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			Introduction

			La gestion financière de l’entreprise intègre traditionnellement de multiples dimensions, au carrefour de considérations notamment économiques, humaines, technologiques et juridiques. Plusieurs décennies d’innovation financière (généralisant l’usage de contrats financiers variés) et de développement des marchés financiers (créant des mécanismes de discipline des prix et de diffusion de l’information) ont transformé la finance d’entreprise en tant que champ d’études, laissant davantage de place à l’analyse quantitative. Dans un environnement devenu plus complexe, une approche formelle, fondée sur des outils mathématiques rigoureux, offre un complément essentiel à l’aide à la décision pour définir les stratégies financières.

			Cet ouvrage traite, de manière quantitative, des principales décisions financières de l’entreprise. Sont successivement analysées la politique d’investissement (fiches 1 à 3), la structure du capital (fiches 4 à 6), la politique de dividendes (fiche 7), l’émission de dette (fiches 8 et 9), les fusions et acquisitions (fiche 10) et la détresse financière (fiche 11). Les modèles passés en revue s’appuient en particulier sur l’analyse des actifs contingents, la théorie des jeux et la théorie des contrats. Aucune connaissance préalable de ces outils n’est requise. Les éléments les plus techniques sont rassemblés en annexe.

			Ces fiches constituent la réédition de l’ouvrage « Stratégies Financières » paru chez Ellipses il y a près de dix ans. Elles offrent la mise à jour de plusieurs outils et incluent quelques thématiques nouvelles (notamment la simulation de scénarios dans l’analyse d’investissements, les jeux d’options, les techniques d’estimation pour les modèles de structure du capital, la formalisation de la renégociation de la dette, la mesure des gains de synergie). Une emphase supplémentaire a été portée sur la mise en œuvre des modèles et la confrontation avec les stratégies observées des entreprises.

			Je suis reconnaissant envers les étudiants de maîtrise et de doctorat à qui j’ai enseigné la matière de cet ouvrage. Leurs questions précises et leur écoute exigeante m’ont encouragé à approfondir et à affiner mon propos.

			À Laurence, Marianne 
et Perrine. Pascal François 
Montréal, septembre 2021.
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			DÉFINITIONS

			
•La Valeur Actuelle Nette (VAN) : est la somme de tous les flux monétaires actualisés avec un taux pertinent.

			•Le Taux de Rendement Interne : est le taux qui annule la VAN.

			•Le Coût Moyen Pondéré du Capital : calcule le taux d’actualisation comme une moyenne pondérée du coût de la dette après impôt et du coût des fonds propres.

			•Le payback : est l’horizon de temps auquel les flux monétaires accumulés atteignent le niveau d’investissement initial.



			La décision d’investir consiste à renoncer à de la consommation courante en échange de davantage de consommation future. Du point de vue financier, une opportunité d’investissement se caractérise par une séquence de flux monétaires dans laquelle le flux initial est typiquement négatif et les autres flux sont en général positifs.

			Selon l’approche classique, on considère que l’investissement est irréversible. Cette hypothèse simplifie l’analyse puisqu’elle réduit la prise de décision à l’instant initial. Après quoi, l’entreprise est supposée avoir les «mains liées». Quoique parfois réaliste, l’hypothèse d’irréversibilité ne se vérifie pas pour tous les investissements en actifs réels. En fonction de contraintes technologiques ou réglementaires, ou en raison de pressions concurrentielles par exemple, l’entreprise peut être amenée à réviser au cours du temps sa décision d’investissement ou du moins à modifier les caractéristiques du projet. Cette flexibilité est typiquement ignorée par l’approche classique. Elle sera examinée dans la fiche suivante.

			En fonction de la qualité et de la précision de l’information disponible, l’analyse d’une opportunité d’investissement pourra considérer un plus ou moins grand nombre de scénarios. Le compromis est le suivant : Plus notre vision du futur s’enrichit de différents états de nature (scénarios), plus la décision d’investissement pourra se fonder sur une analyse précise, mais plus le risque d’erreur augmentera en tentant de renseigner tous ces scénarios.

			I.	Scénario unique

			Le cadre d’analyse le plus simple est celui du scénario unique supposé représenter les conditions moyennes qui prévaudront quant à l’exploitation du projet d’investissement. La séquence de flux monétaires associés au projet est un vecteur Ft (où l’indice t fait référence au temps qui passe). Formellement, on peut représenter une opportunité d’investissement à l’aide d’un tableau de ce type :
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			où n est le nombre de périodes couvrant l’horizon du projet.

			Afin de prendre une décision d’investissement, il convient de franchir deux étapes :

			–Comment déterminer les flux monétaires de chaque période ? Ce qui signifie : compte tenu de toute l’information technique, commerciale, financière et comptable à disposition, quels éléments devraient être pris en compte dans le calcul des différents Ft, et quels sont ceux qui ne le devraient pas ?

			–Comment actualiser tous les flux monétaires futurs pour obtenir une valeur initiale unique pour l’opportunité d’investissement ? En d’autres termes, comment calculer un taux d’actualisation pertinent pour tous les flux futurs ?

			A.	Identification des flux monétaires

			L’opportunité d’investissement consiste à acquérir puis à exploiter un ensemble d’actifs pendant un certain temps. Les flux monétaires à considérer sont par conséquent ceux générés par l’acquisition et l’exploitation de ces actifs. L’analyse n’inclurait que ces flux monétaires si la décision d’investissement pouvait être parfaitement décorrélée de la décision de financement. En pratique toutefois, le régime fiscal permet aux entreprises de déduire le paiement des intérêts de la dette du revenu imposable. L’économie d’impôt obtenue grâce au financement par dette doit donc être incluse dans l’analyse, soit dans les flux monétaires, soit dans le taux d’actualisation, ce qui conduit à des méthodes différentes (mais bien souvent équivalentes) de sélection d’investissement.

			Parmi les approches les plus répandues, la méthode FCF (Free Cash Flow) exclut le bouclier fiscal émanant de la dette de la liste des flux monétaires. Il est calculé à travers le taux d’actualisation retenu.

			Considérons une opportunité d’investissement nécessitant le débours initial F0 et rapportant un Excédent Brut d’Exploitation EBEt pour chaque période t. Une fois l’actif acquis, l’entreprise peut l’amortir pour un montant de AMTt par période. Le taux d’imposition sur le bénéfice des sociétés est noté τ. En l’absence de dette dans le capital de l’entreprise, le flux monétaire Ft s’écrit :
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			où le dernier terme reflète l’économie d’impôt obtenue grâce à l’amortissement de l’actif. Les règles spécifiant l’amortissement des actifs sont spécifiques au régime fiscal de chaque pays.

			Dans de nombreux cas, le flux monétaire Ft devrait aussi inclure :

			–Les possibles variations de besoin en fonds de roulement pendant la durée de vie du projet. Typiquement, l’investissement dans de nouveaux actifs change le niveau des comptes à recevoir, celui des inventaires et celui des comptes à payer – traduisant une augmentation du besoin de financement. Lorsque l’investissement se termine, la politique d’exploitation de l’entreprise retourne à son état stable, et donc toutes les variations accumulées de besoin en fonds de roulement doivent être récupérées en dernière période.

			–Le prix de revente des actifs en date terminale incluant l’imposition sur la plus-value.

			B.	Actualisation des flux monétaires

			Selon méthode FCF, les flux monétaires ne comprennent que les éléments liés à l’investissement et à l’exploitation. L’impact du mode de financement sur la valeur du projet, comme le choix entre fonds propres et dette ou encore le bouclier fiscal engendré par cette-dernière, doit ainsi être pris en compte au travers du taux d’actualisation. C’est pourquoi les flux monétaires sont actualisés au Coût Moyen Pondéré du Capital (CMPC) :
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			où D et S représentent les valeurs (de marché) de la dette et des fonds propres de l’entreprise, kd et ks sont respectivement le coût de la dette et celui des fonds propres, et V est la valeur de l’entreprise avec dette.

			Le coût de la dette correspond approximativement au taux facial de l’emprunt mais il doit être ajusté pour prendre en compte tous les frais et commissions afférant au financement par dette. L’estimation du coût des fonds propres peut s’avérer plus difficile. Le preneur de décision (le dirigeant), agissant dans l’intérêt des actionnaires, peut travailler avec un taux de rendement exigé par ces-derniers. Si cette information est difficile à collecter (par exemple dans une entreprise avec un grand nombre d’actionnaires), il est préférable d’estimer un coût des fonds propres à partir des données de marché. Comme le confirme l’étude de Graham et Harvey (2001), une méthode courante consiste à utiliser le modèle d’équilibre du CAPM (Capital Asset Pricing Model).

			En considérant que toutes les entreprises sur un marché sont exposées à du risque à la fois idiosyncratique et systématique, un portefeuille bien diversifié devrait éliminer l’exposition au risque idiosyncratique et laisser les rendements boursiers être exposés seulement au risque systématique. Le CAPM énonce que la rémunération de l’exposition au risque systématique provient de la covariance du rendement boursier avec le rendement du portefeuille de marché.

			Soient Rk le rendement de l’action k sur une période et Rm le rendement du portefeuille de marché sur cette même période. On obtient un coût des fonds propres à partir du CAPM qui énonce que :
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			où rf représente le taux sans risque et :
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			Pour appliquer le CAPM à des données réelles, on peut utiliser l’indice du marché boursier comme le portefeuille m, et estimer le coefficient bk à partir de la pente de la régression linéaire des rendements de l’action k sur les rendements de l’indice.

			Dans le cas où l’entreprise n’est pas cotée en Bourse, on peut trouver une ou plusieurs entreprises sur le marché dont l’exposition au risque systématique est comparable.

			En pratique, l’estimation des bêtas produit des résultats instables. Il est d’usage de régresser cinq ans de rendements mensuels afin de réduire ce problème. Une possibilité pour réduire encore l’erreur d’estimation est de faire la moyenne de bêtas estimés à partir de plusieurs entreprises comparables ou même estimés sur toute l’industrie.

			Finalement, la prime de risque de marché (E(Rm) – rf) doit être calculée sur un horizon à très long terme (par exemple 50 ans de données annuelles).

			C.	Critères de décision

			Le critère de la VAN (Valeur Actuelle Nette) est communément présenté comme la règle de décision ayant la plus forte pertinence économique. La VAN se calcule en actualisant tous les flux monétaires à l’aide du taux pertinent (en l’occurrence le CMPC), c’est-à-dire :
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			La VAN reflète, en considérant le scénario unique associé à la séquence des flux monétaires Ft, la valeur créée par le projet si la décision d’investissement doit être prise maintenant (de manière irréversible). Elle suppose toutefois que l’entreprise soit en mesure de déplacer tout flux monétaire dans le temps à l’aide d’une opération de prêt/emprunt au taux d’actualisation retenu.

			Un grand avantage de la VAN est de pouvoir être appliquée aussi bien aux projets mutuellement exclusifs (la règle de décision est alors : «investir dans le projet à plus haute VAN, pourvu qu’elle soit positive») qu’aux projets non mutuellement exclusifs (la règle de décision est alors simplement : «investir dans tout projet à VAN positive»). La principale difficulté avec le critère de la VAN est que la règle de décision est très sensible au choix du taux d’actualisation pertinent.

			Un autre critère de décision, intimement lié à la VAN, est celui du Taux de Rendement Interne (TRI). Le TRI d’un projet est le taux d’actualisation qui annule la VAN, c’est-à-dire que le TRI est tel que :
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			Les deux grands avantages du TRI sont que :

			–Ce critère évite au preneur de décision d’avoir à déterminer le taux d’actualisation pertinent.

			–Ce critère est un taux de rentabilité facile à interpréter et à communiquer. Toutefois, il peut y avoir plusieurs solutions à l’équation du TRI lorsque le signe des flux monétaires Ft change au cours du temps. En outre, l’application du TRI à la comparaison de projets mutuellement exclusifs peut conduire à des conclusions erronées, car ces taux de rendement ne correspondent pas aux conditions réelles auxquelles l’entreprise peut se financer (alors que la VAN est précisément calculée selon ces conditions).

			Il est également courant de faire appel au critère de la période de retour sur investissement (payback). Dans sa version basique, le payback est l’horizon de temps auquel les flux monétaires accumulés atteignent le niveau d’investissement initial. Ainsi, il s’agit de la date P telle que :
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			Dans sa version plus élaborée, le payback prend en compte les flux monétaires actualisés à un taux r. Ainsi P vérifie :
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			Bien que le payback soit critiqué pour ne pas proprement refléter la valeur économique du projet, ce critère permet néanmoins d’appréhender une dimension importante dans la décision d’investir que les critères plus conventionnels de la VAN et du TRI prennent difficilement en compte : la préférence pour la liquidité. En d’autres termes, si le preneur de décision est particulièrement sceptique quant à la fiabilité des prévisions à long terme, il ou elle peut utiliser le critère du payback afin de favoriser les projets qui sont moins exposés économiquement à l’incertitude à long terme et qui permettent de récupérer rapidement l’essentiel de leur valeur économique. Il n’est pas recommandé d’utiliser le payback comme unique critère de décision. Toutefois, il peut être pertinent de l’utiliser en conjonction avec la VAN ou le TRI lorsque l’horizon de prévision est limité.

			Pour tenir compte de la contrainte financière qui pèse sur l’entreprise, on peut recourir à l’indice de profitabilité IP défini par :
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			L’indice de profitabilité mesure la valeur créée par unité monétaire d’investissement. Quand l’entreprise ne peut pas lever suffisamment de fonds pour financer tous les projets à VAN positive, elle donnera priorité aux investissements qui maximisent IP.

			D.	Quelques cas particuliers

			Deux investissements mutuellement exclusifs

			Dans le cas standard où F0 est un flux négatif (par exemple le coût d’acquisition d’un actif) tandis que tous les autres flux monétaires sont positifs, la VAN est une somme de fonctions hyperboliques du taux d’actualisation. Ainsi la VAN est une fonction décroissante et convexe de r. Sa vitesse de décroissance dépend de l’importance relative des flux monétaires dans le temps. La figure suivante illustre la VAN de deux projets A et B.
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			Si ces deux projets sont mutuellement exclusifs, le critère du TRI conduit à préférer le projet A au projet B, sans tenir compte des conditions économiques de l’entreprise. Le critère de la VAN est plus nuancé : le projet A est supérieur au projet B seulement si le taux d’actualisation pertinent est plus grand que r*.

			Deux investissements avec des horizons différents

			L’objectif est de comparer deux projets dont les flux monétaires (exprimés, pour simplifier, dans une devise fictive) sont les suivants :
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			Si l’on suppose que ces investissements sont renouvelables, il suffit de calculer le plus petit commun multiple de leurs durées et d’appliquer les critères de décision à cet horizon (4 ans dans cet exemple). Ainsi, avec un CMPC de 10 %, la VAN du projet B est de 8,76. Le projet A renouvelé en date 2 génère quant à lui les flux –100, +59, –41, +59 et +59 en dates 0 à 4. Sa VAN avec un CMPC de 10 % est de 4,38.

			Si les investissements ne sont pas renouvelables, une comparaison directe n’est plus possible. Dans ce cas, les contraintes de liquidité et de financement devraient être considérées avec davantage d’importance. Les critères du payback et de l’IP pourraient compléter les calculs de VAN et aider à la décision.

			Des investissements ne générant pas de flux monétaires

			Certaines allocations de ressources engendrent des coûts sans toutefois produire de gains monétaires futurs. Par exemple une entreprise cherche à comparer deux prestataires ayant des tarifications très différentes pour un service identique. Un autre cas est le choix du mode de financement d’un actif (par exemple, l’achat ou la location) sans que ce choix n’ait d’impact sur la productivité de cet actif.

			Pour être en mesure d’établir une comparaison économique, il faut examiner l’investissement différentiel qui consiste à «préférer l’option A et renoncer à l’option B». Les flux monétaires s’interprètent alors comme des différences de coûts, positives ou négatives. Les critères de décision usuels comme la VAN s’appliquent alors.

			II.	Scénarios en nombre restreint

			A.	Combien de scénarios ?

			Lorsque son niveau d’information permet à l’entreprise de discerner plusieurs scénarios différents, il convient d’une part d’analyser si une séquence de flux monétaire peut être calculée à partir de chacun des états de nature identifiés, et d’autre part de déterminer si des probabilités peuvent être associées à chacun de ces scénarios. Si tel est le cas, alors une opportunité d’investissement peut être représentée par un tableau de la forme :
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			où J est le nombre de scénarios identifiés.

			En pratique, la précision limitée des prévisions de flux monétaires contraint à travailler avec un nombre de scénarios restreint. Le choix de J dépend également du ou des facteurs choisis pour déterminer les états de nature. Il peut s’agir des conditions macro-économiques, auquel cas une approche usuelle s’appuie sur trois scénarios : l’un « favorable » (expansion), l’autre « défavorable » (récession), et un « neutre » (statu quo). Il peut aussi s’agir d’un facteur technologique ou réglementaire (adoption de tel ou tel standard, obtention d’un nombre différent de brevets, etc.), ou encore d’un facteur marketing (différents niveaux de réaction des consommateurs selon une étude de marché). Dans tous les cas, il est important de souligner que ces facteurs ne sont pas des variables de décision. Ils représentent plutôt différents chocs exogènes subis par l’entreprise.

			B.	Critères de décision

			À partir du tableau précédent, il est possible de calculer une VAN pour chaque état de nature :
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			En associant une probabilité pj au scénario j, la VAN espérée s’écrit :
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			Il s’agit de la première quantité économique à considérer pour une prise de décision. L’avantage par rapport à l’analyse du scénario unique est que cette métrique peut être complétée par différents indicateurs de dispersion. Parmi ceux-ci figurent la variance ou la semi-variance négative. Lorsque le nombre de scénarios est particulièrement faible, on pourra préférer d’autres indicateurs plus simples comme l’étendue (max VANj – min VANj).

			III.	Scénarios simulés

			Lorsque la valeur du projet est fortement reliée à une variable de marché, comme un taux de change ou le cours d’une matière première, alors il est possible de générer un grand nombre de scénarios en tirant profit de l’information de marché.

			A.	Technique de simulations

			Supposons que les flux monétaires soient une fonction d’une variable xt dont la série temporelle est observable sur un marché financier. Un travail préalable consiste à estimer une dynamique pour cette variable. De très nombreuses spécifications sont possibles et, pour simplifier la présentation, nous allons limiter notre attention au modèle en temps discret suivant :
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			Cela revient à modéliser le rendement ainsi :
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			Selon cette équation, les rendements de la variable xt sont de µ en moyenne avec une volatilité σ et un choc aléatoire. Ce-dernier est une version discrète du mouvement brownien (étudié plus en détail dans les prochaines fiches), à savoir le tirage d’une loi normale centrée réduite ε multiplié par la racine carrée du pas de temps Dt.

			Les paramètres µ et σ peuvent être estimés à partir des n + 1 dernières valeurs observées de la variable xk, k = 0,…,n (l’indice k numérote la période selon la fréquence d’observation choisie) :
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			Une fois calculés ces paramètres estimés, on procède à la simulation des valeurs futures. L’horizon de la simulation correspond à celui du projet d’investissement et la fréquence de simulation s’ajuste à celle des flux monétaires à calculer. Par exemple, si l’estimation a été faite sur une base mensuelle, alors on utilisera Dt = 12 pour simuler des valeurs annuelles. L’équation de simulation s’écrit alors :
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			où Φ(.) représente la fonction de répartition de la loi normale centrée réduite (et ainsi Φ–1(.) représente l’inverse de cette fonction) et U est un tirage aléatoire à partir de la loi uniforme sur l’intervalle [0,1]. Avec le logiciel Excel par exemple, la fonction Φ–1(.) s’obtient avec LOI.NORMALE.STANDARD.INVERSE.N() et le tirage de U s’obtient avec ALEA().

			L’équation précédente permet ainsi de construire une trajectoire pour la variable xt. En répétant l’exercice un grand nombre de fois, on peut générer tout un ensemble de scénarios à partir desquels le projet d’investissement peut être évalué. Le nombre de scénarios n’est limité que par le temps de calcul que le décideur est prêt à dépenser. En pratique, on peut stopper le processus de simulations lorsque le critère ultime de décision (comme la VAN espérée par exemple) converge vers une valeur stable et suffisamment précise.

			B.	Analyse des résultats

			Au-delà du calcul de la valeur moyenne du critère de décision, la simulation renvoie toute la distribution de ce critère. Il est alors possible de calculer des mesures de dispersion (comme l’écart-type) mais aussi des intervalles de confiance, des percentiles, autant d’indicateurs permettant de mieux apprécier l’exposition au risque.

			Supposons que J valeurs de VAN aient été calculées à partir des scénarios simulés. Remarquons que les scénarios construits par simulation sont équiprobables, c’est-à-dire pj = 1/J pour tout j. Par conséquent, la variance de la VAN peut s’écrire :
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			La semi-variance négative permet de pénaliser spécifiquement les scénarios défavorables :
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			où Js est le nombre de cas où la VAN est inférieure à la VAN moyenne, et 1w désigne la fonction indicatrice de l’événement w.

			Enfin, la détermination d’un intervalle de confiance peut également aider à la prise de décision. Selon l’équation de simulation montrée précédemment, les rendements de la variable xt sont normalement distribués et l’on pourrait déterminer un intervalle de confiance selon le comportement asymptotique de cette variable. Toutefois, un critère de décision comme la VAN est une transformation hautement non-linéaire de la variable xt. Il vaut mieux donc recourir à la distribution simulée, c’est-à-dire, pour un niveau de confiance α, trouver numériquement les seuils VAN1 et VAN2 tels que les inégalités :

			[image: ]

			soient chacune vérifiée pour une proportion (1 – α)/2 des VAN simulées. La figure suivante illustre cette méthode :

			
				
					[image: ]
				

			

			À RETENIR

			
•L’évaluation d’un projet d’investissement commence par l’identification de scénarios.

			•Il convient ensuite de caractériser les flux monétaires. Outre les coûts d’acquisition des actifs et les gains de leur revente, ces flux sont l’EBE après impôt plus le gain fiscal lié à l’amortissement. Des variations de besoins en fonds de roulement peuvent aussi être prises en compte.

			•Parmi les taux d’actualisation pertinents se trouve le CMPC avec un coût des fonds propres déterminé par un modèle de marché comme le CAPM.

			•La VAN est un critère de décision important. Elle peut être complétée par d’autres critères.

			•Si plusieurs scénarios sont identifiés, la VAN doit être calculée pour chacun d’entre eux. La décision d’investissement peut s’appuyer sur la VAN espérée augmentée d’indicateurs de sa dispersion.

			•Les simulations mesurent plus finement l’exposition au risque mais ne sont applicables que lorsque l’information est de grande qualité (par exemple, l’information de marché).



			POUR EN SAVOIR PLUS

			•Bierman, H. et S. Smidt, 2007. The capital budgeting decision: Economic analysis of investment projects. Routledge.

			•Graham, J. et C. Harvey, 2001. The theory and practice of corporate finance: Evidence from the field. Journal of Financial Economics 60, 187–243.

			•Smith, D., 1994. Incorporating risk into capital budgeting decisions using simulation. Management Decision 32, 20–26.

			POUR S’ENTRAÎNER : ÉTUDE DE CAS

			1.	Pour faire face à une demande en croissance, la compagnie XYZ envisage l’acquisition d’un nouvel équipement au coût de 75 000 $. Cet actif est admissible à un régime d’amortissement linéaire pour des fins fiscales. Sa durée de vie est estimée à 5 ans. On s’attend à ce qu’il augmente la marge brute d’exploitation de 26 500 $ chaque année. La moitié de cet équipement serait financée par de la dette au coût de 8 %. L’autre moitié serait financée par fonds propres. Le taux d’imposition des bénéfices est de 45 %. La compagnie utilise le CAPM pour estimer le coût de ses fonds propres, et le bêta est estimé à 0,336. La prime de risque de marché est fixée à 5 %. Le rendement à l’échéance des obligations gouvernementales à 5 ans est de 2,11 %. Selon les critères de la VAN et du TRI, cet investissement devrait-il être entrepris ?

			2.	La compagnie XYZ obtient une offre d’un autre fournisseur. Un équipement similaire pourrait être livré pour 67 000 $. Mais cet équipement est plus lent pour atteindre sa pleine capacité de production. Plus précisément, la marge brute d’exploitation augmenterait de 14 000 $ pendant les deux premières années, puis de 28 500 $ (par rapport à la situation initiale) pendant les trois dernières années. Toutefois, cet équipement est plus durable et s’amortit fiscalement sur 10 ans de manière linéaire. La compagnie XYZ prévoit donc de le revendre au bout de cinq ans. La valeur de revente est supposée être égale à la valeur comptable. Quelle est la meilleure offre selon les critères de la VAN, du TRI et du payback ?

			CORRIGÉ

			1.	Le coût des fonds propres est, par application de la formule du CAPM, de 3,789 %. Le CMPC est de 4,09 %. La VAN est d’environ 19 680 $. Le TRI est de 13 %. Il faut donc investir.

			2.	La seconde offre est meilleure selon le critère de la VAN (qui est d’environ 28 370 $) et celui du TRI (14,7 %). En revanche, le payback de la première offre est plus court (3,88 contre 4,34).
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I.	Typologie

			II.	Évaluation des options réelles
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			DÉFINITIONS

			
•Les options réelles : représentent, dans un contexte de choix d’investissement, des niveaux de flexibilité dans la prise de décision qui enrichissent l’analyse traditionnelle de la VAN.

			•L’analyse des actifs contingents : est le cadre d’évaluation des options réelles, importé de la théorie des options financières.

			•Un actif est négocié : soit directement, soit synthétiquement quand un investisseur externe peut reproduire une position dans cet actif à l’aide de transactions sur les marchés financiers.



			Les outils classiques d’évaluation d’investissement sont statiques dans le sens où ils s’appuient de façon implicite sur l’hypothèse que la décision d’investir est irréversible. Dans la pratique, cette hypothèse n’est pas toujours vérifiée. Dans de nombreuses situations, l’investisseur dispose de plusieurs alternatives et ce, avant ou après avoir décidé de lancer l’investissement. Ces alternatives sont appelées options réelles. Elles offrent au preneur de décision une flexibilité dont la valeur devrait être prise en compte lorsque l’on étudie l’opportunité d’investissement. Remarquons que l’appellation des options «réelles» contraste avec celle des options «financières» qui sont des titres dont la valeur dépend d’actifs négociés en bourse tels les actions, les obligations, les commodités, etc.

			Supposons que nous soyons capables d’évaluer ces options réelles. Alors une estimation plus précise de la valeur du projet serait :

			VAN classique + valeur présente des options réelles.

			En d’autres termes, la prise en compte des options réelles conduit à réviser à la hausse la valeur du projet. Il est par conséquent crucial d’identifier correctement les options réelles existantes. Sinon le risque est grand de surestimer la valeur du projet.

			Le premier défi est donc un problème d’identification des options réelles dans un projet. Cela ne peut se faire qu’avec une approche au cas par cas. Toutefois, certaines options typiques peuvent être aisément reconnues.

			I.	Typologie

			A.	Identification

			Trois ingrédients sont nécessaires à l’option réelle. Tout d’abord, l’opportunité d’investissement doit présenter des sources d’incertitude qui seront à la base de choix d’actions futures. Ensuite, le preneur de décision doit être en mesure de prendre des actions futures qui auront un impact concret sur les flux monétaires du projet. Enfin, ces actions futures doivent résulter d’une arrivée d’information supplémentaire dont le preneur de décision tire avantage. Le tableau suivant résume la combinaison de ces trois ingrédients :

			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							Environnement incertain

						
							
							Oui

						
							
							Oui

						
							
							Oui

						
					

					
							
							Possibilité d’actions futures

						
							
							Non

						
							
							Oui

						
							
							Oui

						
					

					
							
							Avantage à l’information supplémentaire

						
							
							Non

						
							
							Non

						
							
							Oui

						
					

					
							
							Cas de figure

						
							
							Destin

						
							
							Pari

						
							
							Option réelle

						
					

				
			

			En pratique, la distinction la plus difficile à faire est celle entre le pari et l’option réelle. Le décideur peut aisément lister une série d’actions qu’il ou elle peut entreprendre avant ou pendant le projet. La véritable question est de savoir si ces actions résultent de choix informés permettant objectivement de mieux exploiter l’opportunité d’investissement. C’est seulement si cette dernière condition est remplie que l’on aura affaire à une option réelle.

			B.	L’option de retarder l’investissement

			Au lieu de lancer le projet aujourd’hui, l’investisseur pourrait vouloir attendre afin d’acquérir davantage d’information sur, par exemple, les conditions économiques, la faisabilité technique, les prévisions de demande, etc. En d’autres termes, en attendant d’investir, l’entreprise perd, sous l’effet de l’actualisation, une partie de la valeur présente du projet, mais elle conserve la possibilité d’améliorer les flux monétaires. L’exemple suivant illustre la valeur de l’option de retarder l’investissement.

			Le projet XYZ coûte initialement 100 000. On s’attend à ce qu’il génère le flux monétaire net après impôt de 33 500 par an pour les quatre prochaines années. Le CMPC est de 10 %. Si la décision d’investir devait être prise maintenant, l’investisseur calculerait la VAN et obtiendrait 6 190.

			Si l’entreprise attend un an, il y a 50 % de chances que le marché soit porteur et que le flux monétaire net après impôt passe à 43 500 par an pour les quatre prochaines années. Il y a aussi 50 % de chances que le marché soit défavorable et que le flux monétaire net après impôt chute à 23 500 par an pour les quatre prochaines années. Le coût initial du projet reste de 100 000, mais ce coût ne sera payé l’année prochaine que si les conditions de marché sont favorables.

			Avec un CMPC toujours égal à 10 %, la VAN du projet en date 1, conditionnelle à un marché favorable est de 37 889. Si le marché est défavorable, la VAN du projet est de –25508. Dans ce cas, l’entreprise n’investira pas. Par conséquent, la VAN en date 1 s’écrit

			[image: ]

			ce qui équivaut aujourd’hui à

			[image: ]

			L’entreprise devrait donc attendre un an avant d’investir.

			C.	L’option d’abandonner l’investissement

			Même si beaucoup de projets sont irréversibles, il est toutefois possible dans certains cas de mettre fin à un investissement parce que celui-ci s’avère moins rentable que prévu. On considère un projet XYZ qui va générer les flux monétaires nets après impôt suivants :

			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							F0

						
							
							F1

						
							
							F2

						
							
							F3

						
					

					
							
							–200 000

						
							
							+80 000

						
							
							+80 000

						
							
							+80 000

						
					

				
			

			Si le CMPC est de 10 %, la VAN du projet est de –1052, ce qui indique que le projet ne devrait pas être entrepris. Supposons à présent qu’une étude de marché plus détaillée révèle que le succès du projet dépend essentiellement de l’acceptation du produit par les clients. Précisément, l’étude estime à 60 % les chances que la mise en marché soit un succès. Les flux monétaires nets selon ce scénario seraient les suivants :

			
				
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Acceptation du produit ?

						
							
							F0

						
							
							F1

						
							
							F2

						
							
							F3

						
					

					
							
							Oui (60 %)

						
							
							–200 000

						
							
							+150 000

						
							
							+150 000

						
							
							+150 000

						
					

					
							
							Non (40 %)

						
							
							–200 000

						
							
							–25 000

						
							
							–25 000

						
							
							–25 000

						
					

				
			

			Conditionnellement à l’acceptation du produit, la VAN du projet est de 173 028. Sinon, elle est de –262 171. La VAN espérée est donc de :

			[image: ]

			Remarquons que l’identification de scénarios en soi ne change pas nos conclusions initiales, car pour le moment, le décideur n’a pas pris d’action en fonction de l’arrivée de nouvelle information.

			Maintenant supposons que l’investisseur puisse stopper (sans coût) le projet lorsqu’il reconnaît clairement que le produit n’est pas accepté par les clients. Après la première année, l’investisseur observera le flux monétaire réalisé et pourra en déduire du succès ou non de la mise en marché. Dans ce cas, une description plus juste des flux monétaires serait la suivante :

			
				
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Acceptation du produit ?

						
							
							F0

						
							
							F1

						
							
							F2

						
							
							F3

						
					

					
							
							Oui (60 %)

						
							
							–200 000

						
							
							+150 000

						
							
							+150 000

						
							
							+150 000

						
					

					
							
							Non (40 %)

						
							
							–200 000

						
							
							–25 000

						
							
							0

						
							
							0

						
					

				
			

			En cas d’acceptation du produit, la VAN du projet est toujours de 173 028. Dans le cas contraire, elle est en fait de –222 727. La VAN espérée est donc de :

			[image: ]

			Si l’investisseur n’est pas certain du coût de fermeture de ses activités, il ou elle peut calculer le coût maximal en dessous duquel le projet demeure intéressant. Il s’agit du coût C tel que :

			[image: ]

			ce qui donne C = 40 497.

			D.	L’option d’expansion

			Le projet XYZ coûte initialement 500 000. On s’attend à ce qu’il génère le flux monétaire net après impôt de 100 000 par an pour les cinq prochaines années. Le CMPC est de 12 %. La VAN est clairement négative. Toutefois, il y a 10 % de chances que le projet XYZ permette d’accéder à une autre opportunité dont la VAN est estimée à 3 000 000 en année 5.

			Les flux monétaires espérés se résument dans le tableau suivant :

			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							Nouvelle opportunité ?

						
							
							F0

						
							
							F1 à F4

						
							
							F5

						
					

					
							
							Oui (10 %)

						
							
							–500 000

						
							
							+100 000

						
							
							+3 100 000

						
					

					
							
							Non (90 %)

						
							
							–500 000

						
							
							+100 000

						
							
							+100 000

						
					

				
			

			La VAN espérée qui prend en compte l’option d’expansion (aussi appelée option de croissance) est donnée par :

			[image: ]

			Manifestement, l’option d’expansion peut drastiquement modifier la décision d’investir. En étant associée à des scénarios extrêmes, elle peut introduire beaucoup d’asymétrie dans la distribution de la richesse future. Il convient donc d’être prudent lors de son identification. Elle est toutefois plus aisément reconnaissable dans certaines filières, comme l’industrie pharmaceutique par exemple, où le développement complet d’un projet passe par différentes étapes (e.g., les divers stades de validation d’un médicament) de moins en moins probables mais de plus en plus profitables.

			E.	L’option de changer de projet

			Considérons une entreprise qui loue actuellement de l’équipement afin de produire un bien vendu à des consommateurs. Le chiffre d’affaires est de 50 000 par an. Les frais de location sont de 20 000 par an, incluant le coût de remplacement du matériel lorsque nécessaire. La location d’équipement peut être vue comme une perpétuité offrant 30 000 par an. Avec un CMPC de 10 %, la VAN de cet investissement est de 30 000/0,1 = 300 000.

			L’entreprise envisage d’acquérir l’équipement l’année prochaine. Les frais d’exploitation payables chaque année (incluant la maintenance et l’amortissement) sont estimés à 40 % du coût d’acquisition. Le prix d’achat du matériel vaudra 35 000 (avec 50 % de probabilité) ou 50 000 (avec 50 % de probabilité). Dans le premier cas, la VAN liée à l’acquisition de l’équipement sera en date 1 de :

			[image: ]

			et donc l’entreprise devrait faire l’acquisition. Dans le second cas, la VAN liée à l’acquisition de l’équipement sera en date 1 de :

			[image: ]

			et donc l’entreprise devrait continuer de louer.

			La VAN espérée qui prend en compte l’option de changer de projet (de la location à l’acquisition) s’écrit :

			[image: ]

			II.	Évaluation des options réelles

			A.	Options réelles et options financières

			Nous pouvons établir un parallèle entre les options réelles et les options financières négociées sur les marchés. Nous porterons notre attention sur quatre options financières en particulier :

			–L’option d’achat (call) confère le droit d’acheter un actif sous-jacent v, à un prix K (prix d’exercice), à la date T (échéance). Formellement, le détenteur de l’option d’achat reçoit le flux monétaire suivant à l’échéance : [image: ].

			–L’option de vente (put) confère le droit de vendre un actif sous-jacent v, à un prix K (prix d’exercice), à la date T (échéance). Formellement, le détenteur de l’option de vente reçoit le flux monétaire suivant à l’échéance : [image: ].

			–L’option d’échange confère le droit d’échanger un actif sous-jacent v₁ contre un autre actif sous-jacent v₂, à une date T (échéance). Formellement, le détenteur de l’option d’échange reçoit le flux monétaire suivant à l’échéance : [image: ].

			–L’option sur écart confère le droit d’échanger un actif sous-jacent v₁ contre un autre actif sous-jacent v₂, à une date T (échéance) moyennant le paiement du prix d’exercice K. Le détenteur de l’option sur écart reçoit le flux monétaire suivant à l’échéance : [image: ].

			Lorsque le droit associé à chacune de ces quatre options (call, put, échange, écart) est exerçable seulement à l’échéance, on parle d’options européennes. Si le droit est exerçable en tout temps jusqu’à la date T, on parle alors d’options américaines. Ces dernières ont, en toute généralité, une valeur au moins égale à celle de leurs homologues européens puisque les droits qui leur sont associés englobent ceux des options européennes. Même dans les cadres d’évaluation les plus simples, la valeur des options américaines n’existe pas sous forme analytique et l’on doit recourir à des méthodes numériques pour l’obtenir.

			L’option de retarder l’investissement peut être vue comme une option d’achat sur la valeur présente du projet. L’entreprise attend le meilleur moment pour payer un coût d’acquisition (le prix d’exercice K) et obtenir en contrepartie la valeur du projet vT au moment T où la décision d’investir est prise.

			L’option d’abandonner l’investissement peut être vue comme une option de vente sur la valeur présente du projet. L’entreprise décide du moment où elle se départit d’un actif ou d’un projet dont la valeur est vT, et récupère une valeur de cession K.

			L’option d’expansion peut être vue comme une option d’achat sur une valeur présente supplémentaire du projet. Alors que l’entreprise entreprend un projet selon des conditions d’exploitation normales, elle peut accéder à un rythme d’exploitation plus soutenu, ce qui lui confère une création de valeur économique vT moyennant des coûts de réinvestissement K.

			Enfin l’option de basculer d’un projet à un autre peut s’interpréter comme une option d’échange ou une option d’écart. L’entreprise choisit la date T pour abandonner le projet dont la valeur présente est v1,T et se lancer à la place dans l’exploitation du projet dont la valeur présente est v2,T. Si le transfert d’activité coûte K, il s’agit d’une option sur écart. Si ce transfert se fait à coût nul, il s’agit d’une option d’échange.

			Le tableau suivant résume les analogies qui peuvent être faites entre certaines options réelles et certaines options financières.

			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							Option réelle

						
							
							Option financière

						
							
							Actif sous-jacent

						
							
							Prix d’exercice

						
					

					
							
							Retarder l’investissement

						
							
							Call

						
							
							Valeur présente du projet

						
							
							Coût d’acquisition

						
					

					
							
							Abandonner l’investissement

						
							
							Put

						
							
							Valeur présente du projet

						
							
							Valeur de cession

						
					

					
							
							Expansion

						
							
							Call

						
							
							Valeur

							additionnelle

						
							
							Coût de réinvestissement

						
					

					
							
							Changer de projet

						
							
							Échange ou écart

						
							
							Différence de valeurs présentes

						
							
							Coût de transfert

						
					

				
			

			B.	Analyse des actifs contingents

			Pour évaluer ces options réelles, nous allons utiliser un cadre général appelé analyse des actifs contingents et présenté en détail dans l’annexe de cet ouvrage. L’analyse des actifs contingents appliquée aux options réelles structure le problème d’évaluation autour de deux questions fondamentales.
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