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SOMMAIRE

La friche industrielle est un terrain délaissé ou sous-utilisé, anciennement voué a des
activités industrielles ou commerciales dont la téinsertion sur la marché foncier est
compliquée par la contamination des sols ou la perception du tisque. Depuis quelques
années, le nombre croissant de friches industrielles constitue une préoccupation majeure
dans la plupart des pays industrialisés. Plusieurs friches industrielles représentent
néanmoins un potentiel économique inexploité. Dans ce contexte, les deux questions qui se
posent sont: la revalorisation doit-elle étre réalisée et, si oui, quand? Ce rapport de
recherche s’intéresse a la question essentielle de ’évaluation des projets de revalorisation des
friches industrielles. Notre objectif est d’appliquer 'approche par les options réelles a
Pévaluation des projets de revalorisation des friches industrielles. Deux cas particuliers sont
considérés. Dans le premier cas, Pentrepteneur est le détenteur de deux options : 'option
du choix du moment pour restaurer les sols contaminés de son terrain et 'option du choix
du moment pour redévelopper son terrain restauré i des fins industrielles. Dans le
deuxieme cas, Pentrepreneur est le détenteur d’une seule option: l'option du choix du
moment pour revaloriser son tetrain. Nous supposons alots que la restauration et le
redéveloppement doivent étre réalisés en un seul bloc. Nous déterminons pour chacun de
ces cas la valeur du projet de revalotisation, la valeur des options et la régle optimale de
décision. Pour ce faire, nous utilisons la méthode de la programmation dynamique. La
détermination des parameétres du modele repose sur une analyse des données publiées par la
firme de courtiers en immobilier Royal Lepage. Des simulations sont réalisées pour
déterminer Pinfluence d’une vatiation des paramétres du modéle. Cette étude fait ressortir
la pertinence de P'approche option réelle. Les résultats de cette étude montrent que
lincertitude peut étre créatrice de valeur. Nous montrons également comment les divers

types d’options réelles bonifient la valeur du projet de revalorisation des friches

industrielles.
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INTRODUCTION

La revalorisation doit-elle étre réalisée ? Et, si oui, quand? Ces deux questions sont au

cceur de la problématique de la revalorisation des friches industrielles.

Ce rapport de recherche sera donc consacré a la question essentielle de Iévaluation des
projets de revalorisation des friches industrielles. Notre démarche repose sur une
application de la théotie des options réelles utilisée pour évaluer les choix d’investissement.
Dans cette perspective, notre objectif consiste 3 montrer comment Pévaluation par les
options réelles peut s’appliquer aux projets de revalorisation des friches industrielles. Une
telle démarche nous permettra de fournir un cadre 2 partir duquel il sera possible d’établir
les régles optimales de revalorisation des friches industrielles 3 savoir si, et quand, la

tevalorisation doit étre réalisée.

Ce rapport comptrend quatre chapitres. Il sera question, dans un premier chapitre, de
présenter une revue de la littérature économique sur Pévaluation des projets de
revalotisation des friches industrielles. Le deuxiéme chapitre se consacrera i la présentation
du modele théorique. Le troisiéme chapitre sera consacré i la description des données.
Dans le quatriéme chapitre, quelques simulations de la décision de revalorisation des friches
industrielles seront présentées a partit du logiciel Crystal Bal. Ces simulations visent 2
déterminer Pinfluence d’une variation des paramétres du modéle sur la régle de décision
établie et les valeurs calculées du projet de revalotisation et de 'option de différer sa mise
en ceuvte. En conclusion, nous présenterons de nouvelles pistes de recherche et tirerons

quelques enseignements de ce travail pour améliorer la gestion des friches industrielles.



Chapitre 1 PROBLEMATIQUE

Certaines enquétes effectuées au Canada trecensent 30 000 friches industtielles dans
Pensemble du pays (TRNEE, 2003). Cette tendance ne constitue pas un cas isolé : on
observe en effet une évolution comparable dans la plupart des pays industrialisés. Des
études menées aux Etats-Unis estiment que le nombre de friches industrielles se situe entre
400 000 et 650 000 (RFF, 1999). En ce qui concernent les pays européens, selon le groupe
Clarinet, elles représenteraient une superficie de plus de 204 000 hectares (ce qui
correspond 4 128 000 hectares en Allemagne, 39 600 hectares en Angleterre, 20 000
hectares en France, 1 260 hectares en Italie, 4 500 hectares en Belgique et entre 9 000 et 11
000 hectares aux Pays-Bas) (Clatinet, 2002). A

A quoi renvoie exactement ce phénoméne en pleine expansion? La notion de friches
industrielles a donné lieu 2 de nombreuses discussions et définitions, ce qui témoigne tout 2
la fois de son importance et de son ambiguité. Il existe toutefois une définition qui nous
semble assez générale pour rendre compte du phénoméne dans son ensemble. Selon cette
définition, la friche industtielle serait un terrain délaissé ou sous-utilisé, anciennement voué
a des activités industrielles ou commerciales, et dont la réinsertion sur le marché foncier est

compliquée par la contamination des sols ou la perception du risque'.

Le fait que la notion de friches industrielles soit utilisée pour caractériser des réalités aussi
différentes que les raffineries désaffectées, les anciennes cours de triage, les stations-service
abandonnées et les anciens nettoyeurs a sec témoigne de la diversité des réalités auxquelles

elle renvoie. Pour cette raison, il apparait difficile d’établir une liste de critéres

! Cette définition renvoie a celle proposée pat 'EPA: « Abandonned, idled ot under-used industrial or
commercial facilities where expansion or redevelopment is complicated by teal or petceived environmental
contamination ». On trouve également I'expression « site urbain contaminé réhabilitable » dans les travaux de
la Table Ronde Nationale de PEconomie et de "Environnement pour désigner les friches industrielles (2003).
Le site urbain contaminé réhabilitable est défini par la Table Ronde Nationale de Economie et de
I’Environnement (2003) comme une proptiété industtielle ou commerciale abandonnée, inoccupée ou sous-



suffisamment précise et universelle pour permettre d’ordonner Iensemble des
manifestations de ce phénoméne. On peut toutefois identifier certaines caractéristiques
déterminantes qui permettent de distinguer les friches industrielles entre elles. Ces derniéres
peuvent étre différenciées en fonction de la taille, de Pampleur et de la nature de la
contamination, du régime de propriété ainsi que des usages antérieurs qui les déterminent.
Elles peuvent également différer en fonction du fait qu’elles sont situées en zone urbaine ou

rurale.

Les conséquences de ce phénoméne sont multiples et induisent des cofits qui en font une
ptéoccupation centrale pour de nombreux pays industrialisés. On peut mentionner d’abord
que la présence de friches industrielles représente une source de risque potentielle pour
Penvironnement et la santé humaine. Elles constituent, en outre, un facteur de nuisance
pour lattractivité des centres urbains. L’un des principaux problémes que posent les friches
industrielles sur le plan environnemental est celui de la contamination des sols, qui
provoque souvent une pollution des eaux souterraines et des eaux de surface. Souvent, la
contamination des sols ne se limite pas au site en question, mais affecte aussi l'utilisation des

sols des tetrains voisins et la qualité des masses d’eau environnantes.

A ces conséquences qui sont davantage locales et urbaines, s’ajoutent certains effets liés a
Pexpansion tentaculaire des villes. Cette forme d’utbanisation éclatée semble en effet avoir
été a lorigine de problemes importants, parmi lesquels on peut mentionner, 2 titre
d’exemple, la diminution de la superficie des tetres agricoles et la perte d’espaces natutels.
Ces deux tendances revétent une importance patticuliére en raison de leur caractere
irréversible. Enfin, il faut ajouter qu’une telle forme d’urbanisation pose également le
probléeme des déplacements de plus en plus nombreux et éloignés en automobile pour
lesquels les cotts sociaux sous forme de congestion, de pollution de lair et d’infrastructure

de transport sont importants.

utilisée, ou les activités qui s’y exergaient ont laissé une contamination réelle ou probable de P'environnement
et présente un bon potentiel de réaménagement.

3



Plusieurs friches industrielles reptésentent néanmoins un potentiel économique inexploité.
Il est en effet possible d’envisager la revalotisation de plusieurs d’entre elles pour setvir des
fonctions productives. On dispose par ailleurs d’un nombre croissant d’exemples de
réalisations importantes qui témoignent des avantages que présentent les efforts de remise
en valeur. Au nombre de ces avantages, on peut citet la réduction du risque potentiel pour
la santé de la population, les effets bénéfiques pour environnement et Pamélioration de la

compétitivité des villes.

Or, si la revalorisation des friches industrielles présente de nombreux avantages, elle
implique également des cotts importants souvent itrécupérables et comporte une bonne
dose de risque et d’incertitude. La question se pose alors de savoir si la revalotisation doit
étre réalisée. Et si oui, quand? Ces deux questions sont au cceur de la problématique de la

tevalorisation des friches industrielles.



La revalotisation des friches industrielles est un phénomeéne complexe. Il apparait donc
impottant pour les entrepreneurs de pouvoir miser sur un cadre d’évaluation adéquat pour
suppotter leurs décisions dans ce domaine. De fait, comment évaluer I'intérét économique

des projets de revalorisation des friches industrielles?

Ce chapitre présente une revue de la littérature sur cette question. Nous présentons dans
un premier temps certains modeles issus de la théorie traditionnelle de Pinvestissement.
Une attention particuliére est portée aux modeles de Fisher et 24(1992), Dewees (1986) et
Wilson (1989). Pour estimer l'attrait d’un projet de revalotisation d’une friche industrielle,

ces modeles privilégient la procédure standard de la valeur présente nette (VAN).

Bien quelle soit largement appliquée, il reste cependant que cette approche n’est pas bien
adaptée a 'évaluation des projets de revalotisation des friches industrielles, cat elle n’intégre
pas la possibilité¢ d’adopter une démarche active dans le comportement d’investissement.
En effet, puisque les calculs statiques de la VAN s’appuient généralement sur la valeur
actualisée du résultat le plus probable, 1a capacité des décideurs a gérer activement un projet
de revalorisation n’est pas prise en compte. Il s’ensuit que cette méthode sous-estime, la

plupart du temps, la véritable valeur de ce type de projet.

L’approche des options réelles s’est développée en réponse aux critiques de I'approche
traditionnelle. Cette approche qui petmet une meilleure appréciation des tisques et
opportunités a été appliquée a un grand nombre de décisions de gestion et de décisions
stratégiques en contexte dincertitude et dirréversibilité. Il existe cependant peu

d’applications de cette approche i la revalorisation des friches industrielles.



La premiere section de ce chapitte sera centrée sur lanalyse de certains modéles issus de la
théorie traditionnelle de Iinvestissement. La deuxiéme section sera consacrée a étude de
différents modeles d’évaluation par les options réelles. Nous conclurons ce chapitre patr
une analyse des limites de la littérature sur le domaine, en précisant les grandes otientations

de notre recherche.

1. L’analyse traditionnelle de Pinvestissement et ses limites

Une patt importante de la littérature économique a recours a la méthode standard de la
valeur présente nette pour évaluer les projets de revalorisation des friches industrielles.
Cette méthode calcule la valeur d’un projet en prédisant ses retombées, en les ajustant au

risque et en soustrayant les dépenses d’investissement.

En 1986, Dewees propose un premier cadre d’évaluation des projets de revalorisation des
tetrains contaminés. Son objectif est alors double: d’une part, analyser Pimpact de la
contamination a Pamiante sur la valeur marchande des propriétés et, d’autre part, évaluer
différentes stratégies dintervention pour restaurer les sites qui présentent une

contamination a 'amiante.

En 1989, Wilson utilise une étude de cas pour illustrer la fagon dont la procédure standard
de la valeur présente nette peut étre utilisée pour analyser 'effet de différentes stratégies de
restauration des sites contaminés sur la valeur d’'une propriété. L’objet de son étude
consiste alors a déterminer la stratégie optimale de restauration et a analyser 'effet des couts
de restauration sur le choix de cette stratégie. Wilson (1989) ne considére toutefois pas que
le choix du moment pour restaurer est un facteur déterminant de la valeur des projets de

revalorisation des terrains contaminés.

En 1992, Fisher, Lentz et Tse proposent un cadre d’évaluation qui se base sur la valeur
actualisée des revenus anticipés pour estimer 'impact de la présence d’une contamination a

'amiante sur la valeur marchande des propriétés commerciales. Les tésultats de ce modéle
6



font claitement apparaitre que la valeur du terrain contaminé dépend du moment choisi
pout le restaurer. Le moment opportun pour restaurer est, quant i lui, fonction des cofits
de restauration et de Peffet de la contamination sur les flux de revenus futurs. Les résultats
de cette étude montrent que la perte de valeur associée a la contamination 3 Pamiante est
plus grande lorsque la restauration est réalisée 2 un moment autre que le moment optimal
pour restaurer. L'otiginalité de ce travail réside dans le fait qu’il donne de limportance au

moment choisi pour restaurer.

Bien qu’ils apportent des éléments de solution 4 notre question de recherche, les modéles
qui appliquent la méthode standard de la VAN ne peuvent constituer un cadre d’évaluation
adéquat des projets de revalorisation des friches industrielles. Il en est ainsi puisqu’ils
ignorent la capacité des décideurs a gérer activement un projet. Ces modéles reposent sur
Ihypothése que linvestissement, lorsqu’il est irréversible, doit étre réalisé maintenant ou

jamais. Cela conduit généralement 4 sous-estimer la vrai VAN des projets.

Les projets de revalorisation des friches industrielles présentent trois caractéristiques
importantes, lesquelles modifient fondamentalement le comportement des entrepreneuts.
En premier lieu, les décisions d’investissement sont pour la plupart irréversibles.
L’irréversibilité des décisions d’investissement provient essentiellement de ce qu’il est plus
couteux d’investir et de subir un cott d’installation, puis de désinvestir, que de ne tien faire.
En deuxieme lieu, Iincertitude, portant sur le futur, influence de maniére significative les
décisions de revalorisation des friches industrielles. Au mieux, un investisseur peut estimer
les probabilités associées a chaque événement ou alternative. Enfin, un investisseur peut
choisit de réaliser son projet ou d’attendre l'atrivée de nouvelles informations. Ces trois
caractéristiques influencent de maniére significative la décision d’entreprendre ce type de

projet.



2. L’évaluation des options réelles et la revalorisation des friches industrielles

L’analyse qui précéde nous a permis de constater que les modéles issus de la théorie
traditionnelle de l'investissement, qui reposent sur le critére de la valeur actuelle nette,
laissent de c6té certaines caractéristiques essentielles de la décision de revalorisation des
friches industrielles. Ce type de modélisation n’apparait donc pas adéquat pour évaluer les
projets de revalorisation des friches industrielles. L’analyse des options réelles a été
développée en réponse aux ctitiques de Papproche traditionnelle. Elle permet une meilleure
appréciation des risques et opportunités de ce type de projet. La premiére partie sera
consactée a I'analyse de certains principes généraux de la théorie des options réelles. Dans
la deuxiéme partie, nous montrerons comment la théorie option réelle peut étre appliquée 4

la revalorisation des friches industrielles.
2.1 Evaluation option réelle : principes généraux

L’idée centrale des options réelles est d’intégrer le caractére dynamique de la décision
d’investissement et de répondre ainsi a4 lIune des ptincipales limites de lanalyse
traditionnelle des projets d’investissement qui, patce qu’elle n’intégre pas ces éléments,
présente le risque de sous-estimer la valeur des projets. Malgré son application i de
nombreux domaines, cette approche demeure relativement peu connue. Il ne s’agira pas ici
de retracer T'histoire de la théorie option réelle dans les détails, mais seulement d’en
présenter certains principes qui nous permettront de mieux comprendre les modéles qui, 2
partit de l'approche des options réelles, visent 4 rendre compte du processus de

revalorisation des friches industrielles.

221  Lelien entre les options réelles et les options financieres

Une option réelle est une option générée par un projet d’investissement. L’analyse des

options réelles est fondée sur I'observation qu’une entreprise qui évalue un actif existant ou



un investissement potentiel est a2 peu prés dans la méme situation que le détenteur d’une
option financiére sur le prix d’une action ou sur le prix d’une marchandise. Précisons

d’abord la portée et les limites de cette analogie.

Comme le détenteur d’une option financiére, le détenteur d’'une option réelle dispose du
droit de faire ou de ne pas faire un acte futur, du droit de prendre ou de ne pas prendre une
certaine décision, a un cotit fixé a 'avance (le prix d’exercice), 4 une date déterminée (option
de type européen) ou avant une date déterminée (option de type américain) (Lautier, 2001).
Soulignons que le détenteur de I'option a le droit de faite ou de décider, mais n’en a pas
Pobligation. La décision sera prise en fonction de la valeur d’une variable aléatoire qui suit

un processus stochastique et dont on ne peut prévoir les valeurs futures.

Comme les options financieres, les options réelles peuvent étre distinguées en fonction de
leur nature : il existe des options d’achat et des options de vente. Les options réelles d’achat
donnent a leur détenteut le droit d’entreprendre un investissement, 4 un cotit fixé a avance,
3 ou avant une date déterminée. A titre d’exemple, posséder un gisement non exploité peut
étre assimilé 2 la détention d’une option réelle d’achat’. 1 actif réel sur lequel porte I'option
est le gisement. Le droit associé a 'option est celui d’exploiter ce gisement. C’est une
option d’achat, car I'exploitation permet de s’approprier des tevenus de I'actif réel. Son prix
d’exercice est le cout a consentir pour initier la production. Le détenteur de Poption peut
enfin décider de la mise en exploitation a tout moment tant qu’il en a P'autorisation (soit
parce quil est le propriétaire, soit parce qulil a acheté une concession sut le gisement).
L’option de vente offre, quant a elle, la possibilité d’abandonner un investissement ou de le

revendre 2 un prix déterminé a I’avance, a2 ou avant une date déterminée.

Comme les options financicres, les options réelles sont des actifs dérivés et asymétriques.
Une option est un produit dérivé patce que sa valeur dépend de celle d’un autre actif. Dans
le cas des options réelles, ce dernier est un projet d’investissement. Dans 'exemple du

gisement, la valeur de 'opportunité d’exploiter dépend principalement de la valeur des

2 Cet exemple est tiré de Particle de Lautier (2001).



tésetves souterraines. Une option est également un actif asymétrique puisqu’elle donne 3
son acheteur le droit, mais non obligation, de I'exercer. Ainsi, le caractére asymeétrique de
'option donne la possibilité de bénéficier d’évolutions favorables sans avoir a supporter les
situations défavorables. Ainsi, le détenteur de gisement peut choisir de Pexploiter si la
demande pour ce minerai est forte, ou renoncer 4 sa commercialisation si d’autres gisements
de meilleure qualité, 2 coat d’exploitation réduit, ont été découverts entre-temps (Lautier,

2001).

L’analogie entre les options réelles et les options financiéres présente toutefois certaines
limites. Ainsi, Pasymétrie ne joue pas le méme t6le dans les deux cas et les actifs supports
des options sont différents (Lautier, 2001). En ce qui concetne Pasymétrie, les options
réelles présentent une particularité, liée 4 la nature des transactions qui leur sont associées.
En effet, contrairement a ce qui ce produit dans le cas des options financiéres, un acheteur

d’option réelle ne fait généralement pas face 4 un vendeur.

En ce qui a trait a la nature de I'actif support, dans le cas des options financiére, ce n’est pas
un actif financier, mais un projet d’investissement. Deux actifs réels ne sont jamais
totalement comparables. Ceci a des implications importantes. D’abord, il existe
généralement un marché secondaire sur lequel les titres financiers s’échangent facilement
sans subir de colts de transaction prohibitifs. Tel est ratement le cas pour les actifs réels.
En outre, les caractéristiques d’un actif financier peuvent étre obtenues aisément, alots que
ces informations sont beaucoup plus difficiles a obtenir pour un actif réel (Lautier, 2001).

Les transactions peuvent donc étre affectées par la présence d’asymétrie d’information.

222  Les différentes catégoties d’options réelles

La littérature distingue plusieurs catégories d’options réelles. Nous présentons maintenant

chacune d’elles et tentons de montrer ce qui les distingue les unes des autres.

10



On trouve d’abord loption réelle de reporter Pinvestissement, qui est celle la plus
fréquemment invoquée’. Dans ce cas, la flexibilité est due 4 la possibilité pour Pinvestisseut
d’attendre avant de réaliser son projet. La réalisation du projet est repottée dans l'espoit
d’obtenir ultérieurement des informations pertinentes quant 4 sa mise en ceuvre. L’option
de reporter est une option d’achat. Le détenteur de cette option qui exetce son droit
obtient la valeur actuelle nette du projet d’investissement qui sert de support 4 lactif dérivé.
Inversement, 'opérateur qui reporte son investissement suppose implicitement que le
bénéfice retiré de l'attente (la possibilité d’obtenir des informations nouvelles) est supérieur
a son cout. Ce dernier peut étre associé soit aux revenus potentiels des périodes d’attente
perdus, soit au coat d’opportunité associé a la détention de 'option, soit encore au risque de

laisser une opportunité s’échapper.

Si Poption réelle de reporter est la plus courante, il n’en reste pas moins que les projets
peuvent également comporter d’auttes types d’option. On peut mentionner d’abord les
options de croissance. Le champ d’application des options de croissance est extrémement
vaste. La réflexion peut notamment porter sut la taille optimale de la firme ou de cettaines
de ses entités, sur la possibilité de renoncer 4 une activité ou au contraire d’en développet

une nouvelle.

On peut mentionner également 'option de modifier I'intensité de 'exploitation. Dans ce
cas, la flexibilit¢ réside dans la possibilit¢ d’augmenter, de réduire ou de fermer

temporaitement une usine selon les conditions du marché*.

Nous avons examiné trois types d’option réelle de base : 'option de reportt, de croissance et
de flexibilité. La quatriéme est I'option d’abandon. Contraitement aux trois options
précédentes qui étaient assimilables a des options d’achat, option d’abandon est une option

de vente. L’option d’abandonner est associée a la possibilité de renoncer définitivement a

3 Pour une présentation plus détaillée de ce type d’option, voit McDonald et Siegel (1986), Ingersoll et Ross
(1992), Laughton et Jacoby (1993), Madj et Pindyck (1987).
4 A cet égard, voir Trigeorgis (1993) et Madj et Pindyck (1987).
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un investissement et, éventuellement, de le revendre sur le marché secondaite’. Exetcer le
droit conféré par I'option d’abandonner permet de recueillir les revenus issus d’une revente

du projet et/ou d’annulet les cotts associés 4 son maintien.

L’option de renoncer a l'investissement en cours est également similaire 3 une option de
vente. Cette option provient du fait que bien souvent un investissement est effectué en
procédant par étapes successives’. Dans ce contexte, la flexibilité résulte de Palternative qui
se présente 4 chaque étape de renoncer i poursuivre le développement du projet si de
nouvelles informations défavorables se révélent ou, 2 l'inverse, de consentir aux dépenses
permettant de passer a 'étape suivante. L’option de renoncer a I'investissement en cours
est exercée lorsque Pinvestissement requis pour parvenir 4 I’étape suivante est supétieur a la

valeur accordée a la poursuite du projet.

On peut également mentionner option d’échange. Les options d’échange résident dans la
possibilité de modifier les produits finis ou les facteurs de production. La flexibilité est dans
ce cas appottée pat le processus de production. A titre d’exemple, mentionnons le cas
d’une centrale électrique qui, ayant la possibilité de fonctionner soit avec du gaz naturel soit
avec du charbon offre, par exemple, une série d’option d’échange. Le choix de recourir 2

'une ou l'autre dépend des fluctuations relatives de leur prix.

Finalement, on trouve les options interactives. La décision d’investissement recouvre la
possibilité d’exercer, simultanément ou non, plusieurs options de différentes catégories.
Soit ces options sont insérées au sein d’'un méme projet, soit elles appartiennent a plusieurs
projets. Ces options sont qualifiées d’interactives car elles peuvent exercer une influence les

unes sur les autres.

5 Des références a cette option peuvent étre trouvées dans les travaux de Brennan et Schwartz (1985), Hyers et
Madj (1990).
6 Des références a cette option peuvent étre trouvées dans les travaux de Trigeorgis (1993) et Madj et Pindyck
(1987).
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223  Les conditions d’existence des options réelles

La présentation des options réelles les plus fréquemment invoquées dans la littérature
montre bien le caractére multiforme de ce concept. On peut alots se poser la question
suivante : certaines conditions doivent-elles étre réunies pour qu’une option existe? Les
conditions a réunir pour qu'une option réelle existe sont Pincertitude, la flexibilité et
lirréversibilité. Pour bien saisir en quoi Pincertitude, litréversibilité et la flexibilité sont des
conditions d’existence des options réelles, il importe de revenir sur chacune de ces notions.

Il sera donc question dans cette section d’approfondir les notions d’incertitude, de flexibilité

et d’irréversibilité.

La premiere condition d’existence d’une option réelle est Pincertitude. Les options réelles
partagent avec les options financictes cette premiére condition de leur existence. Elle n’est
toutefois pas de méme nature. De fait, 'incertitude associée aux options réelles peut
prendre des formes variées. Elle peut tout d’abord étre liée a I'environnement dans lequel
les entreprises évoluent. A titre d’exemple, des fluctuations imprévisibles de la demande ou
des variations inattendues des taux d’intérét peuvent influencer la valeur espérée d’un
projet. Dans ce contexte, I'incertitude est entiérement subie par I'entrepreneur. Or, tel n’est
pas toujours le cas, il est en effet possible d’envisager des situations ou I'entrepreneut peut
agit afin de résoudre, partiellement ou totalement, l'incertitude a laquelle il est exposé.
L’incertitude est alors endogene : la réalisation d’'une premiere étape de l'investissement
peut apporter des informations précieuses pour la suite du projet. Mais en quoi 'incertitude
est-elle une condition nécessaire a l'existence d’'une option? En fait, c’est précisément
Iimpossibilité de prévoir I'avenir avec certitude qui crée la valeur d’option : d’un c6té, si les
circonstances futures sont favorables, le détenteur de 'option en profitera, de l'autre coté,

siles circonstances lui sont défavorables, il n’en sera pas victime.

L’irréversibilité des décisions constitue également une condition nécessaire a l'existence
d’'une option réelle. Mais d’abord en quoi consiste l'irréversibilité? Comme Pexplique
Henry (1974) : « une décision est irtéversible si elle réduit de fagon significative pour une

13



période de temps suffisamment longue P'ensemble des choix possibles dans le futur ».
Litréversibilité des décisions d’investissement provient essentiellement de ce qu’il est plus
couteux d’investir et de subir un colt d’installation, puis de désinvestir, que de ne rien faire
(Villieu, 2000). Au dela de 'impossibilité physique de désinvestir, Pirréversibilité concerne
toute dépense irrécupérable et affecte la plupart des décisions d’investissement (Villieu,
2000). La plupart des investissements sont irrécupérables, notamment patce que le plus
souvent, ces investissements sont en partie spécifiques a I'entreprise. Il est donc impossible
par définition de les revendre. Il existe toutefois des investissements itréversibles qui ne
sont pas spécifiques et pour lesquels il existe un marché d’occasion. L'irréversibilité vient
alors du fait que, sur de tels marchés, il est souvent difficile d’observer certaines
caractéristiques des biens proposés 3 la vente. Les acheteurs ne peuvent pas discriminer
entre les biens de bonne et de mauvaise qualité. Il en résulte un prix trés inférieur au prix
du méme matériel neuf ainsi que I'analyse d’Aketlof (1970). En quoi le caractére itréversible
de la dépense d’investissement est-il également indispensable a lexistence d’une valeur
d’option au sein d’un projet. En effet, si la dépense d’investissement est par la suite
récupérable en cas de circonstances défavorables, la possibilité qu’offre 'option d’échapper

aux situations défavorables est sans valeur.

La flexibilité est la troisiéme condition d’existence des options téelles. Elle correspond a la
possibilité propre a chaque investisseur d’exercer son option réelle ou de 'abandonner. La
flexibilité est la possibilité de pouvoir profiter des circonstances favorables et de pouvoir
éviter les circonstances défavorables. Les différents types de flexibilité présentés par un
projet d’investissement sont créateuts de valeurs d’options. Ils présentent des possibilités
d’adaptation en réponse a I'évolution de certaines variables d’état (les conditions de marché,
évolution des prix, la demande, la concutrence). Clest la flexibilité qui confére a 'option
réelle son caractére asymétrique : la flexibilité a soit une valeur positive, qui vient augmenter
la valeur actuelle nette du projet, soit une valeur nulle. Comme nous I'avons vu dans la
section précédente, la flexibilité¢ revét bien des formes: elle peut correspondre a la
possibilité de retarder un investissement, de I'abandonner, de réduire sa taille ou de

Paugmenter, de passer d’un systéme de production a l’autre, etc.
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2.2 Les déterminants de la valeur des options réelles

A condition de les adapter, les cinq facteurs qui déterminent la valeur d’une option
financiére (la valeur de lactif support, le prix d’exetcice, la volatilité de lactif support,
Péchéance de l'option et le niveau des taux d’intérét) sont également susceptibles de

déterminer la valeur d’une option réelle. C’est ce que montte le tableau 1 ci-dessous.

Tableau 1. Déterminants de la valeur des options réelles et financiére

Option d’achat sur le titre Option réelle sur un projet

Valeur actuelle du titre VP(brute) des flux financiets espétés
Prix d’exetcice Cout d’investissement

Délai jusqu’a Pexpiration Délai jusqu’a dispatition de P'opportunité
Incertitude sur la valeur du titre Incertitude sur la valeur du projet

Taux d’intérét sans risque Taux d’intérét sans risque

Dans le contexte des options réelles, le prix de Iactif support est celui d’'un actif réel. Ce
prix est déterminé sur le marché secondaire ou il est calculé en faisant la somme des flux
nets futurs actualisés associés au projet. Il influence de maniére positive la valeur de

'option.

Le prix d’exercice d’une option réelle d’achat correspond aux dépenses a consentir pour
bénéficier des flux futurs associés au projet. Le prix d’exercice n’est pas forcément connu

de fagon précise. Il a un effet négatif sur la valeur de P'option.

Le troisiéme facteur explicatif est la volatilité de l'actif support. Celle-ci représente
incertitude concernant les flux futurs que l'investissement va générer. La valeur d’une
option réelle est une fonction croissante de cette incertitude en raison des fluctuation des

paiements qui sont limitées a la baisse et illimitées a la hausse (Boyer et 4/,2003).
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Le quatrieme déterminant est I'échéance, c’est-d-dite la date 3 laquelle opportunité
d’investissement disparait. A titre d’exemple, cette date peut correspondre a 'expiration de
droits d’exploitation sur une concession miniére. Plus grande est I'échéance, plus grande est
Pincertitude quant a I’évolution future du support. Ainsi donc, plus P'échéance est grande,

plus la valeur de I'option est grande.

Le cinquieme et dernier déterminant est le niveau du taux d’intérét. En repoussant
linvestissement, le détenteur de 'option réelle d’achat consetve la disponibilité des fonds
qu’il désire consacrer a cet investissement jusqu’a la date d’exercice. Plus le taux d'intérét
est élevé, plus la valeur de I'option d’achat est élevée. A Pinverse, en repoussant la date de
désinvestissement, Pacheteur de 'option réelle de vente renonce 4 un encaissement ou i une

économie immédiats. Plus le taux d’intérét est élevé, plus la valeur de Poption de vente est

faible (Lautier, 2001).

Tableau 2. Facteurs affectant la valeur des options téelles

Facteurs Options réelles
Valeur brute des flux financiers espérés +

Cout d’investissement -

Date d’échéance

Incertitude sur la valeur du projet +

Taux d’intétét sans risque +/-
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2.2 La revalorisation des terrains et les options réelles

Nous venons de présenter un apercu des principes essentiels de la théotie des options
téelles. Cette approche s’applique 4 une gamme de décisions de gestion et de décisions
stratégiques en contexte d’incertitude et d’irréversibilité. On peut toutefois se demander si
une telle approche peut étre appliquée i la tevalotisation des friches industrielles. ILa
premicre section sera consacrée au modele proposé par Titman (1985). Ce modéle simple a
mis en relief le réle central de I'incertitude dans 'évaluation des projets de valotisation des
terrains vacants ou sous-utilisés. Dans la deuxiéme section, notre attention se centrera sur
une estimation empirique de I'approche des options réelles proposée par Quigg (1993).
Nous verrons ensuite comment certains auteuts ont appliqué 'approche des options téelles
pour valoriser les projets de re-développement urbain et les projets de revalotisation des

terrains contaminés.

221  Lemodele précurseur de Titman (1985)

En 1985, Titman présente une premicre analyse des choix de valorisation des terrains
urbains en présence d’incertitude. Son objectif consiste alots 4 expliquer pourquoi cettains
terrains situés pres des quartiers d’affaires centraux les plus dynamiques demeutent vacants
ou sous-utilisés. Selon Titman, le fait qu'un entrepreneur choisisse de garder vacant ou
sous-utilisé un terrain qui conserve une valeur appréciable suggére que la valeur du terrain

comme site constructible est supérieure a celle du tetrain construit.

Il apparait nécessaire de revenit sur les hypotheses, la démarche et les principaux résultats
de ce modéle afin de mieux comprendre les modeles qui seront développés dans les

sections suivantes.

Titman suppose la situation suivante : un entrepreneur envisage de construire une usine sur
un terrain vacant. L’investissement peut étre réalisé instantanément. Il est parfaitement
irréversible. A la date courante, le prix des propriétés industrielles est connu; il y a toutefois
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de lincertitude sur le prix futur qui peut prendre seulement deux valeurs. Dans ces
conditions, lentrepreneur doit-il construire l'usine? Si oui, doit-dl la construire

immédiatement ou attendre une période lotsque l'incertitude sur le prix sera résolue?

Titman pose les hypothéses suivantes:

+ attendre ne génére pas de revenu et n’engendre pas de cofit;
+ la seule source d’incertitude est le prix des propriétés;
+ les couts de construction sont connus et constants;

+ le prix des propriétés et les colts de construction sont déterminés
de fagon exogene a chaque pétiode pour chaque état de la nature;

+ la valeur du terrain entre la période un et deux peut ptrendre
seulement deux valeurs;

+ il existe un actif sans tisque;
¢ les marchés sont parfaits.

L’intuition de Titman est trés simple : posséder un terrain vacant peut étre assimilé a la
détention d’'une option réelle d’achat. Dans cette option réside la possibilité pour un
entrepreneur de choisir entre plusieurs types de ptojets de mise en valeur, mutuellement
exclusifs. Son prix d’exetcice correspond au colt 4 consentit pour initier ces différents

projets.

L’entrepreneur, s’il exerce son option au prix courant, obtient une usine en état de marche
qui lui fournira un flux de revenus stochastiques. Que vaut cette option ? Titman évalue
cette option en construisant un portefeuille fictif qui présente les mémes caractéristiques de

risque et de rendement que I'option, et dont on connait la valeur.

Les résultats de ce modele tres simple font clairement apparaitre le role central de
Pincertitude quant au futur dans la décision de valotisation des tetrains vacants ou sous-
utilisés. Ainsi, une plus grande incertitude quant aux ptix fututrs accentue la répugnance a

investir dans la mesure ou elle accroit la valeur de Ioption d’attendre et d’acquérir de
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nouvelles informations. A linvetse, une moindre incertitude diminue la valeur de Poption
d’attendre et de recueillir de nouvelles informations et, par le fait méme, lattractivité de
différer le projet de mise en valeur. Ce qui signifie que la décision de valoriser au temps

présent est relativement plus attractive.

222  Le modele empitique de Quigg (1993)

L’analyse qui précede est de nature a bien faire voit la pertinence de P'approche des options
réelles pour expliquer la mise en valeur des terrains vacants ou sous-utilisés. Mais comment
cette théorie se vérifie-t-elle dans la réalité? En 1993, Quigg propose une premiére
démarche pour évaluer la pertinence réelle de 'approche des options téelles pour expliquer

la valotisation des terrains vacants.

Le modéle empirique proposé par Quigg est estimé 2 I'aide des données de vente sur les
terrains a caractére commercial, industriel et résidentiel 4 Seattle entre 1976 et 1979. Les
résultats obtenus pour ensemble des transactions de vente sur les marchés commerciaux,
industriels et résidentiels confortent I'intérét de P'approche des options réelles pour
expliquer la valorisation des tetrains vacants a Seattle. Il semble en effet qu’en moyenne
Pacheteur d’un terrain sous-utilisé paie une ptime de 6% pout avoir I'option de construire

sut le terrain.

223  Lemodele de Cappoza et Li (1994)

Il faut attendre que Cappoza et Li présentent en 1994 un modele théorique des décisions
d’investissement en capital pour que I'approche des options réelles soit appliquée a la
question du te-développement urbain. Les travaux de Cappoza et Li (1994) offrent en effet
une premiere application de I'approche des options réelles au re-développement des terrains

utbains.

19



Cappoza et Li s’intéressent plus précisément aux décisions d’investissement en capital
lorsque la taille de Iinvestissement est variable. Le re-développement urbain est un exemple
de ce type d’investissement. Le probléme de Pentrepreneur est alors de déterminer la valeur

et la taille du projet ainsi que le moment opportun pour le réaliser.

Les résultats de ce modéle montrent que la taille de linvestissement influence de facon
significative le moment pour re-développer et la valeur du projet. La possibilité de modifier
la taille de linvestissement augmente la valeur ctitique de la rente fonciére et, par le fait

méme, Pattractivité de différer le projet d’investissement.

224  Lemodéle de re-développement utbain de Gunnelin (2001)

La théorie des options réelles a également été appliquée aux questions de re-développement
urbain par Gunnelin (2001). Gunnelin s’intéresse a la décision de ré-affection des terrains
lorsque la valeur du terrain dans son usage actuel, la valeur du terrain dans son nouvel usage
ainsi que les couts de construction sont incertains. Le modéle de Gunnelin reprend en
grande partie le modéle de McDonald et Siegel (1986) pour I’évaluation des produits
dérivés. Il suppose par ailleurs que le cotit d’exercice est composé de deux éléments qui
évoluent de fagons différentes a travers le temps : d’une part, la valeur du terrain dans son
usage actuel et, d’autre part, le cout de remise en valeur. La régle de décision optimale pour
re-développer est alors plus complexe : elle différe selon I'ampleur respective des deux
composantes du cout d’exercice. Il sera optimale de re-développer lorsque le ratio des

bénéfices et des cotts associés au re-développement atteindra une certaine valeur critique.

225 Lemodele de Cappoza et Li (2002)

Nous avons vu dans la section qui précéde comment Gunnelin (2001) a étendu le modéle
de McDonald et Siegel (1986) pour expliquer les changements d’affectation des tetrains

urbains. Cappoza et Li (2002) ont également proposé une extension du modéle McDonald
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et Siegel (1986) visant 4 fournir une meilleur explication du probléme de re-développement
des terrains urbains lorsque les rentes nettes sont croissantes et incertaines. La particularité
de ce modele réside dans le fait qu'il suppose que le prix d’exercice est endogéne. Dans ce
contexte, les auteurs proposent une régle optimale de te-développement des terrains. L'une
des conclusions importantes de cette étude est que les exceptions i la régle de la valeur
actuelle nette ne sont pas spécifiques au contexte stochastique. En effet, comme le montre
leur analyse, si les revenus futurs anticipés sont croissants, alors il vaut mieux attendre
plutét qu’investir bien qu’il n’y ait pas d’incertitude quant au futar. On peut donc conclure
que si les valeurs d’option sont normalement considérées comme résultant d’une
combinaison d’incertitude et d’irréversibilité, il demeure qu’elles font pattie d’une catégortie

plus vaste qu’on appelle les colts d’opportunité, lesquels existent en 'absence d’incertitude.

22,6 Lemodele de revalorisation des friches industrielles de Lentz et Tse (1995)

L’analyse qui précede est de nature a bien faire voir la pertinence de 'approche des options
réelles pour rendre compte des projets de re-développement des terrains urbains. Son
application a la revalorisation des terrains contaminés est toutefois plus rate. Lentz et T'se
ont proposé pour la premicre fois en 1995 un modele visant a fournir une meilleure
explication de la revalotisation des friches industrielles. Ce modéle repose sur une
application de la théorie des options téelles. Il suppose d’une part que le processus de
revalorisation des friches industtielles peut étre réalisé en deux étapes et, d’autre part, que
les bénéfices associés au projet de revalorisation et les couts qui s’y rattachent sont
stochastiques. Le probléeme de Pentrepreneur est alots de choisir le moment opportun pour
restaurer et pour re-développer. Des résultats nouveaux viennent du fait qu’ils prennent en

considération les interactions entre les options.
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227  Lemodéle de Espinoza et Luccioni (2005)

Le modele de Lentz et Tse (1995) représente une avancée certaine vers la modélisation de la
décision de revalorisation des friches industrielles. Ce modéle se heurte toutefois 4 certaines
limites liées principalement au fait qu’il suppose que la revalorisation se fait en deux étapes.
De fait, en posant cette hypothése, le modéle de Lentz et Tse (1995) ne prend pas

pleinement en compte le délai associé 2 la restauration des sols contaminés.

Nous présentons maintenant un modéle avec investissement séquentiel proposé par
Espinoza et Luccioni (2005). La différence majeure entre le modéle de Lentz et Tse (1995)
et le modele de Espinoza et Luccioni (2005) est liée au profil des dépenses. En effet, dans
le modéle de Lentz et Tse (1995), un projet de revalorisation représente un fort
investissement de départ, opéré de fagon ponctuelle, et génére des ressources réguliéres i
pattir du moment ou tout l'investissement est opérationnel. A linverse, dans le modéle de
Espinoza et Luccioni (2005), un projet de revalorisation est constitué de dépenses réguliéres

tout au long de la durée de vie du projet.

Pour comprendre ce modele, il convient de revenir sur les hypothéses qu’il pose, la
démarche qu’il emprunte et les principaux résultats qui en découlent. Ce modéle, inspiré
des travaux de Majd et Pindyck (1987), suppose qu’un entrepteneur continue 2 investit
chaque dollar pour acheter 'option de dépenser le prochain dollar jusqu’a ce que le projet
de revalorisation soit complété. Il suppose en outre que I'entrepreneur peut arréter et
recommencer les investissements sans coGt. Dans ce contexte, Espinoza et Luccioni
déterminent une régle d’investissement optimal, laquelle tient compte du temps requis pour

réaliser le projet.

Soit V', la valeur du projet de revalorisation, et K, les dépenses futures a réaliser, ce
probléme d’investissement revient 4 déterminet la valeur F(V,K) d’une option composée.
Ce probléme nécessite de déterminer le point optimal d’arrét de I'investissement en utilisant

les méthodes récursives.
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La valeur du terrain décontaminé ¥ suit un mouvement brownien géométrique. Le prix
d’exercice (c’est-a-dire le coit total de revalotisation K') est investi de fagon séquentielle a

un rythme maximal de k. On a donc la relation suivante :

dK = —kdt pour V2V*(K)
“lo autrement

ou V* représente la régle d’investissement optimale en fonction des cofits de restauration
qui restent. Cette équation indique que l'investissement est optimal si la valeur de la

propriété décontaminée est supérieure 4 la valeur critique V*.

3. Conclusion

L’analyse qui précéde nous a permis de constater qu’avant les options téelles, la procédure
d’évaluation standard des projets de revalorisation était la valeur présente nette.  Ainsi,
certains auteurs, notamment Dewees (1986), Wilson (1989) et Fisher et 4/ (1992), ont
cherché a évaluer les projets de restauration des terrains contaminés a pattir de la valeur
présente nette.  L’approche des options réelles n’invalide pas cette procédure

conventionnelle, elle en est plutét une amélioration. Comme nous avons pu le constater
précédemment, 'approche des options réelles aide les décideurs a quantifier la valeur de la

gestion active (Boyer et 4/, 2003).

Des travaux plus récents ont appliqué 'approche des options réelles a la revalorisation des
friches industrielles. Lentz et Tse (1995) ont ainsi défini une régle optimale de décision
lorsque les flux de revenu et les couts sont stochastiques. Une des faiblesses de ce modele

réside dans le fait qu’il suppose que I'investissement est ponctuel.

Espinoza et Luccioni (2005) ont par ailleurs proposé un modéle avec investissement
séquentiel. Or, le modéle de Espinoza et Luccioni (2005) suppose toutefois que la seule
source d’incertitude provient des flux de revenu du projet.
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L’analyse menée au chapitre précédent nous a permis de faite le point sur la maniére dont
I'économie a abordé la question de P’évaluation des projets de revalorisation des friches
industrielles. Comme nous avons pu le constatet, ce type de projet présente trois
caractéristiques importantes. D’abord, les décisions sont irréversibles. Cette irréversibilité
vient du fait que la revalorisation des friches industrielles implique des coits irrécupérables.
En second lieu, le probléme de la revalotisation est dynamique. On veut étudier le moment
opportun pour réaliser la revalotisation d’une friche industtielle a travers le temps. Enfin,
ce probleme est aussi stochastique. Les bénéfices futurs que I'on peut en tirer ne sont
jamais certains d’année en année. Ces trois caractéristiques justifient P'utilisation de
Papproche des options téelles pour évaluer les projets de revalorisation des friches
industrielles et donc pour déterminer le moment opportun pour les réaliser. Or, comme

nous avons pu le constater, il existe peu d’applications de cette approche a la revalorisation

des friches industrielles.

L’objectif de ce chapitre sera donc de développer un cadre d’évaluation des projets de
revalorisation des friches industrielles 4 partit de I'approche des options réelles. Pour ce
faire, nous procéderons en quatre étapes. En premier lieu, nous réaliserons une description
du projet. Puis, nous identifierons et caractériserons les différentes sources d’incertitude.
En troisiéme lieu, nous identifierons les sources de flexibilité. Enfin, suite a ces trois étapes,
nous serons en mesure de déterminer la valeur d’un projet de revalorisation conditionnelle a

une gestion optimale de la flexibilité.
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1. Desctiption du projet de revalotisation

Nous avons vu que la premicre étape de 'évaluation options réelles consiste i réaliser une

description du projet. C’est précisément a cette premiére étape que nous nous consacrerons

maintenant.

Un entrepreneur posséde un terrain contaminé actuellement non exploité et il envisage de le
revaloriser. Nous supposons que le processus de revalorisation est réalisé en deux étapes.
La premiere étape consiste 4 restaurer les sols contaminés pour remédier aux dommages
causés a Uenvironnement. La deuxiéme étape est de re-développer le terrain restauré pour
qu’il puisse servir a des fonctions plus productives. Il est possible de débuter la deuxiéme
étape apres avoir terminé la premiére. L’entrepreneur peut réaliser la deuxiéme étape
immédiatement aprés avoir complété la premiére ou il est possible pour Pentrepreneur de

retarder la réalisation de la deuxiéme étape.

Nous supposons que le terrain sera réaffecté a des fins industrielles. Plus précisément,
Pentrepreneur envisage de construire un immeuble d’entreposage de produits de
distribution.  Suivant la nouvelle tendance, l'entrepreneur envisage de construire un
immeuble d’une superficie de 200 000 pieds carrés avec une hauteur libre de plafonds de 28
pieds. Ce projet de développement industriel représente la meilleure affectation possible du
terrain. Il générera des flux de revenus dont la valeur présente cotrespond a2 V. Cette
expression assez générale de la valeur du projet signifie que I'immeuble sera géré

optimalement apres sa construction.

Pour initier cette activité, il lui faut dépenser aujourd’hui une somme correspondant aux

couts de restauration des sols contaminés I, et aux couts de re-développement du terrain

restauré I,. On suppose qu’il n’y a pas de contrainte réglementaire.
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2. Sources d’incertitude

La deuxiéme étape consiste a identifier et caractériser les différentes sources d’incertitude.
L’incertitude associée a la revalorisation des friches industrielles peut prendre différentes
formes. Elle peut étre notamment liée aux fluctuations de la demande pour les immeubles
industriels, 2 des modifications de colits de restauration ou a des changements

réglementaires.

Bien qu’elle puisse prendre des formes vatiées, nous supposons, par ailleurs ici, que
lincertitude concerne seulement la valeur du projet de revalotisation ; 4 la date courante, la
valeur du projet est connue, mais il y a de lincertitude sur sa valeur future. Nous
supposons également que lincertitude qui affecte la valeur du projet est un facteur exogéne

sur lequel les décideurs n’ont aucune influence.

Comment modéliser I'évolution de la valeur du projet? Le choix du processus aléatoire
pour déctire le comportement dynamique de la valeur du projet est trés important’. Un
mauvais choix peut mener a des décisions erronées quant 2 la gestion des friches

industrielles.

Pour faire ce choix, nous avons utilisé des données sur 'évolution du prix de vente moyen
des immeubles industriels entre 1985 et 2002 publiées par la firme Experts-Conseil Royal-
Lepage’. Dans lensemble, nous avons observé que le prix de vente des propriétés
industtielles est demeuré stable au cours de cette période. Le prix de vente moyen des
immeubles industriels de construction récente se situe entre 45,00% et 65,00% le pied carté
(une moyenne de 58,008 le pied carré). En se basant sur ces valeurs, il semble que le
comportement du prix de vente des immeubles industriels suit un processus aléatoire
correspondant au processus de retour a la moyenne. L’utilisation de ce type de processus

engendre toutefois des complications importantes. En conséquence, nous supposons ici

7 Pour une desctiption des processus stochastiques les plus utilisés, voir annexe 2.
8 Ces données sont publiées annuellement par Experts-Conseils Royal-Lepage : http://www.royallepage.com
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que le comportement dynamique de la valeur du projet suit un processus aléatoire
correspondant 4 un mouvement brownien géométrique. La majorité des études dans ce
domaine font également cette hypothése’. Dés lors, la valeur du projet est exprimée par la
somme de deux éléments: une composante détetministe qui teprésente le taux de
croissance anticipé de la valeur du projet et une composante aléatoite qui exprime le
caractére plus ou moins partiellement imprévisible de la trajectoire suivie par la valeur du
projet. Ce processus simple qui s’applique aisément a de nombreuses situations peut

s’écrire de la maniére suivante :

dv IV = adt + odz 1)

ou « caractérise le taux de croissance déterministe du processus, o sa volatilité et
dz=¢g,Ndt ,ou €~N(0,1). Cette équation indique que la valeur du projet est en date

connue et qu'elle est distribuée, en tout #> 0, selon une loi log-normale. La figute 1 illustre
quelques exemples de trajectoire. Nous supposons que le taux de croissance anticipé de la
valeur du projet est nul et que la volatilité est de 35%. Différentes auttes trajectoires sont

toutefois possibles.

? voir notamment Lentz et Tse (1995), Espinoza et Luccioni (2005) et Gunnelin (2001)
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Figure 1. Evolution de la valeur du projet selon un processus brownieg) géométrique

3. Sources de flexibilité

La troisiéme étape consiste a identifier les sources de flexibilité. Nous avons pu constater
précédemment qu’il existe plusieurs types d’options réelles. Ainsi, un entrepreneur peut
retarder un investissement, discontinuer un projet en plusieurs phases, modifier la taille d’un
projet, etc. Nous supposons ici que deux options interdépendantes peuvent composer la

valeur du projet de revalorisation. Ces options sont l'option de restaurer les sols
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contaminés et Poption de re-développer le terrain restauré 2 des fins plus productives.
L’option de restaurer consiste 2 pouvoir décider quand procéder 2 la restauration des sols
contaminés. Nous supposons que la durée de vie d’un terrain est infinie et donc que
Poption de restaurer est perpétuelle. Cette option peut étre vue comme une option de type
américain puisque la décision de restaurer ou non peut étre ptise en tout temps. En
restaurant son terrain, Pentrepreneur se donne l'option de re-développer son terrain 3 des
fins plus productives. L’option de re-développer réside dans la possibilité de décider quand
procéder au re-développement de son terrain restauré. De méme que pour option de
restaurer, I'option de re-développer peut étre vue comme une option de type améticain

petpétuelle.

4. La détermination de la valeur du projet de revalotisation d’une friche

industrielle

Maintenant que les différentes sources d’incertitude et de flexibilité ont été identifiées, il
reste maintenant a déterminer la valeur du projet de revalotisation conditionnelle a une

gestion optimale de la flexibilité.

Pour ce faire, nous considérons deux cas. Dans le premier cas, Pentrepreneur qui restaure
son terrain acquiert 'option de re-développer. Cette option lui donne le droit de re-
développer aprés un intervalle de temps fixé représentant le délai pour réaliser la premiére
étape, mais il n’en a pas l'obligation. On suppose ici que ce délai est de deux années. La
deuxiéme étape n’est réalisée immédiatement aprés avoir complété la premicre que si elle
profite a4 I'entrepreneur, c’est-a-dire si la valeur du projet est alors supérieure a la valeur
critique 4 laquelle il est optimal de re-développer. L’entrepreneur qui décide de réaliser la
premiére étape se laisse ainsi la possibilité de retarder la réalisation de la deuxieme étape si
les conditions ne sont pas favorables. En choisissant cette stratégie un entrepreneur ferait
usage de linformation qui serait révélée dans le futur. Ce premier cas est illustré

schématiquement a la figure 2.
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Dans le deuxiéme cas, lentrepreneur qui s’engage dans la premiére étape du projet s’engage
également a réaliser la deuxiéme étape immédiatement aptés avoir complété la premiére.
L’entrepreneur n’a donc pas l'option du choix du moment pour entreprendre le re-
développement de son terrain restauré. C’est ce qu’illustre la figure 3. Peu importe la

valeur du projet, 'entrepreneur doit re-développer en £ +2.

Dans la premiére section, nous considérons le cas ou lentrepteneur a deux options :
Poption du choix du moment pour restaurer et Poption du choix du moment pour re-
développer. La deuxiéme section est consactée au cas ou lentrepteneur n’aurait qu'une
seule option : 'option du choix du moment de la revalorisation. Dans chaque cas, nous
déterminons la valeur des options, la valeur du projet et la régle de décision optimale. En

conclusion, nous comparons ces deux alternatives.

4.1 Premier cas : deux options

Deux options interdépendantes composent la valeur du projet. Ces options sont 'option
de restaurer les sols contaminés et 'option de redévelopper le tetrain restauré a des fins plus
productives. Ces options sont qualifiées d’interactives car elles peuvent exetcer une

influence 'une sur Pautre.

Lorsqu’un projet comprend plusieurs options, chaque option future confére de la valeur aux
précédentes. D’ou le principe que Iévaluation des options futures doit précéder a
Iévaluation des options actuelles (Boyer et 4/, 2003). Nous devons donc d’abord
déterminer la valeur de 'option de re-développet en supposant que 'option de restaurer a
été exercée précédemment. Nous serons ensuite en mesure de déterminer la valeur de

Poption de restaurer, laquelle dépend de I'option de re-développer.
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Figure 2. Premier cas : deux options interdépendantes composent la valeur du projet
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Terrain revalorisé

Friche industrielle

Restaurer + re-développer

Figure 3. Deuxiéme cas : une option compose la valeur du projet
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44.1  Iadétermination de la valeur de Foption de te-développer

Nous débutons par déterminer la valeur de I'option de re-développer. Le droit associé a
cette option est celui du choix du moment pour entteprendte l'opération de re-
développement. C’est une option d’achat puisque I'entrepreneur qui exetce son option
obtient, 2 un cout fixé d’avance /,, un projet de développement industriel dont la valeur est

stochastique.

Que vaut cette option ? L’évaluation de cette option comporte la détermination de la régle
optimale de re-développement a savoir si, et quand 'option doit étre exercée. La valeur de
Ioption et la régle optimale de décision peuvent s’obtenir par les méthodes d’évaluation des
options financiéres introduites par Merton (1973) et Scholes (1973). L’option qui est une
variable stochastique s’évalue alors en construisant un portefeuille de marché qui présente
les mémes caractétistiques de risque et de rendement que I'option, et dont on connait la
valeur (Boyer et 4/, 2003). Bien qu’elle prédomine en finance, cette méthode ne peut
toutefois pas toujours étre appliquée dans le contexte des options réelles puisque les risques

du monde réel ne peuvent pas toujours étre reproduits par les instruments du marché.

On peut alternativement utiliser les arbres décisionnels avec optimisation des décisions aux
différents nceuds ou la méthode de la programmation dynamique. Comme I'explique Boyer
et a4/ (2003), la programmation dynamique cherche a2 maximiser une fonction de valeur
stochastique qui peut étre interprétée comme la valeur du projet et qui dépend de décisions
qui doivent étre prises de fagcon optimale dans I’avenir une fois réalisés certains événements
encotre inconnus et une fois connues certaines informations que le décideur ignore au

moment de I’évaluation.

La méthode que nous avons choisie est celle de la programmation dynamique. On peut dés
lors se demander comment évaluer Poption de décider du moment pour re-développer par

programmation dynamique ?

32



La valeur de loption de re-développer, F,(V(t)), est donnée par la plus élevée des deux

valeurs suivantes: ce que lentrepreneur obtient en re-développant maintenant et
Pespérance de ce quil obtiendra en attendant encote. Ce probléme peut s’éctire de la

maniére suivante :
F,(V @) = max{ ()~ I, E, e F, v (¢ + d) |} @

ou 7 est le taux d’actualisation sans risque. V(f)—1, est la valeur du projet au temps

présent. On compare cette valeur 2 la valeur attendue une pétiode plus tard si le re-
développement est retardé. On suppose qu’attendre ne génére aucun revenu. Le principe

d’optimalité veut que ce probléme soit résolu 4 chaque instant.

Etablissons P'équation de Bellman. Si la valeur du projet V est supérieure a la valeur critique
a laquelle il faut re-développer V, *, Pentrepreneur doit investir immédiatement. Par
contre, si la valeur du projet V' est inférieure a la valeur critique a laquelle il faut te-
développetV, *, Tenttepreneur ne doit pas investit immédiatement. L’expression 2

correspond alors 2 :
R0 @)=E ™ F, @ +d) ®
Par application du lemme d’It0, on peut écrire :

dF,(V) = 1) av + 1 OhRW)

ov 2 or? @y @

Comme V' suit un processus brownien géométrique, on a :
E{dV}=aVdt

E{dv?}=cVdt
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Par substitution, 'équation de Bellman devient alots I'équation différentielle du deuxiéme

otdre suivante:

OF, (V)

1,202 0RO,

2 ov'? ar

-rF(V)=0 5)

Cette équation différentielle est linéaire en F, (V') et ses détivées. La solution générale peut

donc étre exprimée comme une combinaison linéaire de deux solutions particuliéres et

équivaut 4 :
FE,(N)=AVP + 4 V7 ©)

ou 4 et A, sont des constantes. [, et S, sont les deux racines qui résolvent I'équation

suivante : —12-0'2 B(B-D+af—r=0. Les valeurs de ces deux racines sont :

1 «a o 17 ¥
=———+ || =-=| +2—<0
pr \/_0'2 2 o’

Les trois conditions aux bornes qui permettent de déterminer la valeur de 4,4, et V, *

sont respectivement :

F0)=0 O
Fz(Vz*)sz*_Iz ®
oF, (V%) _
v ©)
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La premiére condition indique que les chances que I'investissement soit entrepris si la valeur
du projet tend vers 0 deviennent presque nulles, si bien que Poption est sans valeur.

Puisque f, < 0, cette condition implique que 4, =0.

Pour terminer la caractérisation de la solution, nous devons utiliser les conditions (8) et (9).
La condition (8) indique qu’a P'équilibre la valeur de 'option de re-développer coincide avec
la valeur du projet lorsquil est réalisé. La condition (9) est la condition d’optimalité.

Comme l'expliquer Lassetre (2004), cette condition indique que F(V,*)—-V, *+I, atteint

un minimum par rapporta ¥ en V, *. Ainsi, on a que :
A4V, ¥ = V,*-1,
4BV, ¥ =1

Ce systéme de deux équations définit 4 et V, * en fonction de f;. Plus précisément, on

peut écrire :

V2*= 'Bl I,
ﬂl_l

4 = =LYV, %5 = (B, -D" 7 8" 1,77

Maintenant que nous avons déterminé la valeur critique 4 laquelle re-développer. 1l reste

maintenant a définir la valeur de option.

AVP  pour V<V,*

F,() )
V-1, pour V2V,

Il est important de souligner 2 ce stade-ci que dans la mesute ou A >1, V,*>1,. Ceci

1

signifie donc que le critere de la VAN est inapproprié.
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412  L’évaluation de Poption de restaurer

Maintenant que nous avons déterminé la valeur de 'option de re-développet, nous sommes
maintenant en mesure de calculer la valeur de I'option de restauter F;(V)et la valeur
critique a laquelle il est optimal de restaurer V¥, *. Afin de déterminer Fi(V) et V; *, la

méme démarche peut étre adoptée.

Comme nous I'avons vu précédemment, en restaurant les sols contaminés de son tetrain,
Pentrepreneur se donne Poption de re-développer son tetrain restauré 4 des fins plus

productives. Ce gain que géneére I'option de restaurer doit étre considéré dans ’évaluation

de loption de restaurer.

La valeur de 'option du choix du moment pout restaurer, F;(V(¢)), est donnée par la plus

élevée des deux valeurs suivantes : ce que I'entrepreneur obtient en restaurant maintenant et
Pespérance de ce qu’il obtiendra en attendant encore. Ce probléme peut s’écrire de la

maniére suivante :
R/ () = MaxlE, e F, 0t + )} E e 7m0

ol £ est le temps optimal pour re-développer, E, le TGEOE (V) )J correspond a Pespérance
au temps ¢ de la valeur actualisée de 'option de re-développer gérée de fagon optimale. On

compare cette valeur a la valeur attendue une période plus tard si la restauration est
retardée. F (V) doit également respecter 'équation différentielle (5). Les trois conditions

aux bornes sont maintenant :
F(©0)=0 (11)

R =FKE0"-1, (12)
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Ry _oR(y)
ov ov

(13)

Etant donné la premiére condition, la solution générale de I'équation différentielle équivaut

a:
)= Apr'

Pour terminer la caractérisation de la solution, nous devons utiliser les conditions (12) et
(13). La condition (12) indique qu’a équilibre la valeur de Poption de restaurer coincide
avec la valeur de I'option de re-développer, nette des cotits de restauration. Pour substituer

F,(V)dans la partie droite de 'équation, nous devons savoir si V| * est supérieure ou

inférieure 2 V, *. En effet, comme nous 'avons vu précédemment, si ¥, *<V, * alors

F,(V,*)=AV?. Alinvetse, si V, *>V, %, alors F,(V,¥)=V,*-1,.

Il possible de démontrer formellement que ¥, *>V, *. Cette démonstration est tirée de
Dixit et Pindyck (1994). Supposons que V,* <V, * alots F,(V,*)= 4,V " et la condition
aux bornes (13) implique que A4, = 4;. Ceci est toutefois contradictoire avec la condition

aux bornes (12). On peut donc conclure que V; *>V, *.

Ainsi, si on suppose que la restauration peut étre réalisée instantanément, alors lorsque V

atteint ¥, *, les deux étapes de la revalotisation sont réalisées en méme temps.
On a donc que :
AV, = B9~ ],

oF,1*)

A V *B-1 =
ﬂl 1 aV
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Ce systeme de deux équations définit 4 et V; * en fonction de ;. Plus précisément, on

peut écrire :

Vl*= ’BI I,
ﬂl_l

4 =W, =L~ 1)V 5 = (B, -7 )" 1,57]

La valeur critique a laquelle re-développer étant déterminée, il reste maintenant 2 définir la

valeur de I'option. La valeur de Poption peut étre définie de la maniére suivante :

AV?  pour V<V *

F : :
1) E e F,®, )] pour V2V *

L’analyse qui précede montre bien que le critére de la VAN est alors inapproprié puisque

-—-—'Bl—>1 etdonc ¥V *>1,.

1

Ainsi, comme nous l'avons vu ci-haut, lorsque I'opération de restauration est réalisée

instantannément les deux étapes de la revalotisation sont réalisées en méme temps. Or, tel

n’est pas ici le cas. Nous avons en effet supposé quil y avait un délai de deux années

associé 2 la restauration des sols contaminés. Pour cette raison, les deux étapes ne peuvent
A R T4 ’ ’

pas étre réalisées en un bloc et nous devrons nous tourner vers d’autres méthodes pour

évaluer 'option. Nous verrons au chapitre quatre comment évaluer la valeur de cette

option a I'aide du logiciel Crysta/ Ball.
4.2 Deuxiéme cas : une seule option

La valeur de Poption de revaloriser F(V) est dans ce cas donnée par la plus élevée des

deux valeurs suivantes: ce que lentrepreneur obtient en revalorisant maintenant et
Pespérance de ce qu’il obtiendra en attendant encore. Ce probleme peut s’écrire de la

maniére suivante :
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FW@)=max{ (-1, -1, E[e ™ F, (¢ + ) (14)

ou r est le taux d’actualisation sans risque. V(f)—1I, — I, est la valeur du projet au temps

présent. On compare cette valeur a la valeur attendue une période plus tard si la
revalorisation est retardée. On suppose qu’attendre ne généte aucun revenu. Le principe

d’optimalité veut que ce probléme soit tésolu 4 chaque instant.

Etablissons équation de Bellman. Si la valeur du projet V est supérieure a la valeur ctitique
a laquelle il faut revaloriser V| *, I'entreptreneur doit investir immédiatement. Par contre, si
la valeur du projet V' est inférieure 4 la valeur critique 4 laquelle il faut revalotiser V| *,

Pentrepreneur ne doit pas investir immédiatement. L’expression 14 cotrespond alots 4 :
R@)=E ™ @+d)) (15)
Par application du lemme d’It6, on peut écrire

OFW) ,, LORY)

aEr) = 2 or?

o @avy (16)

Par substitution, I'équation de Bellman devient alors I'équation différentielle du deuxiéme

ordre suivante:

2
12 8RO, 0R0)
2 ov? ov

—rF(¥)=0 a7

La solution générale de cette équation différentielle s’obtient par une argumentation
standard. La solution générale peut donc étre exprimée comme une combinaison linéaire

de deux solutions particulieres et équivaut a :

FEWV)=AVA + 4,y "
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ou 4, et 4, sont des constantes. [, et S, sont connus.

Les trois conditions aux bornes qui permettent de déterminer la valeur de 4,4, et V; *

sont respectivement :

F(0)=0 (18)
Fl(Vl*)le*_Iz_Il (19)
ZAA 20

ov

La premiere condition indique que les chances que l'investissement soit entrepris si la valeur
du projet tend vers 0 deviennent presque nulles, si bien que Poption de revaloriser est sans

valeur. Puisque f3, <0, cette condition implique que 4, =0.

Pour terminer la caractétisation de la solution, nous devons utiliser les conditions (18) et
(19). La condition (18) indique qu’a ’équilibre la valeur de Poption de revalotiser coincide
avec la valeur du projet de revalorisation lorsqu’il est réalisé. La condition (19) est la

condition d’optimalité.
On a donc que :
AV, x5y =V, *-I,-1,
4BV =1

Ce systtme de deux équations définit 4 et ¥ en fonction de SB,. Plus précisément, on

peut éctire :
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4 = 1)V R = (B, -0 g7 1,77

Maintenant que nous avons déterminé la valeur critique a laquelle revaloriser. Il reste

maintenant a définir la valeur de Poption de revalotiset.

AVH our V<V *
Fvl(V) 1 p 1
V-I,-1, pour VzV*

4.3 Conclusion

Dans ce chapitre, nous avons élaboré un modéle simple expliquant la revalorisation des
friches industrielles. Dans ce modéle, nous avons supposé qu’il y avait un délai associé a la
réalisation de la premiere étape de la revalorisation. Ainsi, la valeur du projet peut
augmenter au-dessus de la valeur critique pour initier la premiére étape puis baisser sous la
valeur critique pour initier la deuxiéme étape pendant que la premiére étape est réalisée. Si
la firme en a la possibilité (premier cas considéré), elle doit alors attendre avant de continuer
la réalisation du projet. L’évaluation des options est dans ce cas difficile et nécessite un
autre type d’analyse. Ainsi, nous ne pouvons pas comparer le premier et le deuxieme cas
pat programmation dynamique. Cette comparaison se fera au chapitre quatre en utilisant le

logiciel Crystal Ball.
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Chapitre 4. DESCRIPTION DES DONNEES

Dans le chapitre qui précéde, nous avons développé un modéle simple d’évaluation des
projets de revalorisation des friches industrielles. Nous avons pu constater qu’il était
difficile dans certains cas d’évaluer un projet de revalorisation par programmation
dynamique. Alternativement, il est possible d’utiliser le logiciel Crysta/ Ball pout peu que
nous disposions de certaines informations spécifiques au projet, notamment le taux de
croissance anticipé de la valeur du projet, sa volatilité et sa valeur courante. De telles
informations sont toutefois trés spécifiques aux projets de sorte que chaque projet nécessite
un investissement important en collecte et analyse de données. Dans ce chapitre, nous
décrirons les données utilisées pour I'estimation des différents paramétres du modéle.
Malgré de nombreuses simplifications, nous croyons que ces estimations offrent une
alternative simple pour appliquer le modéle d’évaluation des projets de revalotisation des

friches industrielles développé dans le chapitre préceédent.

Lorsqu’un entrepreneur évalue un projet de revalorisation, il fonde sa décision sur ces
anticipations de la valeur future du projet. L’entrepreneur est donc confronté a I'incertitude
sur la valeur du projet lorsqu’il doit prendre sa décision. L’incertitude peut avoir des
conséquences importantes dés lors que la décision de revalorisation de I'entrepreneur n’est

pas totalement réversible puisqu’elle implique des couts irrécupérables.

Nous avons supposé que le comportement dynamique de la valeur du projet suivait un
mouvement brownien géométrique. Ce processus aléatoire est caractérisé par une tendance

et une volatilité. Comme nous vu précédemment, la tendance est supposée nulle.
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Mais qu’est-ce que la volatilité ? La volatilité est une mesure de la variance d’une valeur par
rapport 4 son cours moyen. FElle exprime le caractére plus ou moins partiellement

imprévisible de la trajectoire suivie pat la valeur d’un actif.

Comment mesurer cette volatilité ? L’estimation de la volatilité d’un actif peut constituer un
défi important dans P'analyse des options réelles. Ce défi est d’autant plus important qu’il

conditionne I'application pratique du modéle d’évaluation par les options réelles.

Le logiciel Crystal Ball propose différente fagon d’évaluer la volatilité d’un actif (Paquet,
2005). Premierement, la méthode « Logarithmic present value teturns » utilise la valeur des
flux monétaires estimés a la date courante et dans une période. Cette approche nécessite
des simulations Monte-Catlo. Deuxiémement, la méthode « Logatithmic cash flow
approach » utilise les flux monétaires estimés et le logarithme du rapport des flux de
périodes qui se suivent. Troisiemement, la méthode « Rough management assumptions »
utilisent quatre valeurs : la valeur présente de I'actif, les valeurs maximales et minimales que
peut atteindre lactif et sur quel intervalle de temps ces valeurs sont atteintes. Cette
approche est beaucoup moins précise que les deux précédentes, mais elle n’en demeure pas
moins utile puisqu’elle donne une approximation de la volatilité pouvant étre utilisée dans le
calcul des options réelles. Enfin, la méthode «Logarithmic present value returns » donne

une estimation de la volatilité en comparant deux valeurs possibles futures de P'actif.

Malgré leur précision, les deux premietes méthodes nécessitent des données difficiles a
obtenir. Ainsi, compte tenu du temps disponible et des difficultés rencontrées pour obtenir
les données nécessaites a I'estimation de la volatilité du projet, nous avons d’abord choisi
d’utiliser la troisitme méthode. Cette méthode donne toutefois une approximiation de la
volatilité qui nous apparait trop grossiére. Ainsi, nous avons choisi d’appliquer la formule
standard de la variance aux données sur I'évaluation du prix de vente moyen des immeubles
industriels (pour un calcul détaillé de la volatilité voir annexe 2). Cette formule nous a
permis d’estimer la volatilité de la valeur du projet (elle serait de 24%) et donc d’appliquer

notre modéle d’évaluation par les options réelles.
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Maintenant, comment obtenir les données nécessaires a 'utilisation de cette formule? Les
données nécessaires pour l'estimation des différents paramétres du modéle ont été
collectées aupres de 'agence immobiliere Royal Lepage. Cette firme experts-conseils publie

chaque année des informations détaillées sur les marchés industriels de la ville de Montréal.

Nous avons utilisé des données sur I'évolution du prix de vente moyen des immeubles
industriels entre 1985 et 2002. Nous considérons que le comportement dynamique de la
valeur du projet peut étre décrit par Pévolution du prix moyen de vente des immeubles
industriels Dans 'ensemble, le prix de vente des propriétés industrielles est demeuté stable
au cours de cette période. Nous supposons donc que le taux de croissance déterministe est
nulle. Le prix de vente moyen des immeubles industriels de construction récente se situe
pour cette période entre 45,00$ et 65,008 le pied carré (une moyenne de 58,00% le pied

carré).

Pour ce qui est des colts de construction, nous avons également utilisé les infomations
publiées par I'agence immobiliere Royal Lepage. Suivant ces informations, les cotts de
construction auraient subi une pression 2 la hausse au cours de la derniere décennie (de
3.7% 2 4.6% par année selon la superficie de F'immeuble construit). En 2000, a Toronto, les
cotts de construction d’un immeuble d’une supetficie de plus de 150 000 pieds carrés
étaient estimés a 40 § le pied carré. Si on suppose que les cotts de construction ont
augmenté en moyenne de 4.1% par année, on peut penser qu’ils se situent aujourd’hui a
environ 48,91% le pied carré. C’est cette estimation des cotts de construction que nous
utiliserons pour la suite de cette analyse. Enfin, nous estimons que les couts de
décontamination se situent a environ 5§ le pied carré. Cette estimation se base sur une

étude de plusieurs rapports techniques en environnement.
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Chapitre 5 EVALUATION ET ANALYSE

L’analyse qui précéde nous a permis de développer un modéle simple d’évaluation des
projets de revalorisation des friches industrielles et de décrire les données utilisées pour
lestimation des différents parameétres de ce modéle. Comme nous avons pu le constater,
une difficulté majeure de P'analyse par les options réelles est de bien déterminer les
paramétres du modele. L’objectif de ce chapitre sera donc de réaliser quelques simulations.
Ce type d’analyse permet de déterminer l'influence d’une vatiation des paramétres du
modele sur la regle de décision établie et les valeurs calculées du projet de revalorisation et

de Poption de différer sa mise en oeuvte.

Un outil important est la méthode de simulation Monte Catlo LSM (Longstaff et Schwartz,
2001). Cette technique consiste a faire de I'inférence économétrique 2 pattir d’échantillons
fictifs de trajectoires de prix possibles futures. Bien que prometteuse, I'implantation de

cette technique serait difficile dans le cadre de ce projet de techerche.

Alternativement, il existe le logiciel Crysta/ Ball dont 'une des divisions, nommée The Real
Option Analysis Toolkst, permet de déterminer de fagon simple la valeur des options réelles.
Dans la premiére section de ce chapitre, nous présenterons la méthode de simulation Monte
Carlo LSM (Longstaff. et Schwartz, 2001). La deuxiéme section sera consactée i ’étude du
cas Orbecan. Enfin, dans la troisiéme section, nous présenterons les résultats de simulation
obtenus a partit du logiciel Crystal Ball pour déterminer l'influence d’une variation des

parametres du modéle de revalorisation des friches industtielles développé au chapitre trois.
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1 Laméthode Monte-Carlo LSM (Longstaff et Schwartz, 2001)

Comment évaluer une option américaine? A chaque instant, le détenteur d’une option
américaine peut échanger Poption dinvestir contre la valeur du projet au temps présent. La
valeur de Poption d’investit correspond 2 la valeur attendue une période plus tard si
Pinvestissement est retardé. 11 est préférable pour Pinvestisseur d’exercet son option plutot
que d’attendre lorsque Pespérance des gains futurs est inférieure aux gains immédiats. La
stratégie d’exercice optimale est donc principalement déterminée pat Pespérance
conditionnelle de la valeur du projet lorsque Pinvestisseur choisit d’attendre. L’une des
principales difficultés rencontrées pour estimer la valeur d’une option américaine réside

dans Pévaluation de cette valeut.

Longstaff et Schwartz ont développé une méthode qui permet d’estimer la valeur d’une
option américaine par simulation. L’idée centrale de la méthode proposée par Longstaff
and Schwartz consiste a estimer l'espérance conditionnelle de la valeur du projet pat
moindres carrés ordinaires. Plus particuli¢rement, il sagit de régresser les gains espérés
dans le futur sur un ensemble de fonctions dont Pargument principal est le ptix de Pactif
sous-jacent. La valeur espérée de cette régression donne une estimation de la fonction de

valeur conditionnelle. Ce qui nous permet de déterminer la stratégie d’exercice optimale.

Pour illustrer la facon dutiliser la méthode Longstaff et Schwartz prenons, a ftitre
dexemple, le cas du gestionnaire quia la possibilité d’attendre avant d'investir. La premicre

étape consiste 3 diviser le temps T’ avant Péchéance est N période séparées par une
distance de Of= N Nous ne considérons que les temps d’arrét

{t, =0,t, =0t,...ty = Not}. Ainsi, nous obtenons une approximation en temps discret de

la valeur d’option.
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La prochaine étape est de simuler W trajectoires de ptix. Pour trouver la valeur de I'option
d’investir au temps £, il faut procéder de fagon récursive pour chaque trajectoire. Ainsi, il
faut débuter pour chaque trajectoite par déterminer les valeurs espérées des options
américaines a la derniére période, puis revenir progressivement vers la période initiale. La
valeur a échéance est déterminée selon le critére de décision optimal de la VAN, ce qui
équivaut 2 déterminer la valeur de I'option européenne. Nous obtenons ainsi pour chaque
trajectoire la date d’exercice optimale ainsi que la valeur de 'option 4 sa date d’exercice.
Pour trouver la valeur de 'option au temps présent, il s’agit de prendre la moyenne de la

stratégie d’investissement optimale pour les W trajectoires.
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2. Le cas Otbecan

Nous présentons maintenant le cas Otbecan qui illustre comment la valeur de la flexibilité
peut étre calculée. L’analyse de ce cas est réalisée 2 'aide d’un logiciel interactif convivial : le

logiciel Crystal Ball.

Orbecan est une entreprise en démarrage dans l'industrie du logiciel qui envisage un
investissement en deux phases. La premiére phase consiste en une phase de
développement. La deuxiéme est la phase de construction. On suppose qu’il n’y a pas de
revenus associés a la premiére phase. De plus, la deuxiéme phase ne peut étre réalisée que

si la premiere est terminée.

Pour initier ce projet, il lui faut dépenser une somme cotrespondant aux colts de
développement (4M $). Aprés deux ans, Otrbecan devra investitr une autre somme
correspondant aux couts de lancement (14M $) pour développer et lancer son premier

produit. Ce projet généra des flux de revenus dont la valeur présente correspond 2

11,80M§. La volatilité de la valeur de ce projet est de 50%.

Dans un premier cas, si entreprise entreprend la premiere phase du projet, elle acquiert
Poption de réaliser la deuxieme apres un intervalle de temps de deux années. Quelle est la

valeur de cette flexibilité ?
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21 La valeur de Ia flexibilité d’entreprendre Ia deuxiéme phase en T=2,01

R Phase de
”1 construction
inv 14M$
> Phase de
développement
Début inv 4M$

Ne rien faire

T=2,01

> Ne rien faite

T=0,01

Figure 4. Valeur de la flexibilité d’entreprendre la deuxiéme phase en ¢ = 2,01

Dans ce premier cas, Pinvestisseur qui s’engage dans la premiére phase du projet acquiert
loption de réaliser la deuxiéme en ¢ =2,01. Cette option peut étre vue comme une option
de type européen puisque la décision de réaliser ou non la deuxiéme étape doit étre ptise 2
un moment donné. En réalisant la premiére phase, I'investisseur se donne Poption de

construire en ¢ =2,01 sila valeur du projet est suffisamment grande.

Pour estimer la valeur de cette option a I'aide du logiciel Crysta/ Ball, nous utilisons le
module intitulé Ewropean Compound Option on Option qui s’applique aux investissements

comportant deux phases.
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Pl Asset

Underlying Asset Cost

Option on Option Cost

Time to Maturity Option on Option (8
Time to Maturily Underlying Asset (T)

Risk-Free Rale

Dividend Rale

Volatifity

Compound Call-on-Call Option $0.45
Compound Put-on-Calf Option $0,04

Call-Cali Put-Call

Figure 5 : Analyse Crystal Ball de la valeur de la flexibilité d’entreprendre la deuxiéme phase
en T=2,01

La valeur de loption d’investir dans la deuxiéme phase de développement en

T =2,01 cotrespond 2 0,45.

22  Lavaleur de Pattente : Poption du choix du moment pour entreprendre Ia
deuxiéme phase (date d’expiration : T=4,01)
Jusqu’a présent, Orbecan avait la possibilité de s’engager ou pas dans la deuxieéme phase en
T =2,01selon la valeur du projet. Nous considérons maintenant le cas ou la réalisation de
la deuxi¢me étape peut étre différée jusqu'en T =4,01. Dans ce deuxiéme cas, une

flexibilité additionnelle est associée a la possibilité de différer de deux années la décision de

réaliser la deuxieme étape. Quelle est la valeur de cette flexibilité addionnelle ?
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La difficulté réside dans le fait que nous ne connaissons pas le moment optimal pour
téaliser la deuxiéme phase. A chaque moment, Pentreprise compare le gain associé i la
réalisation de la deuxiéme phase et le gain associé a Pattente. Quelle est la valeur critique a

laquelle il devient profitable pour elle de réaliser la seconde phase ?

> Phase de
Phase de construction
développement > Phase de
Début construction
> Attendre | | 5  Phasede
construction
|  Attendre
» Ne rien fair . )
© Hien fafre Ne tien faire
T=3,01
T=0,01 T=2,01 T=4,01

Figure 6. Valeur de lattente : 'option du choix du moment pour entreprendte la deuxiéme

phase (date d’expiration : T=4,01)

Cette option peut étre vue comme une option de type américain puisque la décision de

réaliser ou non la deuxiéme phase peut étre prise en tout temps avant ' =4,01.

Pour estimer la valeur de cette option a l'aide du logiciel Crysta/ Ball, nous utilisons le
module intitulé American Sequential Compound Option. Comme le module Ewnropean Compound
Option on Option, le module American Sequential Compound Option s’applique aux
investissements en deux phases. Or, dans ce module, le projet doit étre une option

américaine et non une option européenne.
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Enregistrer |

Input Parameters
Underlying Time
Option Time
Volatinity

PV Asset
Risk-Free Rale
Dividend Rate
Underlying Cost
Option Cost

Results

Compound Option Benchmark §2,98
Super Lattice M $2,92

Figure 7. Analyse Crystal Ball de la valeur de I'attente : le choix du moment pour

entreprendre la deuxiéme phase (date d’expiration : T=4,01)

La valeur de la flexibilit¢ additionnelle associée 2 la possibilité de différer la décision de

construire jusquen 1" = 4,01 correspond a 2,92.

2.3  Lavaleur de Iattente : Poption du choix du moment pour entreprendre Ia
deuxiéme phase (date d’expiration : T=10,01)

Considérons maintenant le cas ou une flexibilité additionnelle est associée a la possibilité
que détient Orbecan de différer sa décision de réaliser la deuxiéme phase de huit ans.

Quelle est la valeur de cette flexibilité additionnelle ?
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Début

Phase de
développement
inv 4M$

Figure 8. La valeur de l'attente : 'option du choix du moment pour entreprendre la

Ne rien faire

T=0,01

Phase de

Phase de

construction

A
construction
- Phase de
consttuction
5| Attendre | ]
w| Attendre
T=2,01

deuxiéme phase (date d’expiration : T=10,01)

Ne rien faire

T=10,01

Pour estimer la valeur de cette option a I'aide du logiciel Crystal Ball, nous utilisons, comme

dans le cas précédent, le module intitulé American Sequential Compound Option (figure 9).

Input Parameters
Underlying Time
Option Time
Voraliilty

PV Asset
Risk-Free Rate
Dividend Rate
Underlying Cost
Qption Cost

Results

Super Lattice

Compound Option Benchmark §6,43

§6,34

D @D *

Figure 9. Analyse Crystal Ball de la valeur de Pattente (T'=10,01)

La valeur de la flexibilité additionnelle associée a la possibilité de différer la décision de

construire jusquen I =10,01 correspond a 6,34. Ainsi, le cas Otbecan montre bien

comment les divers types d’options téelles bonifient la valeur d’un projet.
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3 Evaluation de Poption de restauter et de re-développer une friche industrielle
a pattir du logiciel Crystal Ball

Dans cette section, nous allons établir de fagon plus conctéte la valeur des options associées

a un projet de revalotisation d’une friche industrielle.

Le logiciel Crystal Ball comprend 44 modules s’adaptant a différentes situations
d’investissement. La premiére étape de I'analyse consiste donc 2 choisit le module qui sera
le mieux adapté a notre cas. Chaque module comprend ces particularités. Il faut donc bien
établir les hypothéses du probléme pour ensuite utiliser le bon module. Le logiciel nous

permet également de faire des simulations Monte-Catlo.

Nous avons supposé dans cette étude que le processus de revalorisation des friches
industrielles était réalisé en deux étapes. La premicre étape consistait 4 restaurer les sols
contaminés. La deuxi¢me étape était de re-développer le terrain restauré pout servir des

fonctions plus productives.

Nous avons considéré deux cas. Dans le premier cas, Pentrepreneur qui restaure son terrain
acquiert loption de re-développer.  Cette derniere option est exercée lorsque
Pinvestissement requis pour re-développer est supérieure a la valeur accordée a la poursuite
du projet. Dans le deuxieme cas, 'entrepreneur qui s’engage dans la premiere étape du
projet s’engage également a réaliser la deuxieme étape immédiatement apres avoir complété
la premiére. Pour évaluer et comparer ces deux cas, il faut déterminer la valeur de la
flexibilité additionnelle associée au choix de réaliser ou pas la seconde phase et de la différer

si la valeur du projet ne justifie pas sa réalisation.
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v Re-développer

> Restauration
o]  Stratégie A s Ne tien faire
Vad
A - . .
Ne tien faire T=20

wl Restauration +
redéveloppement

~ Stratégie B

«| Ne rien faire

T=10

Figure 10. La revalorisation des friches industrielles : les deux cas considérés

Le choix entre la stratégie A ou B dépend de plusieurs considérations. Quel est le cout
d’attendre ? Quel est le niveau d’incertitude » Nous allons d’abord présenter les résultats

de quelques simulations paramétrées suivant des valeurs qui nous apparaissent comme

« téalistes »: 0 =24% (pour un calcul détaillé de la volatilité, voit annexe 2), I, =1M§,

I, =9,8M$ et V =11,60M$ (pour une justification de la valeur de ces paramétres, voit

chapitre 4).
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3.1 Premier cas : deux options

Considérons d’abord le cas ou deux options interdépendantes composent la valeur du
projet. Ces options sont I'option de restaurer les sols contaminés et I'option de re-
développer le terrain restauré a des fins plus productives. Les options de re-développer et
de restaurer peuvent étre vues comme des options de type américain perpétuelles puisque
les décisions de restaurer et de re-développer ou pas peuvent étre ptises en tout temps. Le
module le plus adéquat pout évaluer ce type d’option est le module American Sequential
Compound Option (Figure 11). Comme nous 'avons vu précédemment, ce module s’applique
aux investissements en deux phases. On suppose que le temps pour réaliser la deuxiéme
étape (underlying time) est de 20 ans. Le temps pour réaliser la premicre option (gption time)

serait, quant a lui, de 10 ans.

Input P

Underlying Time

Qption Time

Volatify Results

PV Asset Compound Option Benchmark $9,27
Risk-Free Rate Super Lattice | 5 Steps @ $9,16
Dividend Rate

Underlying Cost

Gption Cost

Figure 11. Analyse Crystal Ball de la décision de revalorisation : le premier cas

On obtient ainsi une valeur d’option égale 2 9,16§. On peut donc conclure que la flexibilité
associée au choix du moment pour testaurer et re-développer donne de la valeur au projet

de revalorisation.
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32  Deuxiéme cas : une option

Dans le deuxiéme cas, une seule option comprend la valeur du projet. Aprés un délai de
deux ans suivant la premiere phase, I'investissement dans la deuxiéme phase doit étre
réalisé. On additionne donc le colt de restauration au colt de re-développement qu’on
actualise au taux sans risque sur la période de deux ans cotrespondant au délai pour réaliser
la premiere phase. Cette option est de type américain perpétuelle. Dans ce cas, on évalue
le projet en bloc comme si un contrat avait été signé entre le proptiétaire du terrain et une

tierce partie.

Le module le plus adéquat pour évaluer ce type d’option est le module American Option Using
Trinomial Lattices qui permet de trouver la valeur d’une option américaine 4 laide de
Papproche binomiale et de 'approche trinomiale (figure 12). On poutrait également utiliser
le module American Call Option with Timed Dividend Payment qui permet d’évaluer une option
réelle américaine a I'aide de la méthode binomiale. On suppose que la date d’expiration de

cette option est de 10 ans. La valeur de I'option est de 6,47.

—~ Assumptions — Additional Assumptions
PV Asset Binomiat Lattices $6,47
Implementation Cost Lattice Steps
Expiration in Years
Risk-Free Rate [~ Results
Diviclends Trinomial Lattices $6,48
Yolatility Lattice Steps

Figure 12. Analyse Crystall Ball de la décision de revalorisation : le deuxi¢me cas

Ainsi, la flexibilité associée 2 la possibilité de choisir le moment pour revaloriser donne de la

valeur au projet de revalotisation. On peut toutefois conclure en comparant les résultats
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obtenus dans le premier et dans le deuxiéme cas que la possibilité de procédet par étapes
successives (en choisissant le moment pour réaliser la deuxiéme étape) ajoute de la valeur au

projet de revalorisation.

3.3 Quelques simulations

Dans cette section, il s’agit de montrer comment varie la valeur de I'option lorsque le
paramétrage varie. Considérons, dans un premier temps, 'impact d’une vatiation de la
volatilité sur la valeur de 'option dans le premier cas. Il appatait que plus la volatilité est

élevée, plus grande sera la valeur de 'option (figure 13).

Figure 13. Valeur des options réelles en fonction de la volatilité
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Figure 14. Valeur des options en fonction du taux de dividende

deux options

- - < - -une option

Valeur de I'option

0 5 10 15 20
Taux de dividende

Il en est de méme pour la valeur de Poption dans le deuxiéme cas. Celle-ci est teptésentée
par la figure 13. On peut constater que cette derniére augmente aussi avec I'augmentation

de la volatilité.

On peut évaluer 'impact d’un accroissement du taux de dividende. Supposons que celui-ci,
toutes choses étant égales par ailleurs, passe de 0% a 15%. La simulation montre que ce
changement affecte la valeur des options. Si nous examinons la figure 14, il apparait que

plus le taux de dividende est élevé moins la valeur de 'option est élevée.
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CONCLUSION

L’évaluation des projets de revalorisation des friches industtielles peut poser des difficultés
importantes. L’objectif de ce rapport était donc de montrer comment Iévaluation par les
options réelles peut s’appliquer a la revalorisation des friches industrielles. Comme nous
avons vu, I'approche des options réelles permet de mieux évaluer les bénéfices que génére
la revalorisation des friches industrielles et les cotlts qui s’y rattachent. Les options créées

par le projet sont considérées comme étant des bénéfices et les options utilisées par le projet

deviennent des cofits.

A partir de la méthode des options réelles, nous avons calculé la valeur du projet de
revalorisation et de I'option de différer sa mise en ceuvre. Nous avons considéré deux cas
particuliers. L’analyse de ces deux cas nous a permis de montrer que lincertitude et
Pirréversibilité peuvent exercer une influence déterminante sur 'évaluation des projets de
revalorisation des friches industrielles. En effet, la prise en considération de ces
caractéristiques de la décision conduit I'entrepreneur a arbitrer entre ce qu’il obtient en

revalotisant immédiatement et Pespérance de ce qu’il obtiendra en attendant encote.

Les résultats de cette analyse montre que la possibilité que détient l'entrepreneur
d’entreprendre ou pas la deuxiéme étape de la revalorisation apres I'étape de la restauration
des sols contaminés ajoute de la valeur au projet. Cette étude fait également ressortir que
Pincertitude est créatrice de valeur. Nous avons vu en effet que plus la volatilité est grande,
plus la valeur des options est élevée. A Pinverse, plus le colit (exptimé par le taux de
dividende) qu’engendre l'attente est élevé, plus la valeur des options est faible. Ce dernier
peut, comme nous l'avons vu, étre associé aux revenus potentiels des périodes d’attente

petdus et/ou au cout d’opportunité associé 4 la détention de 'option.
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Bien entendue, cette analyse peut étre entichie en tenant compte du fait que les cofits de
testauration sont incertains. Nous avons en effet supposé que les coits de restauration
étaient constants et connus. Cette hypothése est trés restrictive dans la mesure ou, d’une
part, la contamination d’un site est bien souvent hétérogéne, et ou, d’autre part, les
catactérisations des sites sont bien souvent limitées. Aussi, il est important de souligner que
la plupart des technologies de restauration ne permettent pas d’atteindre avec certitude les
objectifs de restauration. Ainsi, P'utilisation de chaque technologie compotte une part de
tisque. L’une des pistes de recherche ultérieure serait donc de modéliser, en plus de la

valeur du projet de revalorisation, les colits de restauration par un processus stochastique.

Par ailleurs, il serait intéressant d’envisager le probléme d’un point de vue social. De fait,
Pexistence d’effets externes peut conduire 4 une divergence entre les optima privés des

entrepreneuts et 'optimum social.
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Annexe 1 PROCESSUS STOCHASTIQUE

Un processus stochastique est un processus dont la vatiation en fonction du temps est régie
par une loi statistique. Nous présentons les ptincipaux processus stochastiques utilisés pour

modéliser ’évolution des variables aléatoires.

34  Le mouvement brownien géométrique

Le mouvement brownien géométrique est un cas particulier du mouvement brownien
généralisé. Il cortespond a la version stochastique d’une variable qui évolue 4 un taux

constant. On Pécrit
dx = axdt + oxdz

ou a représente la tendance du processus, o la volatilité et dz est un processus Wienet.

3.5 Les mouvements de retour a la moyenne

Un mouvement de retour a la moyenne reproduit un phénomene qui est aléatoire a court
terme, mais qui converge vers sa valeur moyenne 4 long terme. A titre d’exemple, suite 2
une hausse du prix, les activités d’exploration s’intensifieront, des puits cotteux seront mis
en service et certains consommateurs choisitont un substitut moins dispendieux (notes de
couts M. Boyer, 2005). Le mouvement de retour a la moyenne existe sous plusieurs formes.

Nous présentons ici la forme la plus utilisée :

dY, =n(a-Y,)dt + odz,
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ou Y =Inx,, dzt=8,\/-cz, &~NQO,) et E[&‘,es]:O pour t#s. Le paramétre 7

caractérise la force du retour a la moyenne : plus 7 est petit, plus les écarts entre le prix

actuel et le prix moyen sont persistants.

3.6  Un processus de poisson

Certains événement n’ont pas une fréquence annuelle telle qu’ils puissent étre représentés
par une distribution de type loi normale. Ainsi, un prix peut subir des sauts inattendus. Les
variations brutales sont représentées par un saut de poisson. A titre d’exemple, Parrivée
d’une nouvelle technologie. La loi de poisson donne une bonne illustration de ce type de

phénomene. Il peut étre dénoté :

P 0 avec probabilité 1- Adt
u avec probabilité Adt

ou A estla fréquence des sauts dans la période de référence, u est I'intensité des sauts
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1986
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1989
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1998
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Annexe 2. CALCUL DE LA VOLATILITE
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