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Chapitre 2

Introduction

Dans le Chapitre 1, nous avons montré qu’en dépltimtérét porté par les académiques aux options
réelles, cette approche reste trés peu utilisée Bamonde de I'entreprise. Par ailleurs, nous svon
constaté que la littérature suggere une grandedili@ales usages possibles des options réelles, san
cependant en déterminer les conditions concréetdsishtion.

L'objectif de ce chapitre est de mieux cerner a lfois les apports possibles des options réelles a la
décision d’investissement, et leurs limites d’utifiation.

Dans un premier temps, nous montrons kpseoptions réelles ne sont pas utiles pour toutéss
décisions d’investissementNous analysons quelles conditions doivent étomies pour que d’une
part, le projet d’investissement suive une logigptonnelle, et que d'autre part les options réelle
apportent un éclairage supplémentaire par rappoxt eutils classiques daide a la décision
d’'investissement.

Lorsque ces conditions sont remplies, nous exptouelles sont les contributions potentielles des
options réelles a quels types de décisions d'investissement les iops réelles permettent-elles de
répondre ? Sur quel mode les options réelles appenmt-elles une aide a la prise de décision : de
facon quantitative, comme outil de valorisation, oude facon plus conceptuelle Enfin, nous
détaillons quelles sont les principales limites dutilisation des options réelles pour la prise de
décision.

La troisiéme section de ce chapitre est consacréeuaie validation empirique des apports et
limites des options réelles dans le domaine de la&R. Comme nous I'avons souligné dans le
Chapitre 1, la R&D est I'un des domaines dans lelsgies options réelles sont les plus utiliséesr Po

la constitution de ce chapitre, nous nous appugansles données empiriques constituées a I'occasion
d'un contrat de recherche le département R&D d’'pérateur de télécommunications. L’objectif du
contrat était d’établir un diagnostic sur les appgossibles des options réelles pour les décisions
d’investissement de I'opérateurous explorons ainsi pour quels types de projets deoptions
réelles sont les plus utiles, & quelles décision$ndestissement elles permettent de répondre, et
guelle est la nature de leur contribution.
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SECTION 1 : POUR QUELS TYPES DE PROJETS LES OPTIONSREELLES SONT-ELLES
UTILES ?

L’approche par les options réelles n'est pas adaptdéous les types de projets d’'investissement,
comme I'indigue Damodaran (2000: 433 Not all investments have options embedded in,thaoh

not all options, even if they do exist, have valuBans cette section, nous explorons les conditions
d’existence des options réelles, ainsi que leghétants de la valeur de ces options.

Dans un deuxieme temps, nous détaillons les cdgyaie dans lesquels I'approche optionnelle est
susceptible d’apporter un éclairage nouveau a kEsidé d’investissement, en comparaison des
éléments fournis par le calcul de VAN.

I. Condition d’existence des options réelles au sedes projets d’'investissement

D’aprés Bowman et Hurry (1993), toute décision wHstissement peut étre interprétée a travers le
prisme des options. Il nous semble au contraireoitapt de souligner que toutes les opportunités
d’'investissement ne sont pas porteuses d'optiaikesd, et méme lorsque c’est le cas, 'optionpaa
nécessairement de la valeur.

Goffin (1999: 520-522) cite quatre conditions pifrades pour qu’un projet puisse étre analysé a
travers une logique optionnelle.

1. L’irréversibilité de I'investissement initial ;

2. Lerisque;

3. La flexibilité ;

4. Larévélation d’informatioR®

Si ces conditions ne sont pas simultanément remptieus ne nous trouvons pas dans une logique
optionnelle. Dans un tel cas de figure, une analgse les options réelles n'apportera pas

d’information complémentaire aux conclusions cqgeogglant & un calcul de VAN (Kamrad, 1995).

I.1. Irréversibilité
L'irréversibilité de la dépense d’investissemenitiate est indispensable. En effet, s'il existait |

possibilité de « récupérer » I'investissement ahiéin cas d'évolution défavorable de la situatadars
I'option n'apporterait plus aucune valeur supplétaga (Figure 2.1).

% Cette terminologie n'est pas employée par Goffdependant, 'auteur utilise une formulation sinmiai
lorsqu’il indique que dans la logique optionnellele temps qui passe doit apporter une information
supplémentaire (p. 522).
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Figure 2.1 : Frontieres d’application des options éelles par rapport & la VAN en fonction des
caractéristiques du projet

Incertitude

Faible Forte

Faible
VAN

[rréversibilité

Options réelles

Forte

Source: Adner & Levinthal (2004: 76)

Sur les marchés financiers, I'achat de la primetibm est irréversible. Celle-ci est due, mémeasi p

la suite I'option n’est pas exercée.

Dans le cas des décisions stratégiques, on pesidéoer que les dépenses d’'investissement sont pour
une large part irréversibles : Goffin indique que plupart des investissements physiques des
entreprises sont largement irréversibles. Mémeesiiste la possibilité de revendre un actif, cada s
fera & un prix tres inférieur a celui du neuf. Quaunx investissements immatériels (R&D, marketing),
ils sont par nature largement irréversibles.

I.2. Risque

En finance de marché, le risque correspond a kil du cours du sous-jacent. On peut obsersr |

propriétés suivantes :

* Plus le risque est élevé, plus la valeur d’optienéevée. Si a I'inverse I'évolution du cours du
sous-jacent était certaine, alors I'option n’exisitepas ;

» Le risque est exogene au porteur de I'option :ie@la’'a pas de moyen d’influencer I'évolution
du cours du sous-jacent (cours de I'action, taintéfét, etc.) ;

* Le risque peut étre modélisé : le cours du sousnfaest une donnée observable, sur lequel on
dispose de données historiques et prospectivesefvimarchés dérivés).

Dans quelle mesure ces propriétés du risque olidessasur les marchés financiers sont-elles
transposables a 'univers des investissementsrdespeises ?

En premier lieu, on peut noter que l'incertitudé peesente dans les décisions d’investissement
stratégiques. D’aprés Wernerfelt et Karnani (198&$ entreprises faisant face a une décision
d’investissement stratégique peuvent étre confesndquatre grandes sources d'incertitude, quj sont
par ordre d'importance :
i) Llincertitude liée a la demande :
Taille du marché, taille des segments, définities degments, caractéristiques du produit désiré
par les consommateurs, canaux de distribution @pig
i) L'incertitude liée a I'offre (endogéne ou exogene)
Développement possible d'autres technologies (q@atesquelles ?) ; capacités de I'entreprise
(des cadres « clé » peuvent quitter I'entreprizassibilité d’accident).
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iii) L'incertitude liée a la concurrence :
Nature des concurrents (quels nouveaux entranghipels ?), stratégie des concurrents et réponse
des concurrents face a notre stratégie.

iv) L’incertitude externe :
Pressions sociale, intervention des pouvoirs psiblic

Dans le domaine plus spécifique des industriesaigehtechnologie, Lint et Pennings (1999) notent
que lincertitude s’est accrue, car I'environneméodbnomique est devenu de plus en plus turbulent :
le cycle de vie des produits est raccourci, lesutiams technologiques sont de plus en plus rapietes

le jeu concurrentiel devient trés complexe en radane mondialisation croissante.

En revanche, ces mémes auteurs notent que I'inmetdans le cas des options réelles se distingue
fondamentalement de l'incertitude des marchés &iimag, en cela qu'elle n'est pas nécessairement
exogéne au porteur de I'optidfi.

Lint et Pennings établissent ainsi une distincgotre I'incertitude « micro » (« micro-uncertaimty

et l'incertitude « macro » (« macro-uncertainty sgjvant qu'il existe ou non la possibilité d'exerc

une influence sur la source d’incertitude

» Par exemple, lorsque l'option réelle fait intervenne incertitude sur le prix d'une matiere
premiere (pétrole, cuivre ou autre ressource nidlreou encore sur la taille d’'une réserve de
ressource naturelle, nous sommes en présenceideerétude « macro ».

» En revanche, lorsque lincertitude porte sur lecégscd’'un nouveau produit auprés du marché
ciblé, la vitesse de pénétration d’un nouveau ptpthistructure de marché ou le prix de vente
d’un futur produit, alors il s’agit d’incertitudemicro ».

Les auteurs citent plusieurs moyens d'agir surstasrces d’'incertitude « micro », comme : (1) la

formation d’alliances avec des concurrents ; (2plbying auprés d’industries vendant des produits

complémentaires (pour imposer un nouveau standasthesurer du succes d'un nouveau produit) ;

(3) les opérations de fusion-acquisition (pour rélincertitude sur la structure de marché etddas

de vente)?

Dans le secteur des télécommunications, on powit@t la subvention des terminaux (téléphone

mobiles « 3G », modem ADSL) permettant de réddinedrtitude sur la vitesse de pénétration d'un

nouveau produit.

Si une entreprise méne des actions visant a rétinicertitude « micro », alors la valeur de I'oti

se trouve réduite. Dans une situation extréme &l roanceuvres permettraient de supprimer

complétement I'incertitude, on ne se trouverais®n logique optionnelle du todt.

Enfin se pose la question de la modélisation dqudas A ce sujet, Knight (1971) — l'un des
précurseurs dans 'étude de ce domaine — établitistmguo entre le concept de « risque » et celui
« d’'incertitude ». L’auteur considére que dans sitigation de risque, la probabilité d’occurrence de
différentes issues d'un événement est connue, aorelle ne l'est pas dans une situation
d’incertitude.

On retrouve cette opposition dans la littératuteagers les définitions trés diverses qui sont éesn

au concept d'incertitude. Ainsi, des théoriciensl'oidormation comme Attneave (1959) ou Garner
(1962) définissent I'incertitude comme le logarithiiu nombre d’issues possibles que peut avoir un
événement. A cette définition trés mathématiquayties auteurs opposent une conception beaucoup

29 Sur ce point, cf. également Perkzal, 1999

% Lint et Pennings citent également des actions et (ex : test de marché, déploiement partietine¢tant
de réduire lincertitude. Mais il s'agit ici d’actis permettant de collecter de l'information surstaurce
d’incertitude, et non pad'agir sur la source d’incertitude elle-méme. Nous armigda collecte d’'information
plus loin, dans le §1.4. Mécanismes de révélation d’information

31 De facon similaire, Wernerfelt et Karnani (198@jliquent que I'entreprise peut exercer une infleesar
l'incertitude. En particulier, la détermination tetechnologie dominante peut dépendre de facamfisigtive

de la volonté d’'une entreprise d’investir dansecédichnologie. Les auteurs estiment en ce cas'igtgrét de
reporter l'investissement est limité. Interprétélangage optionnel, on peut dire que s'il existgpdessibilité

d’influer sur la source d’incertitude, alors la@at de I'option de report est faible.
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plus large de l'incertitude, tels Lawrence et Lorgd967) qui considérent que I'on se trouve en
contexte d’incertitude dés lors que les trois chio$ suivantes sont réunies :

* Manque de clarté de I'information.

» Longueur de la durée de temps s’écoulant jusgissuié finale.

* Incertitude générale sur les relations causales.

D’apres Milliken (1987), les trois définitions dantertitude les plus citées dans la littératuratdes
suivantes :

* L’incapacité d’attribuer des probabilités quanto&durrence d’événements futurs ;

* Le manque d’information sur les relations causéet ¢

* L’incapacité de prévoir avec précision quelles seles conséquences d’'une décision.

Les décisions d’investissement stratégiques pelwdamt étre placées sur un spectre, suivant que I'on
se trouve plus dans une perspective de « risquex»dincertitude » (au sens de Knight). Plus l&st
proche de I'extrémité « risque », plus les optigredles seront utiles a la décision d’investissemen

A titre d’exemple, dans le cadre d’'une activité toming d’électricité, une banque francaise a eu
recours aux options réelles pour I'assister danschoix de construction d’'une usine électriquee Ell
est alors parvenue a modéliser I'incertitude liégex de I'électricité, mais pas celle liée aftitatde

du régulateur®

A l'autre extrémité du spectre dans laquelle lesigs possibles dans le futur ne sont méme pas
connues, on atteint la limite d’application desiams réelles®®

[.3. Flexibilite

D’aprés Goffin, la flexibilité correspond a la pidlté dans le futur de profiter de circonstances
favorables, et d'éviter les circonstances défavesab

Pour que la logique optionnelle opere, il faut tueondition d’incertitude soit combinée a cellelae
flexibilité. Ceci n'est pas toujours le cas. Méma eontexte incertain, il est possible que
l'investissement soit lancé selon une configurab@n précise, qui ne pourra pas étre modifiédagar
suite. L'entreprise se trouve alors engagée daweslogique de pari** et non dans une logique
d’option (Copeland & Keenan, 1998: 42).

Pour illustrer cette notion de flexibilité, les aeauteurs prennent I'exemple de la constructiome’u
usine pilote dans le cadre du lancement d’'un nauy®aduit dont le succés est incertain. Si les
dirigeants décident de construire dans un prersimps une usine pilote, et de ne construire l'usine
principale ultérieurement, uniquement dans le aades premiers résultats seraient encourageants,
alors il s'agit d’'un projet répondant a une logigquionnelle. Si a l'inverse les dirigeants chaeist

de construire immédiatement I'usine principaleralits se placent dans une logique de pari, et les
options réelles ne sont d’aucune utilité pour vatarl'investissement.

Dans quels cas peut-on considérer qu'un projetvestissement est flexible ? Malheureusement, la
littérature sur la flexibilité est trés formelle @bstraite (Carlsson, 1989). Par ailleurs, elldiraite
souvent au domaine de la gestion de production.

Stigler (1939) définit la flexibilité comme les @itiuts d’'une technologie de production qui pernet d
s’adapter a des variations dans les volumes deaiptiod.

32 Source : « Les options réelles — applicationsngitds », Colloque du 25 janvier 2002, organis&Jailversité
Paris IX Dauphine par le Centre de Recherchesas@elstion et le Centre de Géopolitique de 'Eneegides
Matieres Premiéres.

%3 ¢f. Plus bas, §1.3. Flexibilité

3 «bet» ou «commitmend dans la terminologie anglo-saxonne
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Marschak et Nelson (1962) ont ensuite élargi lanité&fn de ce concept, en proposant trois défingio

alternatives :

® L'envergure de I'éventail de choix : une actiontiale sera d’autant plus flexible, qu’elle
ouvre de nombreuses possibilités d’action poupé&des futures ;

(i) Co0t marginal : une usine sera d’autant plus flexdue les codts additionnels pour modifier
le volume de production sont faibles (définitiosewsproche de celle de Stigler) ;

(iii) Bénéfice marginal attendu : une usine sera d'aythug flexible qu'elle générera plus de
profits (ou enregistrera des pertes inférieuresgi@e sa structure de production sera modifiée.

Surtout, Marshak et Nelson indiquent que la notierflexibilité s’applique non seulement au choix de

I'outil de production, mais aussi a la conduitdal®echerche et Développement, ainsi qu’au choix du

portefeuille d’activités.

On peut également citer Cohendet et Llerena (1988ipn lesquels la flexibilité peut étre décrite
comme la « possibilité pour un décideur de pouadout moment reconsidérer ses choix de maniéere a
maintenir I'optimalité de sa décision ».

Pour une vision plus opérationnelle de la flexiéjli'approche la plus appropriée dans le cadre de
cette recherche est sans doute de reprendre ledegraatégories d’options réelles — qui correspunde
en fait aux différents types de flexibilité que pprésenter un projet

Dans leur questionnaire aupres de directeurs fiaecBusby et Pitts (1997) ont investigué dans
quelle mesure les projets d’'investissement sorieps de flexibilité.

Le Tableau 2.1 indique la proportion des intervigwadfirmant que les flexibilités d'un type donné
(report, abandon, etc.) sont observables avecélzuémce indiquée (0%-20%, 20%-40%, etc.). Les
chiffres soulignés correspondent a la médiane.

Tableau 2.1 : Fréquence des types de flexibilité da les décisions d’investissement (en %)

Types de flexibilité (%)
Fréquence Report Abandon Redéploiement Croissance MOd'f'C.atlon
technique

0 - 20% 21 49 30 14 43
21 - 40% 16 _28 23 21 29
41 - 60% 16 9 16 12 12
61 - 80% 16 9 16 28 10
81 - 100% 30 5 14 26 7
Total 100 100 100 100 100

Source : Busby et Pitts (1997)

L'étude de Busby et Pitts a été réalisée sur umrddlon réduit (44 répondants), et ses résultats
doivent étre interprétés avec précaution. Elle etggiue de nombreux projets sont porteurs de
flexibilité, en particulier la flexibilité de repbet de croissance. Mais elle montre égalementl@ue
présence de flexibilité est loin d’étre systémagidts

En théorie, on peut penser que les managers digpdearombreuses possibilités de faire évoluer un
projet. Dans la pratique cependant, les marges dmoguvre des entreprises sont parfois

% ¢f. typologie des options réelles : Chapitre Ktise 1,§ 1.3. Présentation des principaux types d’options
réelles

% Sur I'option de croissance, on peut citer I'étageHowell et Jagle (1997 : 928) auprés de 82 nemagi0%
des interviewés ont estimé que les projets dansitelustrie donnent lieu a des possibilités d’iniesements
complémentaires.
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considérablement réduites. Les auteurs mentionnetmment les rigidités organisationnelles ou

encore des impératifs d’ordre marketing. Par exengigs entreprises peuvent étre réticentes arretire
du marché un nouveau produit qui rencontre peuudeés, car cela pourrait envoyer des signaux
négatifs aupres des consommateurs pour les prddodss par la suite. Nous verrons plus loin que la
pression concurrentielle peut également fortemdieict@r les modalités d’exercice d’'une option.

Enfin, la flexibilité des entreprises peut étre ndigativement bridée par des contraintes

réglementaires. Dans le domaine des télécommuainsatinobiles par exemple, I'octroi de licence

d’exploitation d’'un spectre est généralement assbobligation de déployer un réseau dans une
période de temps donnée.

D'autre part, il faut noter que la notion de flekté impligue que [I'évolution du projet

d’'investissement puisse étre décidée de facon saineepar I'entreprise qui détient I'option réelle

la méme maniére, le porteur d’une option financigeat décider de facon souveraine, d’'exercer ou

non son option.

Si I'exercice de I'option dépend d’'une partie teralors les options réelles ne peuvent pas aitker a

décision d’investissement. Par exemple, Amram efatdaka (2000) affirment que les projets de

développement de nouvelles molécules dans lingugtharmaceutique ne se prétent pas a une

analyse optionnelle.

Pourtant, ces projets présentent de fortes sitditagvec les projets d’exploration pétroliere, sprit

frequemment analysés avec une approche optionbelles les deux cas, on observe :

* Une forte incertitude : seules trées peu de moléculgialement développées seront finalement
mises sur le marché.

» Un séquencage du projet en plusieurs phases : phaseet I, puis phase de « New Drug
Application).

Mais dans le cas de I'industrie pharmaceutiqugagsage d’'une phase a une autre ne peut pas étre

assimilé a une option, qui serait exercée de marsi@uveraine par la compagnie pharmaceutique. En

effet, ce passage ne s'effectue que trés rarernetd base de facteurs économiques. Au contraire, i

est dans presque tous les cas conditionné parrderbsultats sur le plan scientifique, et un accerd

la part des autorités sanitaires (la « Federal Dxagociation » aux Etats-Unis). Une fois que les

autorités ont donné leur accord, le taux d’abarekirirés faible. Nous ne nous trouvons donc pas fac

a une logique optionnelle.

Paradoxalement, pour que la logique optionnellsgeubpérer, il ne faut pas non plus que I'éventail
des possibles soit trop large, car il devient alars difficile de décrire en quoi consiste I'exeecde
I'option.

Figure 2.2 : Frontiéres d'utilisation des options éelles et des opportunités « de dépendance de
sentier »

Marché ciblé

Fixe Flexible
Fixe
Option
réelle
Agenda
technique )
Investissement
“path dependent”
Flexible

Source: Adner & Levinthal (2004: 76)
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Adner et Levinthal (2004b) indiquent que si leslétions du projet, soit en terme de technologi&, so
en termes de débouché commercial sont trop vesltws, les options réelles ne constituent pas une
approche adaptée.

|.4. Mécanismes de révélation d'information

En finance, la condition de la révélation d'infotina est remplie, car la valeur du sous-jacent est
observable a tout moment. A la date d’échéancpoiteur de I'option connait a la fois la valeur du

sous-jacent et du prix d'exercice. Il sait doncatement quel sera le montant du « pay-off » s'il

exerce |'option.

Dans le cas des options réelles, il existe unertihogde sur la valeur du projet au moment ou I'on
réalise l'investissement initial — qui corresponia &réation ou a lI'acquisition de I'option. Powrega
logique optionnelle fonctionne, il faut que cettedrtitude se réduise avec le temps, de facongaee
la décision d’exercice soit appropriée (Merton, 8:9889).

Ce phénomene de révélation d’information peut i&adisé soit de facon passive — comme dans le cas
des options financiéres — soit de fagon active.

Le mécanisme de révélation d’information qui emrejeu dépend notamment du type d’incertitude
mise en cause (Fichma al, 2005: 78). S'il s’agit d’une incertitude portasur le prix d’'une matiere
premiere, alors I'incertitude est réduite de fapassive. Ce peut étre aussi le cas lorsque liibceet
porte sur le potentiel de marché, et qu'il existepbssibilité d’observer le succés d’'une nouvelle
technologie dans d’autres zones géographiquess'@ijlit d’'une incertitude portant sur les aspects
techniques, la révélation d’information s’effectpletét de facon active, par exemple par le biais de
programme de R&D ou dans le cas de I'exploratiotrofiére, par le biais d'un forage. D’autres
mécanismes de révélation d’'information active s$antalisation d'un projet pilote ou divers moyens
d’investigation marketing, comme des tests margetia marketing en temps réel, un déploiement
partiel ou une annonce anticipée du nouveau prédiait & Pennings, 1999: 487-489).

Cependant, la réduction d’incertitude n’est pagoums possible. Coff et Laverty (2001: 74) indiquen

gue ce probléme est particulierement aigu lorsguotibn porte sur un savoir knowledge assef).

Si I'incertitude sur la valeur du projet reste éeyalors une entreprise peut étre exposée a vieesx t

de problemes :

* Prendre la mauvaise décision a I'échéance de dopt’est-a-dire exercer une option alors que le
projet n'est pas rentable, ou au contraire abargiomme option alors que le projet est rentable ;

* Ne pas abandonner une option, et maintenir enrvimauvais projet pendant des années (Coff &
Laverty, 2001 : 74-75 ; Fichmaet al, 2005 : 82). Ce probleme est d’autant plus suddeple se
produire que la date d’échéance d’'une option réekst généralement pas fixée clairement
comme celle d’une option financiéré.

Dans la pratique, la révélation d’information n'ggnéralement que partielle, & des degrés divers
suivant les cas. Si la réduction d’incertitude hleas possible du tout, alors I'option réelle n&tei
pas, et la décision d’'investissement fait intervenie regle de VAN standard (Coff & Laverty, 2001).

En résumé, un projet d’investissement suit uneqlogi optionnelle s’il remplit simultanément
plusieurs conditions : (1) I'investissement initedt irréversible ; (2) l'incertitude est forteeekst

modélisable, et I'entreprise ne dispose pas de nsogéagir directement sur la source d’incertitude ;
(3) les caractéristiques du projet peuvent étreifiéed par I'entreprise face a I'aléa, sans tousefo

37 Cf. Section 2§ 11.2.2 Obstacles & I'abandon des options réelles
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que I'éventail des possibles soit trop large noaspl (4) il existe la possibilité d’acquérir de
l'information sur les principales sources d’inctertie.

Si la condition d'irréversibilité est généralemesmplie, les autres ne le sont pas nécessairemeat,
des degrés divers. Duramd al (2002) considérent ainsi que, suivant le degréetichement des
hypothéses, I'application des options réelles aégisibns stratégiques s’effectuera sur des modes
distincts : utilisation « pure », « restreinte »«ométaphorique ».

Il. Conditions pour que les options réelles apportet un éclairage supplémentaire a la VAN

Pour que les options réelles aient un apport arise pde décision, il faut non seulement que
I'investissement soit porteur d’option(s) réellef®gis aussi que la valorisation par les optiosfiag
apportent des éclairages complémentaires a ceuxl'oueaurait pu obtenir avec une méthode
classique comme la VAN.

A cet égard, on peut distinguer deux cas de figure

* Lavaleur totale du projet est égale a la sommia AN et de la valeur d’option ;

» Lavaleur totale du projet est égale a la valeaption.

II.1. Cas dans lesquels la valeur totale d’'un projest égale a la somme de la VAN et de la valeur
d’option

Le premier cas de figure que nous étudions est calla valeur totale du projet est égale a la semm

de la VAN et de la valeur d’option. C’est typiquarhée cas lorsqu’un projet est porteur d’une option

de croissance. Comme l'indique Sharp (1991), la ¢@s options dans la valeur totale du projet peut
alors varier de facon significative (Figure 2.3).

Figure 2.3 : Importance de la valeur d’option danda valeur totale du projet

Figure 1: Projet a court terme Figure 2: Projet a long terme
o I o
I o
o o
=] =]
o o
5 5
(0] (0]
© ©
> >
Faible Forte Faible Forte
Incertitude environnementale Incertitude environnementale
‘ mCash flow .Options‘ mCash flow ggOptions

Source : Sharp (1991 : 71).

D’apres Kester (1984), les principaux déterminaetéa valeur d’'une option réelle sont :
1) Les déterminants de la valeur des options finaesiarsavoir :

* Ladurée de temps s'écoulant jusqu’a I'échéanceafpetreT) ;

» Le risque du projet, représenté par sa volatifigggmetreo) ;

* Le niveau des taux d’intérét (paramétye
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2) Le fait qu'il s’agisse d’une option « propriétais@u d’une option « partagée®.

De facon similaire, Sharp (1991) cite d'une pardégré d’incertitude environnementale, et d'autre
part I'horizon temporel du projet comme les primtip déterminants de la valeur d’option.

Naturellement, si les caractéristiques du projetlectcontexte stratégique dans lequel évolue
I'entreprise sont tels que I'on peut s'attendrena ualeur d’option faible, alors cela ne présenparsa
d’intérét de mener une analyse optionnelle en cémeht du calcul de VAN.

[1.2. Cas dans lesquels la valeur de projet estlégala valeur d’option

La seconde configuration que nous investiguonsed ou la valeur du projet est égale a la valeur
d’option. C’est notamment le cas lorsqu’il est flolesde différer le lancement d’'un projet. La valeu
du projet différé peut alors étre assimilée a lewad’'une option de report, au lieu d'étre estimpae

un calcul de VAN.

Copeland & Antikarov (2001) expliquent que I'anaysptionnelle et la VAN ne conduisent a des

résultats différents que pour les projets dont kNVest proche de 0. Pour le comprendre, nous
détaillons les cas ou la VAN est largement positateu la VAN est largement négative.

Cas 1 :la VAN du projet est largement positive

La théorie financiere nous apprend que plus un®m@st « dans la monnaie », c’est-a-dire plus la
valeur du sous-jacent (ici not8 est élevée par rapport au prix d’exercice (idiérd, plus I'option
d’'achat est susceptible d’étre exercée a I'échédvemes ce cas de figure, la valeur d’option estipeo

de sa « valeur intrinséque », c’est-a-dire defférdinceV — I.

Or, dans le cas des options réelles, la valeunggiqueV — | n'est rien d’autre que la VAN. En
conséquence, plus la VAN est élevée, plus la valaption est proche de la VAN. Dans ce cas de
figure, I'analyse par les options réelles n‘appaiv@c pas d’information supplémentaire par rapgort
un calcul de VAN.

Cas 2 : la VAN du projet est largement négative

A linverse, lorsque la VAN est largement négatigela revient a dire que le projet est tres « en-
dehors de la monnaie » : le sous-jadémsst largement inférieur au prix d’exercicdn ce cas, méme

si V évolue de facon favorable, on a toujours a I'énhé¥ < 1. L’'option ne sera donc pas exercée, et
donc la valeur d’option est strictement nulle.

Dans ce cas, la VAN et les options réelles condtiisrites les deux a la conclusion gqu'il ne faug pa

investir.

3 Cf. Chapitre 3, section 2 -I§ Principaux obstacles a la valorisation des apts réelles
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Figure 2.4 : Comparaison de la VAN et de la valeud’option

VAN / Valeur d'option

Cash-flows dégagés par le projet (V)
‘ — VAN = Valeur d'option ‘

Graphiquement, on peut observer sur la Figure Bellgrsque la VAN est largement positive, la
courbe de la valeur d’option est tangente a calléadVAN. Lorsque la VAN est largement négative,
la valeur d'option est nulle.

La zone dans laquelle les options réelles permtett@pporter un éclairage différent de celui donné
par la VAN correspond au secteur situé a l'intéridu cercle : alors que la VAN est négative ou
Iégerement supérieure a zéro, la valeur d'optidnseitement positive : ceci indique que le projet
mérite d’étre retenu, contrairement a ce que llaraid pu déduire d’'une analyse fondée sur la VAN.

Une bonne illustration des limites des optionslegedst I'article de Paddoei al. (1988). Les auteurs
étudient I'option d’attente présente dans I'expitin de gisements pétroliers off-shore. lls corapar
alors trois valeurs :

» Lavaleur de la concession mesurée par la VAN ;

» Lavaleur de la concession mesurée par I'optiottatite ;

» Le prix proposé par les compagnies pétrolieres pacguisition de la concession.

Les résultats conduisent a des valorisations ire#ages par la VAN et par les options réelles. En
revanche, ces valeurs sont nettement inférieurgwigyproposé par les compagnies pétrolieres dans
leurs réponses aux appels d'offres. Les auteursqerenmt ce résultat par le phénoméne du « winner’s
curse » : la mécanique des encheres peut ameneompagnies a proposer des prix particulierement
élevés pour s’assurer l'attribution de la concassmnvoitée.

Bien que les compagnies disposent effectivemenned’aption d’attente dans I'exploitation des
concessions, les options réelles n'apportent isi@aclairage supplémentaire par rapport a la VAN.
Ceci peut s’expliquer par le fait que les projeexploitation d’un gisement étaient largement «glan
la monnaie ». Selon le mécanisme que nous avomi gics haut, la valeur d’option était donc trés
proche de la VAN.

Naturellement, la valeur du projet total, c'estideda valeur du gisement moins le prix payé paur |
concession était proche de zéro. Mais le prix geyé la concession correspondait ici au paiement de
la prime d’option, et non pas a l'option elle-méme.
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Cet exemple illustre le fait que la logique optietd® ne fonctionne pas bien lorsque la création de
I'option n’est rendue possible que par le paientBmhe « prime » d’'option importante. Pour pouvoir

appliquer les options réelles, il faut que I'inissément initial soit petit, en proportion avec les
opportunités de déploiement futures.
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SECTION 2 : APPORTS ET LIMITES DES OPTIONS REELLES A LA DECISION
D' INVESTISSEMENT STRATEGIQUE

|. Des contributions a la décision d'investissemerités diverses

Les contributions des options réelles a la décidimvestissement peuvent étre tres diverses.

Les options réelles peuvent répondre a des qusdlifférentes, suivant :

» Le type d'option réelle mise en cause ;

* Le niveau d’analyse (a I'échelle d’un projet ourdportefeuille de projets) ;
* Le positionnement de la décision dans le cycleidelw projet.

Par ailleurs, la nature des contributions peut @tret d’ordre qualitatif, ou plutét d’ordre quiatif.
I.1. Des contributions variant suivant le type d'tpn réelle mise en cause
Suivant le type d’option générée par le projet,désisions d'investissement auxquelles les options

réelles permettent de répondre sont tres variées.

Tableau 2.2 : Décision d’'investissement étudiée sant le type d’option réelle généré

Type d’option Décision d’investissement étudiée Articles de
référence
Options stratégiques
Option de croissance,| Quelle est la valeur du projet ? (Myers, 1977 ;
option d’apprentissage Valeur totale du projet = VAN du projet sap&ester, 1984)
flexibilité + valeur de I'option d’achat
Option d’abandon Quelle est la valeur du projet ? (McDonald &

Valeur totale du projet = VAN du projet sanSiegel, 1985)
flexibilité + valeur de I'option de vente

Option d’attente Quand faut-il investir dans lejpt&@ (McDonald &
Valeur du projet reporté = valeur de I'optignSiegel, 1986)
d'attente

Option de séquencage  Faut-il interrompre l'investisent dans le projet, méméMajd &

si aucun cash-flow n’a encore été généré ? Pindyck,

Valeur du projet = valeur de I'option composée| 1987)

Options de flexibilité

Option d’arrét e Combien vaut un actif flexible ?

temporaire / débit Question corolaire : le surco(t par rapport a uif a¢Stulz, 1982;
variable similaire, mais non flexible, est-il justifié ? Johnson,
Choix de l'input Valeur de I'actif = Portefeuille d’options d’achdtle | 1987;
minimum vente) Kulatilaka,
Choix de I'output + A partir de quelle valeur seuil de la variapl&993; Goffin,
maximum incertaine (ex: le prix du pétrole) faut-il exer¢el995, 1996)

I'option (exemple : arrét temporaire de I'exploitet
du gisement) ?
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Parmi les options « stratégiques », les optionsrdissance et d’abandon permettent de valoriser un
projet, en tenant compte du fait que son périmgdgra étre revu a la hausse (option de croissance)
ou a la baisse (option d’abandon). L’apport desooptréelles est ici d’aboutir a une valorisatian d
projet plus exacte que la VAN, car elle prend empi@ la valeur de la « flexibilité managérialé®.

Dans le cas ou le projet présente une option dees€qge ou une option d'attente, I'intérét d’'un
recours aux options réelles est plutét d’avoir claiéage sur l¢iming de I'investissement.

Dans le cas de l'option de séquencgage, les optiéeldes permettent de déterminer si, ayant déja
effectué une partie de la dépense d'investisseriast, optimal de poursuivre ou bien de suspetadre
dépense d'investissement. Dans le cas de l'optiattedite, il s'agit de déterminer si le projet
d’investissement doit étre entrepris immeédiatemamiplutot reporté.

Dans le cas des options de flexibilité, le recoaus options réelles peut servir deux principaux
objectifs.

Le premier objectif est de déterminer la valeundaatif flexible, par rapport a un actif non flebéb

Kulatilaka (1993) prend I'exemple d’'une centralepteduction de vapeur pouvant fonctionner avec
deux types d’énergie : le fuel et le gaz. Ce typecdntrale peut étre valorisé comme une série
d’options d’échange, puisque I'on a la possibifit€éhaque période de choisir la source d’énergie la
moins chere. Naturellement, une centrale électrfqnetionnant uniquement au fuel ou uniquement
au gaz serait moins chere a construire. La questibrdonc : la flexibilité offerte par la centrddie
énergie vaut-elle le surcodt d’'investissement ppport a une centrale mono-énergie ? Pour le savoir
il faut comparer ce surcolt a la valeur de la Béxé, qui est calculée comme la différence etdre
valeur de la centrale bi-énergie (estimée aveopt®ns réelles) et la valeur de la centrale mono-
énergie (estimée avec la VAN).

De facon similaire, Bengtsson et Olhager (2002pnsent la flexibilité de systémes de production
permettant la fabrication de plusieurs produitsdoril existe une incertitude sur la demande.

Le deuxieme objectif que peut poursuivre I'analysptionnelle dans le cas d'une option
« opérationnelle » est de déterminer les régldsmtdionnement qui permettront de gérer au mieux la
flexibilité de I'actif.

Par exemple, Brennan et Schwartz (1985) ont matéliguel moment il était optimal de lancer ou de
stopper I'exploitation d’'une mine, en fonction dévblution du prix du minerais. Ills ont a cette
occasion mis en évidence le phénoméne d’hysté@siphénoméne explique pourquoi il est rationnel
de ne pas arréter I'exploitation dés que le prix ndimerais passe au-dessous du point mort (et
inversement, lorsque la mine est a l'arrét, de ag i@démarrer I'exploitation des que le prix du
minerais passe au-dessus du point niort).

D’'une maniére plus générale, le phénoméne d’hysgepermet d’expliquer pourquoi les entreprises
maintiennent en vie des projets d’investissement performants plus longtemps que ne l'aurait
suggéreé la regle de la VAN (Dixit, 1992).

39 ¢f. Chapitre 1, Encadré 1.2
0 Sur le phénomeéne d’hystérésis, et la résolutionérigue pour déterminer les valeurs seuils, voisaDixit,
A. 1989. Entry and exit decisions under uncertaiddyirnal of Political Econom97(3): 620-638
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I.2. Des contributions intervenant a différents stes et a différents niveaux d’analyse de la déaisio
d’investissement

La contribution des options réelles a la décisibmvdstissement varie suivant la phase dans leecycl
de vie du projet (Tableau 2.3).

Tableau 2.3 : Contributions possibles des optiongelles suivant la phase dans le cycle de vie du
projet

Phase Apport des options réelles

Conception du projet Identification des structutegrojet permettant d’en maximiser la valepr

Sélection d'un projet Valorisation du projet, emdst compte de la valeur de la flexibilité
managériale, c’'est-a-dire de la faculté qu'a le agmment de faire évoluer
la configuration du projet (timing, périmétre) emétion des aléas

Suivi / pilotage du Détermination de la date optimale d’exercice dptlan ;
projet Détermination de l'intérét d’abandonner une option
Détermination des seuils d’exercice d’'une optiofflebdbilité

I.2.1. Conception du projet d’'investissement

Jusqu’a présent, nous avons surtout détaillé téttdes options réelles pour valoriser les profass

le but d’établir une sélection des projets les piasitables.

Dans le cas des options stratégiques, I'analyseromlle peut également intervenir plus en amont.
L'objectif est alors de structurer le projet dediaca maximiser sa valeur. Par exemple, on peut
initialement se trouver face a un projet non reletalbintérét des options réelles réside alors dans
détermination de leviers de flexibilité suppléménets qui permettront d’aboutir & une valeur de
projet positive (Kemna, 1993; Amram & Kulatilaka990; McGrathet al, 2004). Ce peut étre
notamment le cas si on séquence la dépense diss@stent en plusieurs phases, si on découpe le
projet lui-méme en plusieurs phases (ex: usinetgilpuis usine principale, ou bien extension
progressive des zones géographiques couvertesicoueesi on aménage des « portes de sortie ».

Benaroch (2002) souligne ainsi que I'une des étapesiales de I'analyse réside précisément dans
I'élaboration de mécanismes qui ouvrent des madgefdexibilité pour I'avenir, et donc génerent des
options réelles.

Il ne s’agit donc pas d’identifier, puis de valefrisla ou les option(s) présente(s) dans un projet
d’investissement, mais plutdt de configurer cegirdg maniére a ce qu'il soit doté d’options réelle

[.2.2. Suivi et pilotage du projet d’investissement

Les options réelles permettent de déterminer stilbpportun d’effectuer un investissement initiai q
est porteur d'option. Ceci est effectué en caldulanmontant de la prime d’option. Une fois cet
investissement réalisé, les options réelles peemetigalement de déterminarquelle dateil est
optimal d’exercer I'option.

Si linvestissement initial donne naissance a umdion de croissance, I'analyse optionnelle

déterminera quand il est optimal de procéder dstissement permettant I'extension du projet.
Kogut (1991) donne I'exemple de I'implantation damsnouveau marché, qui est initialement réalisée
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par de nombreuses entreprises a travers la formafime joint-venture avec un partenaire local.
D’apres Kogut, l'investissement dans la JV peu¢ &ssimilé a I'achat d’une option de croissance,
dont I'exercice correspond au rachat des 50% dtepaire. La question est alors de déterminer a
guelle date il est optimal d’exercer cette optioauteur estime que les managers n'effectuent pas d
calcul détaillé pour déterminer cette date, maapuient plutdt sur des indicateurs de taille de
marché, qui révelent la valeur de I'option de @aixe.

Inversement, lorsque l'investissement initial donre@ssance a une option d’abandon, les options
réelles peuvent permettre de déterminer la daimalg d’exercice de I'option de vente, c’est-a-diare
date a laquelle les actifs engagés dans le projetit &tre vendus.

D’une maniére générale, Triantis et Borison (20)lignent que I'un des grands apports des options

réelles est I'importance accordée au suivi du proje

* Avec les outils classiques d’aide a la décisiorexilste une tendance a réaliser un exercice de
valorisation simplement pour décider de lancer nuestissement ou non. Le projet est ensuite
piloté sans tenir compte de I'analyse réaliséerigine.

Avec les options réelles au contraire, il s'agiétdblir une feuille de route des actions futures.
Celle-ci est utilisée pour réévaluer régulieremamtprojet, et s’assurer que les bonnes décisions
sont prises au fur et a mesure de son déroulement.

» Ce type d’'analyse est particulierement crucialdoli$ n’existe pas de mécanisme formel incitant
a exécuter les options. Par exemple, combien degeas sont-ils récompensés pour avoir exercé
une option de vente (« put option »), consistarmréduire l'activité ou a fermer leur propre
domaine de responsabilité ?

1.2.3. Niveau d’analyse : a I'échelle d’'un projat a I'échelle d'un portefeuille de projets

Les décisions d'investissement que nous avons ébsijdsqu’a présent concernaient la sélection et le
pilotage d’'un seul projet.

Il est également possible d’avoir recours aux aticéelles pour valoriser un portefeuille de pmjet

lorsqu’il existe des interdépendances entre cegetgroAinsi, dans le secteur des technologies de

I'information, Bardharet al. (2004) ont mis en évidence deux types de déperdamtce projets :

» Des dépendances « fortes »h@rd dependencieg » lorsque la compétence développée par un
projet est également nécessaire a la réalisatiomall plusieurs autres projets ;

» Des dépendances « faibles »s¢ft dependencieg, lorsque la compétence développée par un
projet permet d’améliorer la performance d’'un aphnget.

Lorsqu’un projet présente des interdépendancesdaatres projets en aval, alors sa valeur totsle e

égale a la somme de sa VAN et des options de arasscorrespondant a la réalisation des projets qui

en dépendent.

Les auteurs mettent en application ces principes pptimiser le portefeuille de projets informatgu

d’un producteur d’électricité. lls montrent que S&a prise en compte des options réelles, destproje

d’infrastructure générant des bénéfices a long deauraient été écartés, au bénéfice de projets

générant des cash-flows rapides. L'analyse optimngeeut donc affecter significativement la

composition d'un portefeuille de projets.

Le niveau d’analyse utilisé par les premiers travaur les options réelles était encore plus agrégé,
puisqu’il se placait a I'échelle de la firme. Aindiic Grathet al. (2004 : 87) rappellent que les
recherches de Miller et Modigliani (1961), Myer9TX), Myers et Turnbull (1977) définissent les
options réelles comme un ensemble indéfini d’opporés de croissance détenu par une entreprise,
qui proviennent d'un ensemble de ressources eaplEcites.
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I.3. Les options réelles : outil de valorisation @adre conceptuel ?

[.3.1 Les options réelles comme un outil de vadtios

Nous avons montré dans le Chapitf® que les options réelles sont plus appropriéesayM@&N pour
valoriser les projets en contexte d’'incertitude.

D’une part, les options réelles conduisent a unerigation de projet plus adéquate que la VAN, car
elles prennent en compte la valeur de la flexibititanagérialé?

D’autre part, les options réelles offrent un tnaiént du risque plus transparent que la VAN (Borison
et al, 2003: 20). En effet, dans le cas de la VAN, I'titnde du risque est matérialisée dans le choix
du taux d'actualisation. Or, il s’avere que le taligctualisation est le plus souvent fixé de facon
arbitraire par les entreprises, et que les diff@@®oomposantes qui permettent de I'établir ne gast
comprises par la plupart des managers (ex : M{&&%5 : 98).

Dans ce contexte, I'un des intéréts des optiorikes2est de prendre en compte le risque de fagan pl
transparente, non pas a travers le dénominatesirtauk d’actualisation est en principe le taux sans
risque — mais a travers le numérateur, c’'est-aldgeash-flows générés par le projet.

Sur les marchés financiers, les modéles issus tetaie des options permettent simultanément de
valoriser le montant de la prime d’option, et deed@iner la date optimale d’exercice de I'option.

De facon similaire, les options réelles permeteo seulement de valoriser un projet, mais aussi
d'aboutir a une recommandation plus nuancée qu&/Adl au sujet de la date optimale de
l'investissement.

La VAN analyse une opportunité d’investissement m@mune décision devant étre prise « maintenant
ou jamais » : si la VAN est positive, le projet estenu ; dans le cas contraire, le projet estté&ear
sans que I'on puisse déterminer si ce rejet estitEfou si cela pourrait présenter un intéré&a&enir
d’étudier a nouveau le probléme.

A l'inverse, I'approche optionnelle prévoit troiaxde figure : le lancement du projet, son abandon
définitif ou le report de la décision d’investissamh Dans ce dernier cas, les modeles d'option
permettent de déterminer la date optimale d’'ingsstnent.

1.3.2. Les options réelles comme un cadre conceptug structurer la décision d’investissement

De nombreux chercheurs estiment que les optiorlesése sont pas un simple outil de valorisation
(ex: McGrath, 1999; Coff & Laverty, 2001; Miller & aller, 2003; Fichmaret al, 2005). Elles
constituent un mode de pensée qui aide les ordamisaa structurer la décision d’investissement en
contexte incertain.

Cet apport des options réelles ne doit pas étre-astimé. En effet, la recherche empirique a montré
gue dans la pratique, I'évaluation quantitativendprojet ne joue qu’un réle limité dans la décision
d’'investissement (Pike, 1983; Butlat al, 1991; Van Cauwenbergkt al, 1996; Arnold &
Hatzopoulos, 2000).

“Lcf. Section 1§ I. Les options réelles : une idée séduisante
“2 ¢f. Chapitre 1, Encadré 1.2
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Tableau 2.4 : Principaux apport des options réellesomme philosophie d’'investissement

Pratiques actuelles des
entreprises

Apport des options réelles

Impact sur la compétitivité des
entreprises

» Tendance a rechercher deg
projets a variance limitée,
afin d’éviter I'échec
(McGrath, 1999)

Faible incitation a la prise @
risque avec les méthodes
actuelles : plus le risque es
élevé, plus le taux
d’actualisation est fort, plus
la VAN est faible

5« Démontrent que, dans un

—

contexte d’'incertitude, la
valeur totale d’un projet pe
étre forte, méme si sa VAN
est faible, voire négative
Expliquent pourquoi la
valeur d’'un projet peut
augmentervec l'incertitude

imais potentiellement tres

L’entreprise peut mieux évalue
les opportunités certes risquée

rentables et indispensables au
maintien de sa position
concurrentielle

Plus grande incitation & prendr
des risques

=

Inertie dans le pilotage des
projets :

» Réle purement formel des
procédures de suivi des
investissements (Busby &
Pitts, 1997) ;

* Incapacité des entreprises
modifier leurs projets en
fonction de I'évolution des
conditions économiques ;

» Décision de lancement d’ur
nouveau produit tres
rarement remise en cause
(Lint & Pennings, 1999)

a

N

* envisager d’emblée plusiey
scénarios d’évolution
possibles pour un projet
d’investissement ;

* piloter le projet de facon a
gue la flexibilité de choix
soit préservée ;

« faire évoluer le projet en
fonction de la situation
économique.

(McGrathet al, 2004: 94)

Y

Contraignent le management 4 :

rse+ Réponse planifiée face a
I'aléa, permettant une plus
grande réactivité

Grande réticence a abandonne
les projets dont les signaux
d’échec se multiplient :

« Divers biais cognitifs
contribuent a « I'escalade
des engagements » (Staw,
1981) ;

* L’'abandon d’un projet a de
conséquences sociales et
organisationnelles que I'on
cherche a éviter (ex: Ross
Staw, 1986).

I « Reconnaissent expliciteme
I'existence d’'un risque, et
donc I'éventualité de se
tromper

» Recommandent de procédg
de facon incrémentale, ce
qui permet de facilement le
abandonner ou modifier un
projet des les premiers
signes d’échec.

&McGrath, 1999)

~

D

ntes entreprises n'ont plus a
supporter pendant des années
poids de grands projets
déficitaires

r

nY

Le Tableau 2.4 montre que la propagation du ramsmemt optionnel permettrait d’agir «en
profondeur » sur le mode de pilotage par les ensep des projets d’investissement en contexte
incertain. Plus précisément, les principaux bépéfides options réelles comme philosophie

d’investissement sont au nombre de trois :

Encourager les entreprises a lancer des projetgedtissement risqués ;
Maximiser la valeur des projets en les faisantésiolu gré des circonstances économiques ;
Eviter de supporter pendant des années le poigsatiels projets déficitaires.
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1.3.3. Intérét pratique des options réelles: « optvaluation » V. « option reasoning »

Dans les cercles académiques, tout comme dansridexde I'entreprise, les avis divergent quant au
réle concret (outil de valorisation V. mode de ga)sque peuvent jouer les options réelles dans les
prises de décisions stratégiques. Ce débat eshéésn quelques lignes par Damodaran (2000: 29) :
« Some top managers and consultants prefer to us@ptians simply as a rhetorical tool that can be
used to justify investment and acquisition decsifum which there may be little quantitative sugpor
The basis for this feeling is often that, whileréhare embedded options in most decisions, such
options cannot be valued with any precision. Otlagie that we should use real options to attempt
to quantify the value of these options, and biikh into the decision process

Triantis et Borison (2001) confirment que dansratipue des entreprises les options réelles peuvent

jouer ces deux réles. Les auteurs ont réalisé digstiens auprés d'une trentaine de multinationales

ayant recours aux options réelles. lls en distingtreis grands types d'utilisation :

» Les options réelles comme un cadre conceptughfof thinkingy).
Elles sont utilisées de facon qualitative, pouucttirer la prise de décision. Cela concerne
notamment les décisions de fusion-acquisition.

» Les options réelles comme un outil analytique.
Elles sont utilisées par des entreprises exercaat activité¢ de trading sur des commodités
(matiéres premiéres, électricité). Il s’agit d’apits formalisées par des contrats, dont les modalité
sont clairement définies, et que I'entreprise chera valoriser. Dans ce cas, les options réelles
sont utilisées uniquement pour des domaines spE&sSalde I'entreprise, et non pas pour
'ensemble des décisions d’'investissement.

* Les options réelles comme un processus organistion
Elles sont intégrées dans le processus de décikiovestissement de I'entreprise. Ce mode
d'utilisation concerne par exemple des entreprias des secteurs technologiques, ou la R&D
est primordiale. L'objectif est d’identifier et ploiter les options stratégiques, en combinaat a |
fois des analyses conceptuelles et des analysesitgtiges.

Les études de cas empiriques suggérent que le giébléttif / quantitatif doit étre dépassé.

En particulier, Bowman & Moskowitz (2001) ont étédi'utilisation des options réelles par la
compagnie pharmaceutique Merck pour prendre unisidéade vente de licenc® Ils montrent que
les managers ont fait des erreurs dans I'applicatiomodéle de valorisation d’option. Néanmoins, le
auteurs estiment que l'utilisation des optionsledehvait été bénéfique. Leur principal apportéadéat
montrer que cela n'avait pas de sens de calculerNPRV moyenne entre « bon » et « mauvais »
scénario, puisque le « mauvais » scénario ne shyaitute facon jamais exécuté.

Dans le domaine des technologies de l'informaticaydeset al. (2000) ont étudié la décision d’'une
entreprise de passer leur ERP de la version SAR R{Zersion SAP R/3. D’apres eux, la valorisation
des options réelles ne demande pas du tout la médoesion que celle des options financieres. Dans
cette étude de cas, ils estiment que l'intérétofions réelles résidait avant tout dans le raisorent
optionnel (a travers la formation d’'un arbre deigién), plus que dans la valorisation précise du
projet.

43 Cf. Chapitre 3
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Il. Les limites des options réelles

[I.1. Les limites de nature méthodologique
[1.1.1. Difficulté a identifier les options réellggnérées par un projet d’investissement

Avant méme d’aborder le difficile probléeme de ldovesation des options réelles, se pose celui de le
identification. Les options réelles présentes an séun projet d’investissement sont difficiles a
identifier car, contrairement aux options finanegrelles ne sont pas formalisées par un contrat
(Myers, 1996; Copeland & Keenan, 1998). CopelandKetnan citent notamment I'exemple de
compagnies d’assurance ameéricaines qui, dans le8eanl1960, ont assorti leurs polices de la
possibilité d’emprunter a taux fixe, sans prendoascience du fait que cette possibilité avait une
valeur d’option.

Dans la pratique, I'exercice d’identification dgstions réelles est malaisé, car les dirigeants geat
familiers avec la logique optionnelle. Kemna (1988plique ainsi que I'on observe dans le monde de
I'entreprise une confusion entre les alternatietdes options contenues dans ces alternativesa il
souvent des malentendus, car les managers condidgngvent que les alternatives constituent des
options.

Mais méme pour les managers ayant été sensibilis@éisonnement optionnel, la complexité de la
situation est telle qu'il n’est pas toujours fadle reconnaitre les options réelles. Kemna (19813)e
ainsi le cheminement d’'un groupe de travail conétdu sein de la compagnie Shell sur les options
réelles : dans le cadre d'un investissement dansutih de production qui impliquait I'utilisation
d’une technologie nouvelle, le groupe avait bidtidglement identifié une option d’attente, maisil
fallu du temps avant que I'option de croissancerepiérée.

Les options réelles ne sont pas toujours la ou@nrpit le penser, comme I'atteste notre recherche
empirique. Nous avions eu l'intention d’analysetravers une logique optionnelle la participation
détenue par un opérateur de télécommunicationpérateur A ») au sein d’'un autre opérateur
(« opérateur B »).

A premiere vue, la présence d’options réelles paadt évidente : 'acquisition par I'opérateur A de
30% du capital de I'opérateur B avait été assaftid accord de coopération, prévoyant l'attribution
d'un « call » pour I'opérateur A sur 33% additiolndu capital de I'opérateur B ; I'accord prévoyait
également un « put » au profit du principal actarmde I'opérateur B, sur la totalité de ses astio
Pourtant, il s'agissait la I'options tres partieunés, puisque le prix d’exercice prévu correspdriléa
«fair market value». Or, la valeur d’'une option financiére provigmécisément de la différence
potentielle, a I'échéance de I'option, entre le rsode I'action et le prix d'exercice prévu dans le
contrat d’'option. Dans ce cas de figure, le « piiy-gotentiel de « I'option » était donc nul, et |
théorie des options n’était donc pas applicable.

Un phénomeéne similaire est évoqué par Bowman etkkbuoisz (2001). lls affirment que les joint-
ventures ne peuvent pas étre assimilées a demspéelles — contrairement a ce qui avait etéradfir
dans la littérature, en particulier par Kogut (19%n effet, le rachat possible du capital déteaul
partenaire n'est pas une option, puisque la valleurachat correspond le plus souvent a fair«
market value», et que le gain réalisé est doncHul.

“ Dans cet exemple — et dans le cas des joint-vesitan général — on pourrait considérer que la phise
participation initiale permet d'éviter de payer un@rime d’acquisition » important au moment duhatcdu
reste du capital. Néanmoins, nous nous trouvortd®méme assez éloignés de la logique optionnelle.
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[1.1.2. Difficulté a valoriser les options réelles

La seconde difficulté méthodologique des optiomdieé concerne leur valorisation. Nous abordons ce
point de fagon détaillée dans le Chapitre 3.

A ce stade, on peut simplement noter que de nombebarcheurs contournent le probléme de la
valorisation, en affirmant que les options réepesivent étre utilisées comme un cadre conceptuel,
plus que comme un outil de valorisation (Sharp,1188iller & Waller, 2003; Fichmaret al, 2005).

Or, une telle approche a des limites, comme lfikibien l'article de Fichmaat al (2005). Ceux-ci
affirment dans un premier temps que les optioneseeont surtout utiles comme mode de pensée, et
gu’il n'est pas nécessaire d'utiliser des modélevalorisation sophistiqués. Néanmoins, lorsque les
applications concretes des options réelles sontdébs, il apparait que la valorisation de I'optést
bien souvent nécessaire a la prise de décisiorst @ar exemple le cas lorsque I'existence d’'une
option de croissance peut justifier — ou non -alecément d’'un projet innovant. De méme, I'option
d’élargir le périmétre d’un projéf ou I'option de modifier I'usage d’un projét sont appréciables,
mais neécessitent au départ des colts dinvestisgernoe des temps de développement
supplémentaires.

La nécessité de valoriser I'option provient du aie la flexibilité est rarement gratuite. Touhtgrét

des options réelles est alors de valoriser cetighilité, et de pouvoir la comparer a son co(t.

Un exemple d’application dans le domaine des té@conications pourrait étre celui d’un opérateur
examinant un projet de construction de « backbodans une nouvelle zone géographique en voie de
développement. En raison de la forte incertitudgapesur I'intensité future du trafic IP, un tebjet
apparait trés risqué. Conformément aux enseignende® options réelles, les managers pourront
séquencer ce projet en plusieurs phases, et n&rdomde « backbone » dans un premier temps que
dans les régions les plus attractives. Cependaattalle stratégie expose I'opérateur a des ruptiee
service : le maillage du réseau étant incomplepdtateur devra faire appel a des opérateurs &ers,
ne contréle donc pas complétement sa qualité déceel’intérét des options réelles consiste abors
pouvoir estimer combien « vaut » la flexibilité pése par un séquengage du projet en plusieurs
phases. On pourra alors comparer cette valeurlavaxfit potentiel des ruptures de service.

Certains chercheurs (ex: Benaroch & Kauffman, 200D8udeset al, 2000) recommandent de
compenser la difficulté a valoriser les options ¢gees analyses de sensibilité de la valeur d’ogion
parametres d’entrée. Cette approche est tout deertiéritée, en particulier dans des contextes ou les
analyses de sensibilité conduisent a des recomrianslad’investissement différentes suivant la
valeur des parametres d’entrée.

Par ailleurs, les recherches basées sur les siondatnt montré gu’il ne faut pas attendre de k& pa
des managers une estimation intuitive de la vatleufoption. Certes, les managers ont une bonne
intuition sur le sens (a la hausse ou a la batps@ura la modification d’un des paramétres deuwtalc
(volatilité, temps restant jusqu’a I'échéance, ualdu sous-jacent, taux d’intérét sans risque)laur
valeur de 'option (Busby & Pitts, 1997; Howell &gdle, 1997). Néanmoins, les travaux de Howell et
Jagle (1997), ainsi que de Miller et Shapira (20ddntrent que les intuitions des managers ne sont
dans I'ensemble que faiblement en ligne avec lesgigations données par la théorie des options.

En conséquence, une approche seulement concepdeslleptions réelles risque de générer une tres
grande subjectivité dans leur utilisation. Cecguis de nuire fortement a la diffusion des options
réelles, car les dirigeants craignent que cellesi@nt utilisées comme un argument pour lancer des
projets d’investissement dont la VAN est négatimeatis et Borison, 2001, 20-21).

> Dans la terminologie Anglo-saxonne : « optiondals up »
“® Dans la terminologie Anglo-saxonne : « optionwdtsh use »

86



Chapitre 2

[1.2. Limites de nature comportementale et organismnelle

La littérature sur les options réelles est majogtaent tournée vers une vision normative de cette
approche. Forts de ce constat, certains auteupgliapt la nécessité de prendre en compte les sspec
comportementaux et organisationnels de la décidmsby & Pitts, 1997; Miller & Shapira, 2004:
282).

La littérature suggere plusieurs obstacles de eatomportementale et organisationnelle a I'exercice
ou a I'abandon des options réelles.

I1.2.1. Obstacles a la création et a I'exercice dgsions réelles

Coff et Laverty (2001) indiquent que I'exercice auoption peut étre rendu difficile si celle-cité é
initiée au sein d’une structure qui est isolée’éetieprise principale. En effet, I'exercice deptimn

peut nécessiter la mise en place de nouvellesnesitet d’'une nouvelle culture, qui sont peu
compatibles avec celles de I'entreprise principks auteurs citent ainsi les exemples de General
Motors avec sa division « Saturn » ou de Xerox @@fion avec son centre de recherche de Palo Alto
(PARC), qui n'ont pas été en mesure d’exercer lpgoons initiées par ces divisions, car ceci
impliquait I'émergence d’une nouvelle culture, giétait pas acceptée par le reste de I'entreprise.
Lorsque I'option est initiée par une unité indépamd, I'entreprise est donc exposée au risque de ne
pas pouvoir I'exercer, autrement dit de condammndvsan projet d’investissement.

D’autre part, I'exercice optimal d’une option pesat heurter & des procédures de décision trop sigide
et trop centralisées.

Ainsi, Borisonet al. (2003) indiquent que pour tirer toute la valeuopdion dans I'exploitation de
réserves pétrolieres et gaziéres, il faudrait @seclrcuits de décision soient plus rapides, emaloin
plus de pouvoir de décision aux managers opéralenn

Kogut (1985) explique que le fait pour des entisgsimultinationales d’avoir des sites de production
dans différents pays a une valeur de flexibilitar celle-ci peuvent transférer les volumes de
production d’'un pays a l'autre en fonction de I'itmn des taux de change ou des évolutions dans la
réglementation locale. Néanmoins, lI'auteur souligne les systemes actuels de planification et de
contrble ne permettent pas aux multinationales i profit de cette flexibilité. En effet, les
mécanismes actuels ne désolidarisent pas la perfmen managériale des sources d'incertitude
externe comme le taux de change, qui sont horsod&éte des managers. En conséquence, les
managers sont pénalisés lorsqu'’ils transferentddyztion vers d’autres pays.

Triantis (2005: 13-14) explique que les systemdaede de rémunération ne sont pas adaptés a la
logique optionnelle.

En premier lieu, les systémes actuels récompersentt tout la génération de cash-flows a court

terme. Ceci a deux principales implications en &rnoptionnels: les managers ne sont pas
encourageés a créer des options, telles que lensiépde R&D, qui consomment initialement du cash.

De plus, les managers sont incités a exercer dmfpggmaturée les options de croissance, afin de
générer du cash.

Triantis explique par ailleurs que les managers damantage motivés par la taille du budget ou de

l'unité qu’ils gérent, que par la création de val@our I'actionnaire. En conséquence, ils auront

tendance a maintenir en vie une activité non @bl — en espérant que les choses s'améliorent —
plutét que d’exercer I'option d’abandon.

McCormacket al. (2003) évoquent des obstacles similaires a I'atgilon des options réelles dans le

secteur de l'exploration et de I'exploitation pdée et gaziére. lls soulevent notamment les
probléemes suivants :
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* Les systemes d'information actuels ne sont pastédadp I'exploitation de la flexibilité, car il
faudrait pour cela coordonner étroitement les bedsedonnées des différentes fonctions : données
sur les concessions, sur la taille des réserved,éswlution des prix de vente, sur les codts de
production et sur les fournisseurs.

* Les systémes de rémunération doivent étre adgmiés,inciter a la création d’options réelles. A
I'heure actuelle, le fait de prouver 'existence mserves — ce qui revient a créer une option
pouvant étre activée lorsque les prix de vente sbenés — n'est pas reflété dans les états
financiers des entreprises. Cette activité doé Bdconnue et réecompensée.

» Les systemes de rémunération doivent par aillewiter & exercer de fagon appropriée les options
réelles. Ceci nécessite un changement profond phill@sophie actuelle des systemes de mesure
de la performance, et donc de rémunération. Ert, effix-ci sont orientés sur la réalisation
d’objectifs de volumes de production et de castloOr, la maximisation de la valeur permise
par I'exercice optimal des options réelles veut,pendant certaines périodes de temps, il sera
préférable de ne pas produire, méme si la VAN diergent est positive, alors qu'au cours
d’'autres périodes il sera au contraire recommared@rdduire de facon intensive, méme si les
colts d’exploitation sont élevés.

» Enfin, 'adaptation des systemes d’incitation ndisite pas a la compagnie pétroliére. Pour une
gestion optimale des options, il est également sg&te de mettre au point des systémes de
partages des gains avec les fournisseurs incitaptidiser les choix d’exercice des options.

[1.2.2. Obstacles a I'abandon des options réelles

En se fondant sur la théorie de « I'escalation ahmitment » déja évoquée précédemment (cf.
Tableau 2.4), certains auteurs (Adner & Levint2@ID4b; Fichmaret al, 2005: 82) affirment que la
logique optionnelle ne favorise pas I'abandon dejgbs affichant des signaux négatifs, mais au
contraire peut justifier leur maintien en vie.

D’apres Coff et Laverty (2001), le risque de maiite&n vie un projet d’investissement alors que les
signaux négatifs s’accumulent est d’autant plusi@rsi ce projet a été initi€ au sein de I'entrapris
principale — et non par une unité isolée. Des tasténdividuels, structurels et institutionnels emé
une pression pour maintenir en place les réseaatalso formés par les nouveaux projets. En
conséguence, il y a un biais pour ne pas abanddwpdon et, au final, pour I'exercer. Les auteurs
illustrent ce phénoméne avec lI'exemple de I'entsepr« 3M ». Dans son souci de promouvoir
l'innovation, I'entreprise avait maintenu en vie dembreuses « options » non rentables. Pour y
mettre plus facilement un terme, 3M aurait di — w@m’avait recommandé le cabinet de conseil
McKinsey — étre séparée en plusieurs entités intipees.

Il est vrai que la question de I'abandon de I'optiEst spécifique aux options réelles, et n'a péas ét
spécialement étudiée dans le cadre des optionwfaras.

Dans le cas des options financieres, la détentiamedoption tres en-dehors de la monnaie ne génere
pas de codt direéf.La question d’abandonner ou non l'option ne seephmc pas. Qui plus est, cette
éventuelle question est de toute facon rapidendghée, car la durée de vie des options financigses
courte (typiguement quelques mois), avec une daehéance clairement établie par le contrat
d’option.

Adner et Levinthal (2004b) soulignent le fait quand le cas des options réelles au contraire, kedur
de vie de I'option n’est pas limitée par une datecige. Comme la révélation d'information n’est que
partiell€®, et qu’il subsiste toujours un flou plus ou moingortant sur la capacité d’'un projet a

*" Tout au plus peut on considérer qu'il existe ufitaiopportunité & la détention d’'une option fingme, dans
la mesure ou celle-ci peut étre revendue. Maiss&ifjit d’'une option trés en-dehors de la monniaigyrix de
vente sera faible.

“8 cf. Chapitre 2, section 1183. Présence de mécanismes de révélation d’'informattd@hapitre 3, section 2 §
I. Principaux obstacles a la valorisation des opsaéelles
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générer des cash-flows a terme, le risque est galamsgl de maintenir un projet en vie en considérant
gu’il existe toujours une possibilité que le prajetvienne profitable (par exemple si on découvre pa

la suite d’autres débouchés commerciaux, ou ergides problemes techniques auxquels se heurte le
projet sont résolus).

D’autres auteurs s’opposent a cette vision, engargrplusieurs arguments.

Zardkoohi (2004) affirme tout d’abord que les ph@eroes «d’escalation of commitment »
concernent avant tout les projets soutenus pdiilascements publics, pour lesquels les défenseurs
du projet n'ont pas a en subir les conséquencestinég en cas d’'échec.

Pour leur part, McGratlet al. (2004) rappellent que la logique optionnelle nerésume pas au
possible abandon d’'un projet. Il existe de nombrautxes leviers de flexibilité, comme par exemple
la révision a la hausse ou a la baisse du périrdatprojet.

Surtout, McGrathet al. soulignent le fait que ce n’est pas la logiquearptelle qui est en cause dans
le phénoméne décrit par Adner et Levinthal, maigdpl'existence de mécanismes de gestion de
projet permettant d’éviter « I'escalation of conmmént ». Les auteurs indiquent qu'’il existe tout un
arsenal de mesures permettant la « de-escalatiocorofitment », et que celles-ci doivent étre
utilisées afin que la logique optionnelle puisse éppliquée.

En ce sens, McGratét al. rejoignent les auteurs qui affirment que la val#hdorique des options
réelles ne peut se transformer en valeur concréte Pentreprise que si celle-ci met en place les
mécanismes organisationnels adéquats.

Plus spécifiqguement, deux aspects doivent étre filéeddar les entreprises afin de mieux intégrer la

logique optionnelle (Kogut, 1985; Boriset al, 2003)

» L’allocation des droits de décision : il faut donpéus de pouvoirs aux managers qui sont proches
de la source d'incertitude ; dans le méme temppelt étre nécessaire de créer des unités de
coordination, afin d'effectuer des arbitrages etgsedifférentes sources de flexibilité (cf. Kogut,
1985 pour les décisions de production des diff@ensines d'une multinationale).

* Les systéemes de rémunération : ceux-ci doivento@tneus de maniere a encourager les managers
a créer les options et, selon les termes de Ficlanah(2005) & « honorer les contrats d’option »
— C’est-a-dire a les exercer ou au contraire lendbnner de fagon optimale.

Enfin, on peut généraliser a 'ensemble des opti@mgument de Jacquet (2001) développé dans le
cadre de la gestion de I'innovation.

Jacquet releve que l'une des critigues formulédercontre des options réelles est que celles-ci
favorisent le saupoudrage des investissements.' dnres termes, les options réelles inciteraient a
multiplier les investissements, afin de se dotautiint d’'opportunités de croissance.

En réalité, I'auteur expligue qu’une telle visiaglave d’'une mauvaise compréhension de I'approche
optionnelle. En effet, dans le secteur de I'innmrgtce n'est généralement que I'aboutissement d’'un
projet de R&D — matérialisé par exemple par le dépdn brevet — qui constitue véritablement une
option réelle. Tant que I'on n'a pas atteint calsteon se trouve dans une phasea@structionde
I'option, et il faut étre prét a investir d’avantaprsque les conditions incitent a poursuivrertggd.

De facon similaire, on peut considérer que c’esé umauvaise compréhension de la logique
optionnelle qui amene a affirmer que les optiordled favorisent « I'escalation of commitment ». En
effet, le maintien en vie d’'une option a le plus\gnt un co(t.

La littérature s’est surtout concentrée sur le @oifial de la flexibilité : achat d’'une licence aune
concession sans obligation d’exploitation, investisent dans des structures de production flexibles,
etc. Mais il faut par ailleurs noter que pour mainit en vie cette flexibilité, c’est-a-dire la piskté a
'avenir d’effectuer des choix — il faut constamrhénvestir (par exemple a travers des frais de
maintenance ou des dépenses de R&D).

Si I'on applique correctement la logique optionaegthn ne se prononce pas nécessairement en faveur
de la poursuite du projet d’investissement, c#aut mettre en balance la valeur de la flexibititéec

son codt.
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[1.2.3. Un juste équilibre entre engagement etiffidité

Enfin, méme si on met en place les bons mécanismgamisationnels, et méme si on a une lecture

correcte de la logique optionnelle, on peut crandians certains cas que I'application de la logique

optionnelle soit dommageable a la bonne march&dedprise.

A cet égard, I'analyse de la littérature révélexdgsgues opposés dans la poursuite d’'une approche

optionnelle :

* le risque de donner limpression d'un «flottementdans la conduite d'un projet
d’investissement ;

» lerisque de fixer un agenda trop rigide.

L’enquéte menée par Busby et Pitts (1997) a réyddécertains managers n’étaient pas favorables a la
diffusion de la logique optionnelle, craignant quedle-ci donne aux équipes en place une impression
de flottement dans la gestion des projets d’ingesthent, et que cela réduise leur implication tians
réussite des projet$.

Busby et Pitts font & cet égard référence aux trade Brunsson (1990), qui a mis en évidence que la
décision pouvait jouer différents réles : la demisipermet d'effectuer des choix entre différentes
alternatives, mais elle joue aussi un role de ratitw important.

D’'une maniére plus générale, les auteurs mentidriesrinconvénients de la flexibilité identifiésrpa
Das et Elango (1995) : codt financier bien sir,snaaissi stress des employés — qui se sentent moins
l'aise que dans un environnement de routine — ,guarde concentration de I'organisation sur un
objectif précis et dans le cas d’investissemens demoutil de production flexible, peur que ce sitc
soit compensé par des licenciements.

A contrario, Adner et Levinthal (2004a) indiqueniecsi I'on se trouve davantage dans une logique de
« path dependence » que dans une logique d'opions le recours aux options réelles risque de
stopper des initiatives qui auraient pu étre bépéf pour I'organisation.

En effet, les options réelles nécessitent de dpéafk-ante quels sont les évolutions possibles du
projet d’investissement. Or, le plus une entrepsisagage dans des activités d’exploration, le soin
ces évolutions peuvent étre anticipées. Le risguialers d’abandonner un projet, car il ne rengas

les spécifications ex-ante, alors qu'il aurait e @éveloppé dans d’autres domaines d’application.

La réponse de McGratt al a I'argument d’Adner et Levinthal est que I'arsdyoptionnelle doit étre
réactualisée a chaque fois que de nouvelles intiwnmgsont disponibles. L'éventail des possibilités
identifié lors de la création du projet d'investis®ent doit donc évoluer en fonction du contexte
économique.

On pourrait compléter 'argument de McGrathal. par une analogie avec les options financiéeres : la
composition du portefeuille de réplication (« trimgkportfolio ») qui permet de valoriser I'optiodgit

en permanence étre ajustée en fonction de I'éwnlutu cours des actifs financiers.

9 L'analyse détaillée des réponses faites au questice de Busby et Pitts montre toutefois que lacipal
souci des directeurs financiers est ici de ne giasér I'impression que les co(ts de réalisatioprdjet puissent
déraper. Leur réticence a I'égard d’'une approcerilfle résiderait donc davantage dans le contréte abits
gue dans la crainte de voir le périmétre du prjetestissement modifié.

90



Chapitre 2

Le débat ouvert par Adner et Levinthal montre wie fle plus que l'utilisation des options réelles n
doit pas étre mécanique, et nécessite de se pwsticcur un horizon de temps adéquat, dans lequel
I'agenda n’est ni trop rigide, ni trop ouvert.
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SECTION 3 : VALIDATION EMPIRIQUE : CONTRIBUTIONS ET LIMITES DES OPTIONS
REELLES A LA PRISE DE DECISION D'INVESTISSEMENT DAN S LA R&D

I. La R&D : un terrain privilégié pour appliquer le s options réelles ?

En théorie, le domaine de la R&D se préte bien ladaque optionnelle (Perez, 2005). En effet, les
projets de R&D sont soumis a des fortes incertdudee Huchzermeier et Loch (2001) ont réparties
en cing grandes catégories : la taille du marahdudget (colt de réalisation du projet de R&D), la
performance du produit, les attentes des consorumsate 'égard du nouveau produit, le délai de
réalisation du projet.

Par ailleurs, la structure de décision en phasesessives laisse la flexibilité, a chaque étape,
d’abandonner le projet (Figure 2.5).

Figure 2.5 : Structure type d’un modeéle de valorison d’option dans la R&D

Début de la Décision de Décision de
recherche développement lancement
v \ 4 v
Année 1 Année 2 Année 3 a l'infini
Phase de recherche Phase de développement Phase de lancement
 Codts de recherche  Colts de développement * Codts de lancemeht
 Co0ts non recherche * Cash-flowsC

Source : Jensen & Warren, 2001 : 175

En dehors de cette possibilité d’abandon en coerspmbjet évoquée par de tres nombreuses

publications (ex: Perlitet al, 1999; Carter & Edwards, 2001; Jensen & WarreQ128oer, 2003), la

littérature suggere d’autres leviers de flexibiti#ns la gestion des projets de R&D :

» Possibilité de modifier en cours de route les daretiques du nouveau produit (Huchzermeier &
Loch, 2001) ;

» Possibilité de mener des recherches sur plusieammologies concurrentes (a différents rythmes
possibles) avant de choisir une technologie dof@b#ds & Triantis, 1999) ;

» Possibilité de reporter le lancement d’'un nouveeadyit, ou de n’effectuer qu’'un lancement
partiel (Pennings & Lint, 2000) ;

» Possibilité de sortie sous forme de vente d’'ureniie (Carter & Edwards, 2001).

De nombreux auteurs soulignent que, en raison slpaxticularités des projets de R&D, la VAN n’est
pas appropriée pour les valoriser (ex: Penningsr&, [1997; Lint & Pennings, 1998; Newtat al,
2004). Nous avons montré dans le Chapitre 1 quéAld ne prend pas en compte la valeur de la
flexibilité.>® Dans le contexte spécifique de la R&D, les progetst particuliérement pénalisés par une
valorisation de VAN, en raison d’effets liés a taalisation des cash-flows. Ce phénomene provient a

*0 Cf. Chapitre 1, section §,1.2. Le principe de I'option réelle
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la fois de la longue durée des projets de R&D,i@une d'un taux d’actualisation élevé nécessitélg@ar
fort degré d'incertitude (Nichols, 1994; Boer, 2D02

De fait, la VAN est peu utilisée par les entregipeur prendre des décisions d’'investissementldans
R&D.** Celles-ci préférent se baser sur des méthodessplugles, en particulier I'analyse multi-
criteres. Néanmoins, I'analyse multi-critéres njgss$ satisfaisante, car elle permet seulementhiiiéta
un ordre de priorité entre les différents projedsRED. Or, il est nécessaire de les valoriser,laar
décision de financement d’'un projet n'est pas bindies projets peuvent étre financés a un niveau
minimal, ou au contraire étre accélérés en leusaomant davantage de ressources (Raynor & Leroux,
2004).

Les options réelles, qui permettent a la fois didibaa un résultat chiffré, tout en tenant compte d
contexte d’incertitude et de flexibilité, paraisseionc un outil d’aide a la décision particuliérerne
prometteur dans la R&D.

Néanmoins, I'étude de Hartmann et Hassan (200@&rmip d'établir que les options réelles ne sont
que peu utilisées pour prendre les décisions de R&Ms I'industrie pharmaceutique. En dehors du
fait que les options réelles sont une approcheren@eu connue des managers, plusieurs obstacles se
heurtent a leur application dans le domaine sppafide la R&D.

Difficulté a décrire et a valoriser les options liés présentes dans les projets de R&D

Myers (1996) indique que dans le cas de la R&Dprsence d’'une option réelle peut étre aisée a

percevoir intuitivement, mais difficile & formalis€eci peut provenir de la complexité de I'option,

encore du fait que les frontieres de I'option netgas clairement définies.

Sur le plan de la valorisation proprement dite, devet al. (2004) citent notamment deux obstacles

spécifiques au domaine de la R&D :

» La complexité de I'option : il s'agit généralemeatibptions composées, avec de multiples phases
imbriquées les unes dans les autres

» La difficulté a estimer la valeur des parametres. farticulier, le parametre de volatilité est
difficile a estimer, car le risque qui est a I'drig des options dans le domaine de la R&D n’est
généralement pas coté sur les marchés finantiers.

A cela, il faut ajouter que la valorisation desiops dans le domaine de la R&D est rendue difficile

par le fait que les débouchés commerciaux destprefmt généralement peu précis ; en conséquence,

il est délicat d’évaluer les cash-flows potentidéggagés par le projet in fine, et donc d’estimer la

valeur du sous-jacent sur lequel la valeur d’'opéshcalculée.

Absence de mécanismes de révélation d’'informatioin gertains types d'incertitude

Huchzermeier et Loch (2001) estiment que la flditéin’a de valeur que pour gérer certains types
d’incertitude. En effet, le report d’'une décisiomprésente d'intérét que s'il est possible de rabker
des informationgvantde prendre la décision.

D’apres les auteurs, ceci est le cas lorsque Fiitade porte sur la taille du marché ou sur ledmid

En revanche, ils estiment que la logique optioened fonctionne pas lorsque I'incertitude portelaur
performance du produit, I'attente des consommatewesncore le délai de réalisation du projet.

Difficulté a modéliser le risque : projets « R » Yrojets « D »
D’autre part, il apparait que les options réellest nettement plus applicables pour les projets de

développement que pour les projets de recherclee pawis (2002) souligne en effet que les premiers
sont réalisés dans un univers de risque — quilgsitifiable, et que I'on peut donc gérer — tandie g

®l Dans le cadre de notre contrat de recherche an dai département R&D d'un opérateur de
télécommunications, nous avons pu constater qualtail de la VAN prévisionnelle du projet, qui dévan
principe figurer dans le document d’évaluation émuigue du projet, était trés rarement réaliséel@pahef de
projet.

2 A ce sujet, voir également Davis, 2002
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les seconds évoluent dans un univers d'incertitudpii est beaucoup plus flou, et donc difficile a
contrdler.

Tableau 2.5 : Principales différences dans la gesti du risque des projetR et des projetsD

Projets R Projets D
Type d’univers Incertitude (pas de possibilité Risque (quantifiable)
d'affecter des probabilités)
Risque principal Travailler sur le développemenind’| Développer des produits qui n’auront
technologie qui ne fonctionnera pag pas de succés commercial
Possibilité de gestion| - Les objectifs ne sont pas clairg Possibilité de comprendre les risques
du risque - L’évaluation du succes est inhérents au produit, et dans une
ambigie certaine mesure, d'évaluer et de

- Le processus de controle de Ig contrbler ces risques
recherche n’affecte pas de fagpn
significative la probabilité de
succes de la découverte

Données sur la valeut Pas de chiffrage possible Possibilité d'obtenir preamiéere
économique créée par estimation de données chiffrées
le projet

Potentiel d’application Faible Fort

des options réelles

Source : D’apres Davis (2002)

L'utilisation des options réelles dans le sectearla R&D n’est donc peut-étre pas toujours aussi
appropriée gu’il n’y parait. Ceci nécessite uneédadion empirique, permettant d’aboutir a une visio
plus nuancée des apports et des limites des op#eliss dans ce domaine.

Dans le reste de cette section, nous détaillonskdtats menés lors d’un diagnostic sur l'intélés
options réelles pour la valorisation et le pilotages projets de R&D d'un opérateur de
télécommunications.
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Encadré 2.1: Méthodologie : Diagnostic dans le dépement R&D d'un opérateur de
télecommunications

Pour valider I'intérét des options réelles a laovightion et au pilotage de projets d’investissemen

dans la R&D, nous avons analysé de facon détadlég projets de R&D d'un opérateur de

télécommunications.

Il s’agit de projets de « développement ». En effetis avons vu plus haut que I'approche optioanell

n'est pas adaptée pour les projets de recherclee pur

Ces projets ont été sélectionnés de facon a ohtaréchantillon représentatif des différents tyges

clientele et métiers de I'opérateur. D’autre padus avons choisi des projets figurant dans les deu

grandes catégories de projets de I'opérateur :

» Des projets ayant pour objectif le déploiement dhouveau produit ou service. Ces projets
contribuent directement a la création de valeunéooque.

» Des projets de nature technique, que nous avor@yd®as « projets infrastructures » ou « projets
plateforme ». Il s'agit de projets destinés a meetin place les solutions ou les infrastructures
techniques, qui seront par la suite utilisées pi@ptoyer de futurs produits ou services.

Catégorie Code Marché cible Métier

P1 Entreprises Téléphonie fixe / internet
Produit / Service P2 Entreprises Téléphonie fixe

P3 Grand public Téléphonie mobile / fixe / internet
Infrastructure 11 Grand public et entreprises| Téléphonie fixe / internet

12 Grand public Téléphonie mobile / fixe / internet

Pour chaque projet, nous avons successivementsarnaly

1. Lavaleur économique créée par le projet, et lesrtitudes auxquelles cette valeur est soumise ;
2. L’existence ou non d’option(s) réelle(s) au seimpdojet
» Quelles possibilités s’offrent a I'opérateur poéduire les incertitudes ?
» Comment peut-on faire évoluer le projet au mieuxaeonstances ?
3. L'intérét concret d’une analyse optionnelle
» A quelles questions concernant le pilotage d’'urjgpries options réelles permettent-elles de
répondre ?
» Dans quelle mesure l'intérét théorique des opti@adles est-il limité par des problémes de
mise en ceuvre, et en particulier par des diffisulténs le chiffrage des options étudiées ?

Ces analyses ont été effectuées essentiellemerarta ges différents documents utilisés par
'opérateur pour sélectionner et piloter le projelh document préliminaire analysant l'intérét
économique et technique du projet; un documentivd@d les objectifs du projet, les taches,
responsabilités et le planning ; un document dismeatles risques).

Elles ont été discutées et validées par le resptmsapérationnel du contrat de recherche chez
I'opérateur.

Dans cette section, nous présentons une synthésesldtats. Les analyses détaillées des projets ne
sont pas reprises dans la these, en raison du@&araonfidentiel des données.

Il. Présence d’options réelles dans les projets d@&D d’un opérateur de télécommunications

Sur les cing projets étudiés, quatre étaient pstdwne, voire de deux options réelles (cf. Talea
2.6 et 2.7). En effet, nous avons constaté quedaditions d’existence des options réelles évoquées
dans la section 1 de ce chapitre étaient le plugest rassemblées.
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I.1. Présence d’incertitude

Parmi les sources d'incertitude les plus fréquenimedavées, on peut noter :

L'incertitude technique :

Capacité de I'opérateur a développer une solutiique sur I'ensemble de ses métigsojet

12) ; Capacité de I'opérateur a intégrer deux off@mmerciales utilisant des terminaux différents
(projet P3); Fiabilité des fournisseu(projet P1).

L’incertitude de marché :

Evolution de la structure concurrentielle du mardeé télécommunications vers une logique de
convergencéprojet 12)°% Choix techniques effectués par les partenairéssatoncurrentéprojet

12).

L'incertitude sur les attentes des consommateliégard du nouveau produit :

Nécessité ou non d'adapter les fonctionnalités duveau produit aux différents segments de
clientele(projet P2).

L’incertitude sur les usages faits par les consotaeara du nouveau produit :

La baisse du revenu moyen par client induite pamoleveau produit sera-t-elle compensée par la
hausse du nombre de client§pPojet P3); Comment le trafic total des usagers se réparira-
entre les différents produits, qui exigent desitgmbe services différentegojet 11).

I1.2. Présence de flexibilité

Pour quatre projets sur cing, nous avons noteé $gipitité pour I'opérateur de faire évoluer le gtoj
face a l'aléa. Les leviers de flexibilité sont diénts suivant la phase du cycle de vie du nouveau
produit ou de la future infrastructure (Figure 2.6)

Leviers de flexibilité

Figure 2.6 : Principaux leviers de flexibilité obsevés

Cycle de vie d "un nouvean produit / service

Conception Lancement Evolution / suivi I:
s
* Choix d "une * Report total ou partiel * Extension du projet
technologie flexible du lancement du

: — gervices complémentaires
. nouveau produit
* Recours a une

technologie alternative  »Modification des
caractéristiques du — autres segments de clientéle g

nouveau produit

— autres zones géographiques

* Accélération /
ralentissement du * Réduction de | *envergure du
rythme de recherche * Lancement d "une offre projet

couplée (« bundle ») ou

au contraire de produits /

services séparés

5

* Redéploiement des actifs vers
d "autres services / abandon

*Recours a des
partenaires externes

%3 Cette évolution dépend notamment de la stratégigespar les opérateurs de télécommunications;atire
réglementaire (possibilité ou non d'effectuer déses groupées) et du comportement des consomnsateur
(intérét ou non de recourir a un prestataire unique
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Phase de conception

Il existe pour I'opérateur la possibilité de choisne technologie plus ou moins flexible. Par exiemp
pour le projetl, I'une des alternatives possibles était de déplage technologie plus colteuse, mais
qui offrait la possibilité d’absorber du trafic f@mentaire si celui-ci venait a augmenter.

En cas de forte incertitude sur le succes de dechknblogies concurrentes, le chef de projet peut
maintenir une recherche sur les deux technologids, cas échéant modifier ses choix technologiques
en cours de rout@rojet 12). Les efforts de recherche sur les deux technaqueeivent étre modulés,
avec soit des phases d’accélération, soit au émttas phases d’investissement a minima.

Enfin, il existe la possibilité, en cas de diffigutechnique, de recourir & des partenaires extérie
(projet 12).

Phase de lancement

En cas d'incertitude portant soit sur les attenles consommateurs, soit sur la capacité technique a
fournir un nouveau produit sans défaut, il existepbssibilité de reporter — de facon compléte ou
partielle — le lancement du nouveau produit ouiserv

A lissue de la phase de report, 'opérateur pouerecas échéant modifier les caractéristiques /
fonctionnalités du nouveau prodyjrojet P1) modifier la structure tarifaire du nouveau pradui
(projet P3) choisir entre une offre couplée de deux produitisundle ») ou une offre sépar@eojet

P3), maodifier sa sélection de fournisse(sojet P1).

Phase de suivi

En cas de succes du nouveau produit, 'opérateurrgpoétendre I'envergure du projet vers de
nouvelles zones géographiques ou vers de nouvegments de clientele. Par exemple, pour le projet
12, l'opérateur envisage I'extension du projet du chér des particuliers vers le marché des
entreprises.

Par ailleurs, il est le plus souvent possible ditgo des services ou des fonctionnalités
complémentaires au produit « de bagprejet P3).

Inversement, en cas par exemple de faible succesmeré lors d'un lancement partiel du nouveau
produit, on pourra limiter le projet & un marchérdehe. Dans d’autres cas, il faudra envisager un
abandon pur et simple du projet, ou bien, lorsdest possible, un redéploiement du savoir-faires ver

d’autres services.

Les opportunités de flexibilité sont plus ou moimportantes suivant le positionnement occupé dans
le cycle de vie du projet: plus on se situe dane phase amont de développement, moins les
modifications sont colteuses d'une part, et plissfdessibilités de modification sont hombreuses

d’autre part.

D’'un autre coté, on peut noter que dans les phaéssen amont du cycle de vie du projet, les

débouchés commerciaux d’'une nouvelle technologisom pas clairs, et les évolutions possibles du
projet sont trés nombreuses. Il s’agit alors deosaeprésenter les grandes évolutions possibles du
projet de facon simplifiée. En effet, nous avonspwéicédemment que dans le cas d’'un éventail trop
large des possibles, la logique optionnelle netfonnait pas>*

54 Cf. Section 18§ 1.3. Flexibilité
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Par ailleurs, I'étude de ces projets de R&D a ménuie le contexte concurrentiel pouvaét facto
limiter de fagon substantielle les marges de mameede I'entreprise. Ainsi, dans le profe®, une
pression concurrentielle forte contraignait I'ogéta a effectuer un lancement rapide du nouveau
produit. Pour cette raison, la flexibilité de reggorle lancement du nouveau produit n’était pas
présente dans ce projet.

I1.3. Présence de mécanismes de révélation d’infatmn

Selon le type d'incertitude concerné, il existe sppurs mécanismes de révélation d’information

possibles :

» En premier lieu, certaines sources d'incertitudavpat étre résolues au fur et a mesure que le
projet progresse. Ce phénomene peut concernerxpanpde les incertitudes de type technique
(projet 12).

 Dautre part, l'opérateur peut réduire Il'incertijudle facon proactive. La figure ci-dessous
récapitule divers moyens d’'actions possibles stileatype d’incertitude rencontré.

Figure 2.7 : Moyens d’acquisition d’'information suivant le type d’incertitude rencontré

Type d'incertitude Moyen d'acquisition d'information
| Marché Etude de marché
Veille, études concurrentielles
| Prix Recours a des experts
Lancement d'un projet pilote
| Colt Enquéte d'usage / sociologique

Réalisation d'un prototype

| Qualité Test de la fiabilité des fournisseurs

Expérimentation de I'usage en laboratoire
Déploiement en plusieurs phases

Etude juridique |
Implication dans le processus de normalisation
Action de lobbying |

Réglementaire

/l

Les possibilités d’acquisition d’'information poutduire l'incertitude sont plus ou moins grandes.

Ceci provient du fait que, dans certains cas, tleges menées en amont ne permettent qu'une

acquisition partielle de l'information recherchée.

* On peut par exemple étre confronté a un cas deefigu deux groupes de testeurs distincts
parviendront & des recommandations produit diffi&sen

« Drautre part, une étude de marché n’identifierayrasnanque d'accessibilité des fonctionnalités,
qui ne se révélera qu'apres le lancement effetifi douveau service. Dans le cas du préjat
ce n'est qu'a l'usage que I'on pourra déterminde siouveau produit peut étre déployé dans une
configuration identique pour I'ensemble de la diéde « entreprises », ou bien s'il est nécessaire

d’élaborer une version spécifique pour les « grarisptes ».
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I1l. Apport concret des options réelles pour le pibtage des projets R&D d’'un opérateur de
télécommunications

L’apport concret d’'une analyse optionnelle varievanot le périmétre envisagé, et le destinataire de
'analyse. De facon schématique, la démarche opgiter peut étre initiée & deux niveaux :

» Le chef de projet - analyse optionnelle comme support au pilotage ghojet ;
» Ladirection inter-projet > analyse optionnelle comme support au pilotage gomefeuille de
projets.

Par ailleurs, suivant le périmetre et I'horizon parels étudiés, I'utilisation des options réellesas
plutét de nature quantitative ou conceptuelle.

[11.1. Apport des options réelles pour le pilotagkun projet

Les options réelles permettent d’'assister le cleefpbjet pour prendre trois principaux types de
décisions.

Décision de lancement d’'une action permettant dsurmcomprendre les attentes du marché (Projets
P1 et P3)

Nous avons indiqué plus haut qu’il existe fréquemimene incertitude sur la bonne adéquation entre
d’une part les caractéristiques du futur prodsgrvice, et d’autre part les attentes des consoeursat
Ceci peut s’expliquer par plusieurs raisons :

* Souvent, pour des raisons de colts, de délaisesipbblemes techniques, le produit que I'on
envisage de lancer sur le marché ne présente passttes fonctionnalités que I'on avait
envisagées au départ (Huchzermeier & Loch, 2001) ;

e Pour un produit ou un service correspondant a wvesu concept, il est difficile d’'anticiper
guelles seront les attentes des consommateurs £eluokier & Loch, 2001) ;

* On peut observer un décalage entre d'une parteldermances objectives d’'un produit, et d’autre
part la qualité percue par le consommateur.

Il existe plusieurs moyens pour réduire l'incediuconcernant la bonne adéquation du nouveau
produit / service aux besoins du marché : étudmaehé, réalisation d’un pilote, lancement partiel
d’un produit, etc>®

Dans ce cadre, les options réelles peuvent étes ytour juger de I'intérét de procéder a I'unecds
actions, et des dépenses maximales a y consadles. germettent également de sélectionner le
meilleur type d’action, lorsque plusieurs d’entrexesont envisageables (avec chacun des codts

spécifiques, et une efficacité plus ou moins grgpale réduire l'incertitude).

La réponse a ces questions dépendra de la cortfoonéantre :
* le colt d’'une étude, qu'il soit direct (dépensesetderche) ou indirect (report des cash-flows)

et
» le bénéfice d'une action d’acquisition d’informatioce bénéfice correspond a la valeur d’option.
Cette problématique a été étudiée par Bellalah1(2@i prend en compte dans son modéle d’option
un codt irréversible d’acquisition de I'information

Ainsi, les options réelles permettent d’'assistarhef de projet dans ses décisions ayant traindng
du lancement d’'un nouveau produit : faut-il réalisee étude de marché ou un projet pilote avant le
lancement, faut-il lancer le produit de facon ségée ou en une seule fois, etc. ?

%5 Cf. Lint & Pennings (1999) cités dans la Sectip8 L1.4. Mécanismes de révélation d’'information
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Décisions concernant la gestion des ressourcegéPI?)

L'analyse de la documentation interne a montrélgsi&€hefs de projets doivent souvent effectuer des
arbitrages dans la gestion des ressources humadbees.provient du fait que les ressources sont
limitées, alors que les objectifs d'un projet ssotivent multiples. Les projets de R&D comportent en
effet a la fois des objectifs de déploiement a ttenme, et des objectifs de veille technologique a
moyen terme. Par ailleurs, le département R&D W@t en tant que « prestataire de service » aupres
de différentes unités opérationnelles, qui exprintkas besoins différents sur le développement d’une
nouvelle fonctionnalité ou d’'un nouveau service.

Les options réelles peuvent aider le chef de pijeécider de I'affectation des ressources entse de
problématiques a court terme d’une part, et a moyelong terme d’autre part.

Dans le cas du projéR, nous avons constaté que les options réelles pnivainsi étre mobilisées
pour assister le chef de projet dans ses choixodation des ressources face a deux types
d’incertitude.

a) Incertitude technique
Dans le projeti2, I'opérateur avait fait le choix d’'une technologiennée, alors qu'il existait
d’autres technologies alternatives. La valorisatitan I'option d’échange pouvait alors aider a
déterminer quelles ressources il fallait éventuaiet consacrer a la veille et a la recherche sur ce
technologies concurrentes, afin d'étre préparé @ possible défaillance de la premiere
technologie.

b) Incertitude sur I'intérét économique de la nouvésiectionnalité
Le projetl2 pouvait étre décomposé en deux phases succedaidesixieme phase n’étant initiée
gu'en cas de succes économique de la premiere.eEsenms, la deuxieme phase pouvait étre
assimilée a une option de croissance. La valooisate cette option présentait alors 'intérét pour
le chef de projet de déterminer la répartition @ssources entre d’'une part les recherches a court
terme pour la réalisation de la premiere phaseaj'aitre part les recherches a moyen terme
permettant le lancement de la deuxieme phase.

D’un point de vue organisationnel, le fait d’arpiei, grace aux options réelles, les variations de

charges possibles suivant I'évolution des circorcsta, présente un intérét double.

» D'une part, cette analyse incite a planifier leeyge ressources dont on aura besoin pour les
différents scénarii d’évolution d’'un projet. En cdigvolution de la situation, le chef de projet
trouvera donc plus facilement les nouvelles resssudont il a besoin.

« Dautre part, cet effort d’anticipation peut faveer la communication avec les équipes, afin
d’éviter que celles-ci ne se trouvent désorien@esiémotivées par de nécessaires remises en
cause des priorités d’'un projet.

Décision concernant la technologie a retenir (PtsjE et 12)

Les options réelles peuvent aider le chef de peogdtectuer des choix technologiques.

Choix entre deux technologies offrant différentgrés de flexibilit§projet 11)

Dans le cas du projét, nous avons indiqué qu'il existait deux technadsgil’infrastructure possibles
(technologie A » et technologie B »). Ces infrastructures étaient destinées a stgypan ensemble
d'applications futures, dont certaines imposaiee$ dontraintes strictes en termes de qualité de
services, tandis que d’'autres étaient plus sowgplese plan la.
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En cas de croissance modérée des applicationsagxigee forte qualité de service, la technologie
«A» aurait convenu, tout en offrant un colt d'inissstment nettement inférieur a celui de la
technologie 8 ». En revanche, en cas de forte de croissanceesleagplications, seul un réseau
utilisant la technologie B » aurait permis d’absorber le surcroit de traba peut donc considérer
gu’en choisissant la technologieB«, I'opérateur se dote d’'une option de croissarge, lui
permettra, si les conditions économiques le néerdside développer sans heurt les nouveaux

services.

On peut s’attendre a ce que cet arbitrage a faine @l’'une part une économie de CAPEX a court
terme, et d’'autre part une capacité de développeenemyen terme soit intuitivement percue par le
chef de projet. Quel est alors I'apport de la dé@maroptionnelle sur ce type de problématique ?

Le recours aux options réelles peut présenterténéindouble.

1. La formalisation d'un phénoméne percu de fagcontimgu
En principe, les décisions d'investissement dediapeur devaient étre justifiées par un calcul de
VAN. Or, la méthode de la VAN — qui ignore la valale la flexibilité — ne permettrait pas de
comprendre pourquoi on peut étre amené a préférer technologie dont les codlts
d’investissement sont nettement plus élevés que @ela technologie concurrente.
Le recours a la théorie optionnelle permet donalaef de projet de justifier plus facilement
pourquoi, sur un plan strictement économique, iutp&re plus avantageux de privilégier une
architecture dont le colt d’investissement inigsl €levé.

2. La quantification de la valeur de la flexibilité
Au-dela de cet effort de formalisation de naturaliative, les options réelles fournissent des
éléments permettant de trancher entre les diffésegutchitectures possibles. La valeur de I'option
de croissance dépendra des projections concemdrafic généré par les futures applications. I
s’agit alors de valoriser I'option de croissanceumpdéterminer si celle-ci justifie le surcodt de |
technologie « B » par rapport & la technologie x A

Décision de modification en cours de projet desxctezhnologiquegprojet 12)

Nous avons vu que, dans le cadre du prifetl'opérateur avait choisi une technologie, tout en
maintenant des efforts de recherche sur des temfjieslalternatives.

En cas de dégradation des perspectives offertesapachnologie initialement retenue, I'approche
optionnelle peut alors aider a déterminer a quiddie il est nécessaire d’exercer I'option d’échange
c’est-a-dire de passer a une technologie concesrenmpte tenu des codts de changement d’une part,
et de l'incertitude concernant I'évolution des déeshnologies d’autre part.

[11.2. Apport des options réelles pour le pilotagkun portefeuille de projets

Le deuxiéme niveau d’analyse optionnelle possilelesitue a I'échelle du portefeuille de projets.
L'approche optionnelle peut aider le managementne’wypart a sélectionner les projets qui
constitueront son portefeuille, et d’autre partikoter les évolutions de ce portefeuille de fagon

dynamique.

Hiérarchisation et sélection des projets pour lastitution du portefeuille
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Un opérateur de télécommunication doit effectues décisions d’allocation de ressources entre
plusieurs centaines de projets de recherche. Dansoitexte, il peut étre intéressant d’appliquer
I'approche de sélection de projets de R&D suggeereRaynor et Leroux (2004), afin d’obtenir une
vision plus claire de la hiérarchie des projets.

La démarche optionnelle proposée par ces autemsiste ici & imaginer quelques grands scénarii
d’évolution possibles de I'environnement de I'eptise, et a lister les principaux projets a réalise
dans chacun de ces scénarii. On peut alors idemtés projets « cceur », qui doivent étre financés
dans tous les cas de figure. A l'inverse, certpiggets n'apparaissent que dans certains scégasi.
projets peuvent étre assimilés a des optiongdpilgent dans un premier temps étre financés seueme
de facon a étre maintenus en vie, et ne seronfapipés davantage (c’est-a-dire que 'option ne sera
exercée) que si les circonstances le nécessitent.

Dans le cas de notre recherche, nous avons cogstate tel raisonnement peut étre mené a I'échelle
de I'entreprise, ou encore — de fagcon sans doutegartinente — a I'échelle d’un « projet transgers

Ce type de projet rassemble un certain nombre del@#pements sur un theme donné, qui peuvent
étre déployés sur les différents métiers de I'dpéra’® Les applications possibles sont multiples, une
application donnant généralement naissance a yatpians ce contexte, I'approche de Raynor et
Leroux permettrait de bien distinguer, au sein diyprojet transverse », quelles sont les applinatio
qui sont au cceur du projet, et quelles sont cgliesnt une vocation plus accessoire.

Néanmoins, il s'agit ici d’avantage d’'une démarchgpirée de la logique optionnelle, que d'une
analyse d’options réelles a proprement parler.

De facon plus significative — mais également plificde a réaliser — les options réelles peuvent
assister le management dans la constitution duefeoitie de projets, dans la mesure ou elles
permettent une valorisation plus correcte des fwaje’un calcul de VAN.

C’est notamment le cas pour les projets qui sontepcs d’'une option de croissance. Les options
réelles permettent ainsi de mieux appréhenderluraes projets a long terme, ainsi que des [@ojet
« plateforme ». Ceux-ci ne générent pas de castsffzar eux-mémes, mais peuvent étre assimilés a
des options de croissance : ils permettent a laipar d’acquérir les compétences et de mettre en
place les infrastructures qui seront nécessaireslpaléploiement de futurs produits et services.

Un pilotage dynamique du portefeuille de projets

Les projets d’investissement dans la R&D ne sontfigges. Le déploiement d’un effort de recherche

sur une thématique donne en fait naissance a weession de sous-projets :

* Une nouvelle fonctionnalité est généralement dé&msogn plusieurs phases, avec dans un premier
temps les caractéristiques de base, auxquellesutat par la suite des caractéristiques
complémentairegpfojets P3 et 12;

* Le marché ciblé peut progressivement étre éladjaatres zones géographiques ou segments de
clientéle, ou au contraire étre réduit ;

* La technologie utilisée peut étre remplacée par aoge, ou étre améliorée en versions
successives.

Ce phénoméne nécessite de la part du managemengestien dynamique des projets. Il s’'agit

notamment de décider du rythme d’investissement pbacune des phases, ainsi que des évolutions

du périmetre du projet.

L'intérét de I'analyse optionnelle réside ici ddadait qu’elle incite le management, dés la cotioep
du projet, a envisager différentes évolutions dojgiren fonction de I'évolution des sources
d’incertitude. Une approche possible consiste iétablir une « feuille de route » en fonction de la

valeur prise par des indicateurs prédétermitiés.

% parmi les projets étudiés, les projets P3 etikafant ainsi partie de grands projets « transgesse
%" qui seront mis & jour au fur et & mesure du déroaht du projet
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Une telle approche permet a I'entreprise de digpdaese grande réactivité face a I'évolution du
contexte économique.

Par ailleurs, le fait de reconnaitre l'existence dsque fait des options réelles un outil

« déculpabilisant » pour les équipes en place.t@iegoint important, car 'abandon d’'un effort de
recherche est souvent ressenti par le chef detmajeme un échec personnel, 'amenant dans certains
cas a la démission. Pour I'entreprise, identifiemmblée la possibilité de I'abandon d'un projet, et
surtout déterminer a I'avance les indicateurs fiasti I'abandon, lui éviteront de s’enliser dans de
projets sans potentiel économique.

Cette étude empirique illustre donc bien les deiweaux d’analyse possibles des options réelles
identifiés précédemmenit : & I'échelle d’un projet, ou d’un portefeuille geojets. Dans le domaine
de la R&D, la littérature s’'est essentiellement cmrirée sur les options réelles comme outil de
valorisation d’'un portefeuille de projets. Néannspid'aprés Boer (2003 :58), c’est la possibilitéagr
aux options réelles, de programmer de facon dynaenign projet de R&D au niveau individuel qui
est la plus prometteuse.

Nous avons présenté une synthése sur la présefliteését des options réelles pour le pilotage des
projets de R&D étudiés. Pour les lecteurs souhiaitaa vision plus analytique de ce phénomeéne, les
deux tableaux ci-dessous récapitulent, pour chams projets étudiés, quelle(s) option(s) ont été
identifiées, et le type de questions auxquelledefitification et la valorisation de ces options
permettent de répondre.

%8 ¢f. Section 2§ 1.2.3. Niveau d’analyse: & I'échelle d’un projey a I'échelle d’un portefeuille de projets ?
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Tableau 2.6 : Récapitulatif des options analyséeswds I'étude des projets de déploiement

Projet Source d’incertitude Option Décision étudiée
Fonctionnalités du Option de report Intérét de reporter le
produit attendues par | > A l'issue de la période de lancement du produit aprés
les consommateurs | report, possibilité de modifier leg la réalisation d’'une étude d
caractéristiques / fonctionnalités marché ou d’un lancement
du produit pilote
Option de report Intérét de reporter le
P1 - Alissue de la période de lancement du produit, et de

report, possibilité d’effectuer rechercher un®3*®
seulement un lancement partiel dournisseur (« étude

Capacité a fournir le | produit (si 'on n'a pas trouve de| d’achat »)

service avec seulemenB8®™ fournisseur)

deux fournisseurs Option de séquencage Intérét de déployer le
- Alissue de la 1°phase, nouveau produit en
possibilité de stopper plusieurs phases
temporairement le projet, en
attendant d’avoir trouvé urf'¥
fournisseur

Degré d’insatisfaction | Pas de possibilité de repousser

des Grands Comptes,| projet pour acquérir de

P2 I'on déploie une I'information :
version unique du - Pression du temps
produit pour toutes leg (concurrence)
catégories d’entrepris¢ - Résolution de l'incertitude

seulement apres le
lancement effectif du produ
Usage effectué par leg Option de report Intérét de repousser la dat
clients de la - Alissue de la période de laquelle les spécifications
fonctionnalité du report, possibilité de modifier leg seront « figées », et de
« produit P3 » caractéristiques du produit et /ouréaliser une enquéte d'usa
P3 - l'augmentation du | la structure tarifaire (répartition | approfondie

parc de clients
compensera-t-elle la
baisse des ARPU?

entre services « de base » et
services optionnels)

11%
gy

Incertitude sur l'usage
d’une offre intégrée
boftier pour le produit
P3 + boitier d'une offrg
déja existante (et les
problemes techniques

Option de séquencgage
- Apres l'introduction du boitien
seul, possibilité de lancer une

roffre couplée avec I'autre produ

associes)

Intérét de lancer le boitier
seul, par rapport a une offr
intégrée avec un autre
tproduit (déja existant)

* ARPU = Average Revenue Per Unit
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Tableau 2.7 : Récapitulatif des options analyséeswds I'étude des projets « infrastructures »

Projet Source d’incertitude Option Décision étudiée
Volume du trafic futur Option de croissance Choix d’'une architecture
supporté par le réseau, et en > Avec la technologie |réseau (technologieA» Vs

11 particulier du trafic « B », possibilité d’assurertechnologie 8B »)
nécessitant une forte qualité| le développement de
de service (QS) nouveaux services

demandant une forte QS

Capacité de I'opérateur a | Option d’échange - Détermination de I'effor
développer la technologie | > Possibilité de modifier a consentir pour la
souhaitée (une plate-forme |les choix techniques veille sur des
unique pour 'ensemble de segitiaux technologies
métiers) alternatives
Compatibilité des choix - Si les perspectives

12 techniques effectués par ouvertes par les choix

I'opérateur avec les choix
techniques de ses partenaire

2S

techniques initiaux se
dégradent,
détermination du
moment auquel on
décide de changer de
technologie

Evolution du marché vers un
logique de convergence
(justifiant la création d’'une
plate-forme d’identification
unique)

éption de développement /-

contraction

- Possibilité d'accélérer
les efforts de recherche 3
moyen terme (au détrime
des déploiements a court
terme), ou au contraire d¢
les réduire

B moyen terme, et les

Détermination des
ressources a affecter 3
I'ensemble du projet
- Réalisation des
arbitrages entre les
problématiques a

impératifs de
déploiement a court
terme

1

[11.3. Type d’analyse optionnelle a réaliser

BN

L’étude de ces projets a révélé que le type d'amalgptionnelle & mener difféere suivant les
caractéristiques du projet. En particulier, deureatisions déterminent la nature de l'analyse a
réaliser : 'ampleur du périmétre couvert par lejgrd’'une part, et I'horizon de temps étudié dlaut
part.
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Figure 2.8 : Nature de I'analyse optionnelle suivaries caractéristiques du projet
Ampleur du
périmétre étudié

A

Plate-forme

Apport
qualitatif

Apport
1 produit / quantitatif

service

Horizon temporel
6 mois 5ans étudié

Ampleur du périmétre couvert par le projet

Dans le cas des projets « plateforme », une anafysennelle quantitative sera tres difficile aliger.

En effet, nous avons indiqué que la valeur éconoeniqréée par ces projets ne provient pas
directement de leur réalisation, mais plutét d'msemble de produits et services futurs que le proje
plateforme permettra de lancer.

La valorisation de l'option réelle nécessite dore rdodéliser I'ensemble des flux économiques
générés par ces futurs produits et services, gimsil'impact des sources d'incertitude sur la valeu

économique creg@rojet 11).

Lorsque le projet « plateforme » ne correspondguadéploiement d'une infrastructure réseau, mais
au déploiement d’une fonctionnalité nouvelRrojet 12), alors I'analyse économique est encore plus
difficile a réaliser. Il s’agit en effet de quaigif dans quelle mesure la nouvelle fonctionnalité
permettra d’améliorer la profitabilité (via notanmbeune augmentation du parc client, une

augmentation de 'ARPU ou une réduction des coiuérationnels) de produits et services déja
existants ou a venir.

L’application réalisée par Jensen et Warren (2Q@i)r I'opérateur de télécommunications British
Telecoms a montré les limites d’'une valorisationption réalisée a un niveau trés aggrégé. Les
auteurs ont utilisé le modele doption composée Geske pour déterminer le montant de
l'investissement total que British Telecommunicatiodevait consacrer a la phase de recherche
fondamentalé® pour déployer par la suite des offres commercidées e-commerce ». lls concluent
gue I'analyse optionnelle est plus pertinente ahélle d’un projet, ou d’'un groupe de projets, qu'a
I'échelle de I'entreprise. En effet, le fait de \@iuvaloriser tout un programme en un bloc a cénau
formuler des hypothéses trop agrégées (ex: % weses applications de e-commerce qui seront
permises par la R&D) pour que I'analyse soit pertie.

A linverse, lorsque le projet de R&D porte surdéploiement d’'un seul produit ou service, une
approche guantitative des options réelles est Iplessioutefois, méme dans ce cas 13, il sera arfoi
nécessaire de prendre en compte la réalisationofietpconnexes pour réaliser une analyse perénent
Par exemple, dans le cadre du préj8t une étude de marché a priori onéreuse pouvditssiéer si

elle permettait de rassembler des éléments utdes ghautres projets faisant partie du méme projet
« transverse ».

80 ¢f. Figure 2.5 au début de cette section
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D’'une maniere générale, la catégorisation d’ungtrentre la « plateforme » et le « produit / servic
n'est pas binaire, et se place sur un continuunprirecipe général que I'on peut retenir est ques plu
les interactions avec d’'autres projets sont impbess plus I'analyse optionnelle sera complexe a
mener, et se concentrera sur des éléments qualitati

Horizon de temps étudié

D’une maniere générale, plus on se positionnesslamnlg terme,

* plus il est difficile de réaliser des projectionsiftées sur la valeur économique créée par un
produit ou un service ;

* plus les interactions potentielles avec d’autrexipits / services sont importantes, et donc plus
I'analyse devient complexe.

En conséquence, plus I'horizon temporel est élgighés I'analyse optionnelle portera sur des aspect
qualitatifs.

L’horizon temporel étudié dépend naturellement dedlrée du projet. Mais suivant le type de
guestion gque I'on se pose, on pourra étudier un engrojet a différentes échéances. En effet, nous
avons vu qu’'un méme projet regroupe frequemmenpdadématiques de déploiement a court terme
d’une part, et des actions d’anticipation & moyme d’autre paiiProjets 12 et P1)
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Conclusion du chapitre

Le Chapitre 2 a permis d’aboutir a une vision mliasre des contributions possibles des optionda®el
a la décision d’investissement, et aussi de lennisels.

Tout d’'abord, il apparait que les options réelles ne sont pas lgs pour toutes les décisions
d’'investissement En effet, pour qu'un projet d'investissement gatteur d’option, et que celle-ci ait
de la valeur, il faut qu’un certain nombre de ctinds soient réunies. Ce n’est pas toujours le cas,
comme I'a montré notre étude empirique au sein @padement R&D d'un opérateur de
télécommunications.

Par ailleurs, il faut noter que dans certains tagrojet est bien porteur d’option, mais I'analyse
optionnelle conduit a des recommandations idensicueelles de la VAN. Dans ces conditions, il
apparait peu utile de mener une analyse optionramiet nous avons a plusieurs reprises indiqué la
complexité.

Le deuxieme principal enseignement de ce chapitrestela tres grande diversité des contributions
possibles des options réelles a la décision d'intiesement.L’étude de la littérature, tout comme le
travail de recherche empirique, ont révélé quedpsons réelles permettent de répondre a des
guestions tres diverses, en fonction notammenyplel d'option concernée et du positionnement de le
cycle de vie du projet. Nous avons vu également’qualyse optionnelle peut étre initiée a diffésen
niveaux d'analyse : a I'échelle du projet, du pietéle de projets, voire de la firme.

La nature de l'analyse peut étre également trei€evales options réelles peuvent étre utilisées de
facon quantitative, pour valoriser le projet ; melles peuvent également étre mobilisées comme un
cadre conceptuel, qui permettra de structurer kst d’investissement, et d'imposer plus de
discipline dans le pilotage du projet.

Ce chapitre a également été I'occasion de soulesdimites des options réelles.

En premier lieu, il apparait que les conditions es8aires pour que les entreprises puissent
effectivement tirer profit de la valeur de la fleiité identifiée par les options réelles ne soatip
linstant généralement pas réunid®our que I'analyse optionnelle prenne tout son senset
conduise véritablement a la création de valeur, ifaut que les entreprises adaptent leurs
processus organisationnelsEn particulier, I'allocation des droits de décisi@ainsi que les systemes
de rémunération des collaborateurs tout comme xigepgises partenaires devront étre adaptés, afin
d’inciter a exploiter au maximum la flexibilité.

Par ailleurs, il existe des limites plus structie®h la diffusion des options réelles comme alitiide

a la décision des entreprises.

En particulier, nous avons soulignédifficulté a identifier clairement les options réeles présentes
dans un projet d’investissement D’apres Myers (1996 : 100), ce caractéere « flodes options
réelles, ®* constitue la principale limite & leur utilisatiocomme outil d’aide & la décision
d’'investissement.

L'autre obstacle majeur a I'utilisation des optioelles réside dans la difficulté a les valorier.
recherche empirique dans le domaine de la R&DB- qui constitue pourtant en principe un terrain
privilégié pour I'application des options réellesuggere que la valorisation des options réelles ne
sera possible que pour certains types de projets.

De nombreux auteurs, conscients de la difficultéabpriser les options réelles, plaident pour une
utilisation conceptuelle de ces dernieres. Nousiswoontré dans ce chapitre qu’une utilisation des
options réelles comme « mode de pensée » contriefiactivement & améliorer la prise de décision
stratégique. Néanmoins, il est également appardesueptions réelles ne prennent souvent toute leur
intérét que lorsque I'on est en mesure de les is@ligme serait-ce que de fagcon approximative.

L En Anglais : the « fuzziness » of real options
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Enfin, il ressort de ce chapitre que I'analyse aptelle présente un caractéere @éishoc L'étude de

la littérature, ainsi que le diagnostic réaliségdEndomaine de la R&D, ont révélé que les conaktio
d’existence des options réelles — incertitude, iffiéit€, révélation d’information — sont en fait
remplies a des degrés divers selon les projetaitdrét d’une analyse optionnelle sera donc trés
variable selon les projets. Par ailleurs, les oyticéelles peuvent étre utilisées pour répondreea u
tres grande diversité de décisions d'investissememttype d'analyse menée dépendra du niveau
d’analyse retenu, de I'horizon de temps envisapée ¢a nature du projet.

Il n'existe donc pas d’analyse optionnelle standardet ceci constitue certainement un frein
important a la diffusion de cette approche dans lenonde de I'entreprise
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CONCLUSION DE LA PARTIE |

Cette premiére partie a permis de poser le cadmeatyse de la these.

Le Chapitre 1 a montré gu’en matiere d’optionsleSek le transfert de technologie des tours d'&oir
vers les siéges sociaux » (Triantis 2005 :15) oiar instant pas eu lieu.

En dépit de l'intérét théorique de cette nouvelbprache, la diffusion des options réelles dans le
monde de I'entreprise reste tres limitée. L'une piéscipales raisons expliquant ce phénomene &ient
la difficulté des managers a transposer la théegeoptions réelles dans la pratique. De faitelae

de littérature montre que les académiques se sm@Endellement concentrés sur des modéles de
valorisation théoriques des options réelles.

Le Chapitre 1 a ainsi mis en évidence que cette #& centrée sur une validation empirique de
I'intérét des options réelles a la décision stratégue, est positionnée sur un domaine comportant

un fort potentiel de recherche.

Le Chapitre 2 a permis de répondre, au moins flartient, a deux des trois sous-questions de
recherche formulées dans l'introduction générale.

« Pour quels types de projets d’'investissemerapésns réelles sont-elles utiles ?»

Le Chapitre 2 répond a cette question en montramt lg raisonnement optionnel s’applique
uniquement a des projets d’'investissement remplissa des conditions bien précises, notamment
d’incertitude, de flexibilité, et de possibilité derévélation d’information. Le diagnostic mené au
sein du département R&D d’un opérateur de télécomications a révélé que ce n’est pas toujours le
cas. Il a par ailleurs mis en évidence que, dangdkté, les conditions d’existence des optiomdleé

ne sont généralement que partiellement rempliegpphrtient ensuite a chacun de juger si la logique
optionnelle est suffisamment respectée pour queclkeurs aux options réelles ait du sens.

Par ailleurs, le Chapitre 2 a été I'occasion ddigoer quel'application de I'analyse optionnelle n'a

de sens que si I'entreprise se dote des mécanisnmganisationnels incitant les acteurs a
exploiter au mieux la flexibilité permise par I'option.

« In fine, quels sont les apports des options eédl la décision stratégique ? »

Le Chapitre 2 répond en en soulignangtande diversité des contributions des options réeks. Le
type d’'analyse a mener dépendra notamment de lgmendt projet d’'investissement, de I'horizon de
temps envisagé, ainsi que du niveau d’analyse doguee place. Le diagnostic effectué dans la R&D
illustre bien le fait quelans certains cas, les options réelles pourront &utilisées comme un outil

de valorisation, permettant d’effectuer un arbitrage entre le co(t et la valeur de la flexibilité.
Dans d’autres cas en revanche, il serait illusoirde chercher a valoriser I'option, et I'apport de
'analyse optionnelle sera de nature qualitativeDans ce cas, la théorie des options réelles perd d
sa force, mais n’en joue pas moins un réle potéenient important dans le processus de décision.

La troisiéme sous-question de recherche portanfaswalorisation des options réelles n'a pas été
abordée dans cette partie de la thése. Mais lepit@®ml et 2 ont montré qu'il s’agit Ia d'un enjeu
majeur pour l'utilisation des options réelles a&cision d’'investissement. La deuxiéme partie de la
thése est donc consacrée au probleme de la vailoniskes options réelles.

Par ailleurs, il faut noter que les éléments deomép que nous avons apportés dans cette partie
proviennent en grande partie de la littérature gaimme nous l'avons indiqué dans le Chapitre 1,
offre un traitement essentiellement théorique ¢S réelles.

Le diagnostic réalisé dans le département R&D dpérateur de télécommunications a permis
d’obtenir une vision plus concréete du réle possildles options réelles dans la décision
d’investissement. Néanmoins, nous n'‘avons a ceestpdidentifié des applications possibles des
options réelles, sans réellement les tester.
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La troisieme partie de la thése sera donc consacoiss études de cas. Ces études seront I'occasion
d’illustrer en quoi une décision d’investisseme@étllie peut donner lieu a une lecture optionnelle.
Elles seront également I'occasion de valider deorfagmpirique les limites des modéles de
valorisation actuelles, et de tester I'intérét aenéthode alternative proposée dans la deuxiéntie.par
Ce travail de recherche empirique a ainsi pour tombde valider le rble pouvant étre joué par les
options réelles dans la décision d’investissemigatégique.
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