour la valorisation de leurs
différents projets d’investissement. En revanchesdue la valeur d’un projet est discutée avec une
tierce partie, la question du taux d’actualisatierient délicate.

Dans ce contexte, 'intérét des options réelled@stégrer I'analyse du risque dans la variabitis
cash-flows. Contrairement au taux d’actualisatlanvariabilité de paramétres tels que le nombre de
clients ou le prix de vente correspond a des danunéacrétes, et peut donc constituer une base de
discussion avec un tiers. Les options réelles piemted’établir un lien explicite entre la variatélde

ces cash-flows et la valeur du projet. Dans ce itleamous avons par exemple pu montrer en quoi
une plus forte incertitude sur le nombre poterdi&klients impliquait le versement d’'une subvention
plus élevée pour assurer un démarrage rapide @sSEA

La présente étude de cas a montré l'intérét daermptéelles pour faciliter les négociations avex |
collectivités territoriales. Cet apport des optiagelles peut étre généralisé a d'autres types de
communication externe. Shockleyt al (2003) citent en particulier le cas de la biotesthgie,
lorsqu’il s'agit de négocier la valeur de licencerdfutur médicament, et d’'une maniere généralgs to
les cas ou la valeur d'une entreprise ou d'un prdjgit étre communiquée a des investisseurs
extérieurs.

La deuxieme spécificité de ce chapitre est de reoliintérét potentiel des options réelles pour
I'organisation du déploiement d’un projet d’investissement de grande envergure

Lorsqu’un projet impligue un ensemble de décisiguissont prises localement, mais nécessitent pour
leur mise en ceuvre la coordination de ressourtéstielle de toute I'entreprise, alors il est né&adie
d’avoir une vision sur le calendrier de déploiemaumtprojet sur 'ensemble du territoire. En congext
de forte incertitude, I'élaboration d’'un tel plare d¢harge peut s’avérer particulierement ardue.
L'intérét des options réelles, et plus précisénieintle la valorisation de I'option américaine, si
dans la possibilité d’estimer les dates les plaobables d’exercice de I'option sur les différerfs

du territoire.

L'application développée ici concerne le déploietatiinfrastructures pour un réseau de
télécommunications. Mais les applications sont iple. A titre d’exemple, une telle approche
pourrait étre appliquée aussi bien a la décisiodéf#oiement d’un réseau commercial sur un marché
géographique donné, ou encore au déploiement giateree d’'information dans les différentes entités
d’un groupe.

Le fait de valoriser I'option d’attente américainemme telle, au lieu d’en estimer la valeur avec
I'option européenne, a une implication double :néypart, la valeur d’option obtenue est plus pgscis

et d’autre part, il est possible de calculer lebpiulité d’exercice anticipé de I'option.

En matiere de conduite de linvestissement, cegieemis de calculer de fagon plus précise la
subvention minimale a négocier aupres des pouwvpirglics, et d'établir un plan de charge

prévisionnel de déploiement de I’ADSL sur le teiri.

La question ouverte par cette étude, et qu'il samdressant d’étudier par la suite, est de détesnsi

les informations supplémentaires délivrées paralarisation de I'option américaine « méritent » le
prix d’'une complexité de calcul significativemeniug importante que dans le cas de Il'option
européenne.

Dans ces deux premiéres études de cas de la Plantieus nous sommes intéressés a des décisions
d’'investissement devant étre prises d'un bloc: idige de lancement d'un réseau de
télécommunication mobiles basé sur la technologMT8 ou EDGE (Chapitre 5), décision de
lancement d’'une offre ADSL dans une zone géograghitpnnée (Chapitre 6).
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Chapitre 6

D’un point de vue optionnel, de telles décisionsveait étre assimilées a des options simples, eg’ell
soient de type européen (exercice possible a um pl@nné dans le temps seulement) ou de type
américain (exercice possible durant toute une gérttonnée).

Toutefois, un nombre important de décisions d’itigeement est pris sur un mode séquentiel :
l'investissement est réalisé de fagon progressivee n'est qu'a terme de cette séquence que tout o
partie des cash-flows prévus par le projet d’ingesment sont effectivement générés.

D’un point de vue optionnel, de telles décisionavesit étre assimilées a des options séquentielles,
encore appelées options sur option : I'exercicéadaremiére option génere non pas des cash-flows,
mais la création d’'une autre option. Les cash-fleanst générés par la derniére option de la chaine.
C’est ce type d’option que nous allons étudier danmisieme étude de cas.
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