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Abstract

The issue of the financial assessment of projects has always been the center of the capital
investment decision.

The scope of this work is to present, as a first step, the financial concepts dedicated to the
capital investment decisions and related to the classical criteria and the real option theory.

In a second act, the paper will focus on the profitability of the factory project of Brandt by the
classical methods, then to model and to valuate the expansion option in an uncertain universe
of this project by the real option theory. An opportunity analysis was realized beforehand
these financial valuations.

Key words : Capital investment, profitability, classical valuation, managerial flexibility, real
options

Résumé

La problématique de 1’évaluation financiere des projets a depuis toujours été le centre de la
décision d’investissement.

L’objectif de ce présent travail est, dans un premier temps, de présenter les concepts
financiers liés aux décisions d’investissement relatifs aux critéres classiques ainsi que
I’approche par options réelles.

Dans son deuxieéme acte, le document s’intéresse a la rentabilité du projet de I'usine de Brandt
en usant des méthodes classiques puis a modéliser et évaluer ’option de croitre dans un
univers incertain de ce projet par I’approche des options réelles. Une étude d’opportunités est
réalisée préalablement a ces évaluations financieres.

Mots clés: Décision d’investissement, rentabilité, méthodes classiques, flexibilité
managériale, options réelles
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Introduction générale

Introduction geneérale

Le cadre de la théorie économique néo-classique stipule que I’objectif de toute
entreprise appartenant au circuit économique devrait étre de maximiser sa valeur.

Dans cette optique, 1’outil principal permettant de s’enrichir en valeur ou en d’autres
termes de créer de la valeur est I’acte d’investissement. Investir est le fait de se priver de
ressources financiéres (qu’elles soient des capitaux propres et/ou des emprunts) afin de
produire un bien ou un service et en tirer un avantage économique. L’investissement peut
VEtir plusieurs formes, peut se faire en interne comme en externe et avoir de multiples
finalités pouvant étre divergentes et comportant un niveau de risque. Ce niveau de risque
souvent sous-estimé ou surévalué, peut mener dans les deux cas a de mauvais choix soit
en s’engageant dans un projet trop risqué et menant a un échec ou en délaissant un autre
qui aurait pu étre un succes total.

Dans la pratique des affaires, le décideur se trouve dans un perpétuel quiproquo
intellectuel jonchant dimension stratégique et dimension financiére lorsqu’il s’agit de
choix d’investissement. La tadche se complexifie si les projets ont un caractére
international, si les options qu’ils présentent sont multiples et que leur incertitude est
grande.

Depuis toujours, les processus de décision d’investissement ont eu recours aux
principes du calcul économique. De tels principes suggerent que le décideur, avant toute
action économique, doit d’abord chiffrer I’ensemble des conséquences financicres et plus
largement sociales de son acte pour en démontrer I’efficacité.

Une multitude de méthodes ont été développées afin d’évaluer la rentabilité d’un
projet en instaurant des criteres de décision tels que la VAN et le TRI, qui restent a ce jour
la référence en la matiére. Cependant, avec ’internationalisation de 1’économie mondiale,
la complexification des flux transactionnels, 1’accroissement des différentes sources
d’incertitude et la nécessité de posséder de la flexibilité managériale, d’autres modéles
seraient a privilégier comme 1’approche par options réelles.

Brandt Algérie, filiale du groupe Brandt, acteur dans 1’industrie de 1’électroménager
ambitionne de s’installer comme leader du secteur dans la région Afrique/Moyen Orient et
de consolider sa position en Europe. Dans un environnement caractérisé par une forte
concurrence locale et internationale, Brandt a commencé a envisager la construction d’une
nouvelle usine de production d’appareils électroménagers en Algérie (plus précisément a
Sétif).

Notre projet de fin d’études se fixe comme objectif de réaliser une évaluation de
rentabilité du projet de la construction de I’usine de Brandt. Dans ce travail, il s’agit en

13



Introduction générale

premier lieu, de définir les concepts liés @ un projet d’investissement et les différents
criteres d’évaluation financiére en univers certain et incertain utilisés par les
professionnels de la finance. En deuxiéme lieu, nous étudierons le projet de construction
de I'usine de Brandt a Sétif en élaborant une analyse d’opportunités puis en évaluant sa
rentabilité financiere dans un univers certain et incertain.

Dans une perspective de facilitation de la compréhension de notre travail, nous avons
structuré notre document de la maniére suivante :

La premiére partie est dédiée a la définition du contexte théorique de la problématique
de la décision d’investissement. Elle regroupe deux (02) chapitres :

Chapitre 1 : Nous y présentons les concepts liés aux projets d’investissement ainsi que
les éléments constitutifs d’une étude d’opportunité

Chapitre 2 : Ce chapitre a pour but de faire un état de I’art de 1’évaluation financiére des
projets. Apres avoir défini 1’analyse financiére, nous mettons en évidence les deux
modeles de valorisation. En premier lieu, les méthodes classiques reposant sur
I’actualisation en univers certain. En deuxiéme lieu, le cadre de ’approche par options
réelles en clarifiant les conditions de leur existence et les modéles utilisés pour leur
valorisation.

La deuxiéme partie est, quant a elle réservée a I’application des notions éclairées dans
les fondements théoriques au projet étudié et comporte trois (03) chapitres :

Chapitre 3 : Nous présentons les deux entreprises Brandt et CeVital, acteurs principaux
du projet. Nous présentons ensuite, le projet en lui-méme et ses caractéristiques.

Chapitre 4 : Nous effectuons dans ce chapitre une analyse d’opportunités du projet. En
premier lieu, nous décrivons la structure de I’industrie de 1’électroménager et de
I’intensité concurrentielle s’y afférant. Nous analysons ensuite le marché en mettant en
exergue les macro-tendances. Puis, nous detaillons les caractéristiques des marchés visés
par Brandt pour finir sur la détermination des facteurs clés de succés du secteur de
I’¢électroménager.

Chapitre 5 : Ce chapitre est consacré a une analyse financiére du projet. Dans un premier
lieu, nous procédons a 1’évaluation en univers certain en appliquant les méthodes
classiques sur un modele flexible que nous avons concu sur Excel en se basant sur les
données financieres du projet. Nous effectuons par la suite, une analyse de sensibilité
mono et bi-variables selon des hypothéses pessimistes et optimistes. Dans un deuxiéme
lieu, nous évaluons 1’option de croitre de I’entreprise en adoptant 1’approche par options
réelles valorisées suivant trois modeles (Black and Scholes, 1’arbre binomial et les
simulations de Monté Carlo) en utilisant un programme développeé sur Excel pour les deux
premiers et le logiciel Crystal Ball pour le dernier. Nous procéderons comme pour les
méthodes classiques a une analyse de sensibilité.

Aprés avoir déroulé toute cette démarche, notre projet se cléturera par une conclusion
reprenant synthétiquement tous les résultats de nos travaux et quelques perspectives en
vue de futures études.
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Problématique

Problématique

L’industrie de 1’¢lectroménager connait une forte intensité¢ concurrentielle du fait de la
multiplicité des producteurs et de I’arrivée a maturité de plusieurs segments du marché.

Le rachat de Brandt par Cevital en 2014, est venu donner un nouveau souffle a ce groupe
emblématique qui jouit d’une notoriété considérable auprés des consommateurs. Pour ce faire,
Cevital a entrepris une démarche de restructuration de sa nouvelle filiale en relocalisant les
sites de productions des gammes Froid et Lavage situés auparavant en Chine et en Pologne
vers 1’Algérie et ce, dans le but de profiter des avantages qu’offre cette nouvelle localisation
en termes de codts de production et de proximité vis-a-vis des marchés du groupe Brandt.

Cette restructuration vient dans la lignée de la nouvelle stratégie du groupe Brandt qui est
de partir a la conquéte du marché de 1I’Afrique/Moyen Orient et de renforcer sa position en
Europe de 1’Ouest.

Pierre angulaire de la concrétisation de ses ambitions affirmées, le lancement du projet
relatif au nouveau complexe spécialisé dans la production de produits de gros électroménager
a Sétif constitue I’un des plus grands chantiers industriels de la région Afrique/Moyen Orient.

Un projet d’une telle envergure, dot¢ d’un caractére international, s’étalant sur une
longue durée d’exploitation et baignant dans un environnement concurrentiel implique sans
équivoque un niveau d’incertitude assez grand sur les potentielles retombées économiques
d’un tel projet. Dans un contexte pareil, souvent, les decideurs choisissent soit de se rétracter
ou de s’offrir le temps d’effectuer des ajustements en fonction d’une lecture continue de la
réalité, c’est ce qu’on appelle la flexibilité managériale.

Pour pallier a I’incertitude liée a ce projet, les managers de Brandt ont décidé de se munir
d’une flexibilité managériale en érigeant un site de production avec une certaine capacité tout
en envisageant la construction de nouvelles lignes de production dans le futur si les conditions
du marché sont favorables. Cela ne sera possible que si des aménagements supplémentaires
sont réalises.

Ainsi, les décideurs se sont trouvés a faire face a deux dilemmes. Le premier étant de
savoir s’il était déja rentable d’avoir décidé de se lancer dans le projet de la construction de
I’usine et quels paramétres pourraient influer le plus sur sa viabilité. Le deuxiéme étant de
valoriser la flexibilité managériale dont ils veulent faire preuve, ou sous une autre
formulation, est-il avantageux économiquement avec le niveau d’incertitude imputable au
projet de dépenser un colit d’investissement supplémentaire en aménagements et d’attendre
de voir si le marché devient favorable afin de pouvoir augmenter sa capacité dans le cas
échéant ? D’ou la nécessité pour ces acteurs de se doter d’outils fiables et pertinents pour les
différentes valorisations nécessaires.
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Problématique

Notre projet de fin d’études s’insére dans ces deux sous-problémes constituant la
problématique de Brandt. Par notre présent travail, nous élaborons un modéle financier
développé sur Excel basé sur une approche financiére classique pour 1’évaluation de la
rentabilité de I’investissement dans 1’usine de Brandt. Nous proposons ensuite de modéliser et
valoriser la flexibilit¢ managériale dans un contexte incertain par 1’approche des options
réelles et développerons par la méme, une démarche et un nouvel outil d’aide a la décision
aux choix d’investissement pour Brandt et CeVital plus complet et adapté a I’environnement
actuel.
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Partie | : Fondements théoriques

“ Let knowledge come to us from all universe”

Vedas



Introduction de la Partie |

Le but de cette premiére partic est de délimiter 1’étendue de la théorie que nous
utiliserons afin d’aboutir a 1’objectif de notre projet de fin d’études.

Il s’agira en premier lieu, de définir les concepts liés au projet d’investissement et les
composantes que devraient aborder une étude d’opportunite.

En deuxiéme lieu, nous étalerons les grandes lignes de 1’évaluation financiére de
projet. Nous définirons les objectifs de cette évaluation puis nous aborderons les différents
outils qui jugent de la rentabilit¢ d’un investissement. Ces outils seront décomposés en
deux catégories ; nous commencerons par étayer les méthodes classiques pour aboutir sur
la revue de littérature de I’approche par options réelles.
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Chapitre 1 : Rappels sur les projets
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CHAPITRE 1 : Rappels sur les projets d’investissement

Introduction

Pour entamer notre état de 1’art, nous devons avant tout aborder les différentes notions
relatives a un projet d’investissement en nous intéressant de plus pres a ses caractéristiques et
ses phases. Nous présenterons dans un deuxieéme temps, les éléments constitutifs d’une étude
d’opportunité en mettant en évidence ses principaux objectifs.

1.1. Définition d’un investissement

Il existe plusieurs définitions dans la littérature de la notion d’investissement.Comme
définition fondamentale, 1’investissement est l'acte par lequel une entreprise dépense de
I'argent pour en gagner plus. (Vernimmen, et al., 2016)

Notons parallelement que réfléchir a un investissement, le sélectionner, le réaliser puis
I’exploiter jusqu’a sa fin de vie est un projet en soi puisque cela correspond a une démarche
specifique qui mobilise des ressources pour répondre a un objectif bien défini. On parle alors
indifféremment d’investissement ou de projet d’investissement. (Mandou, 2009)

Le terme « investissement » prend plusieurs formes selon qu’il soit défini par I’approche
comptable, financiere ou économique sans qu’il ne perde de sa cohérence sémantique.

On regroupe dans le tableau suivant les différentes définitions d’investissement selon les
approches citées ci-dessus.

Tableau 1-1: Définitions du terme " Investissement"

Comptable Globalement, on peut considérer que toute
proposition visant & mobiliser les ressources
rares de I’entreprise reléve du projet
d’investissement, qu’il  s’agisse  d’une
acquisition d’actifs pour plusieurs milliards
d’euros ou, plus modestement, du choix du
(Damodaran, 2004) systeme de climatisation dont seront équipés
les bureaux.

Il comprend les biens durables figurant au
registre des immobilisations.

Financiére (Meye, 2007) Nous voyons un investissement (productif)
comme une immobilisation de capitaux sous
forme de moyens divers de production
(terrains, batiments, équipements, etc.) dans
I’espoir d’en tirer sur une période plus ou
moins longue, des avantages financiers a
travers la production de biens et/ou de
services dans la collectivité.

(Mandou, 2009) Dans un sens large, I’investissement peut étre
défini comme une utilisation des fonds de
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I’entreprise aujourd’hui dans le but d’obtenir
dans le futur des recettes anticipées.

Economique (ALLEN, 1991)

Investment projects involve the expenditure of
current wealth and other resources in the
expectation of generating future benefits,
whether in the firm of profits, cost savings or
social benefits.

(Massé, 1959)

L'acte d'investir est la renonciation a une
consommation (satisfaction) immediate et
certaine contre une consommation (ou plus
exactement une espéerance) future dont le bien
investi constitue le support.

Au final, en comparant ces définitions, on trouve que celle de (Meye, 2007) est la plus
pertinente, laquelle on pourrait compléter en ajoutant les deux notions d’avantages non
financiers et de risque. Nous adopterons alors la définition suivante pour un investissement :

« L’investissement est une immobilisation de capitaux sous forme de moyens divers de
production (terrains, batiments, équipements, etc.) dans 1’espoir d’en tirer sur une période plus
ou moins longue, des avantages financiers et/ou non financiers comportant un certain degré de
risque a travers la production de biens et/ou de services dans la collectivité.»

1.2 Caractéristiques d’un investissement

Au-dela de son type, chagque investissement possede des caractéristiques qui le
différencient des autres projets qu’on peut énumérer comme suit (Taverdet-Popiolek, 2004):

1.2.1. Le capital investi

C’est la dépense que doit supporter I’entreprise pour réaliser le projet. Le capital investi
comprend le cotlt d’achat du terrain, des équipements mais également le codt de construction
des infrastructures, d’installation du matériel et des études préalables.

Par ailleurs, tout projet d’investissement accroit généralement 1’activité de 1’entreprise, ce
qui a pour conséquence d’augmenter le besoin en fonds de roulement d’exploitation’,

Tous ces flux doivent étre pris en compte lors du décaissement effectif car
I’investissement n’est pas obligatoirement fixé sur une seule période.

1.2.2. La durée de vie du projet

La notion de durée de vie a toujours été source de débat pour I’évaluation d’un projet,
néanmoins, on peut s’accorder sur la subsistance de trois durées de vie, qui sont :

Lcf- Chapitre 2, p 35
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a) La duree de vie économique

L’évaluation des gains attendus suppose que I’on connaisse la durée d’exploitation du
projet. En principe, c’est la durée économique qui est retenue. Mais, si elle est difficile a
prévoir, on retient la durée d’amortissement du bien.

La durée de vie utile est fondée sur trois notions (Taverdet-Popiolek, 2004):

»> La vie physique de l’investissement : les services techniques I’apprécient
généralement avec une bonne précision. Elle se calcule, par exemple, en nombre
d’heures de fonctionnement. En réalité, il s’agit de déterminer la durée optimale
d’exploitation, compte tenu des colits d’entretien et de la valeur de revente de
I’équipement considérg.

» La vie technologique de P’investissement :dans les industries a évolution
technologique rapide ou I’innovation est la clé, elle est souvent inférieure a la durée de
vie physique. La mise sur le marché de machines ou de logiciels plus performants peut
conduire I’entreprise a remplacer le matériel investi avant méme qu’il ne soit usé.

» Ladurée de vie du produit : en cas d’investissement spécifique a un
produit et ne pouvant pas étre reconverti apres la disparition du produit, c’est la durée
de vie du produit qui doit étre retenue comme durée de vie économique, si elle est plus
courte que la durée de vie physique ou technologique. La figure 1-1 synthétise tout
cela.

Figure 1-1: Distinction entre les différentes durées de vie économique
b) La durée de vie comptable (NC)

Comme nous I’avons vu précédemment, la définition comptable d’un investissement met
I’accent sur sa durée de vie comptable qui dépasse celle d’un exercice. Qu’il soit lié a
I’exploitation (instrument de travail) ou non (amélioration des conditions de sécurité ou
d’hygiéne par exemple), I’ investissement est destiné a étre utilisé (sous la méme forme) d’une
maniére durable.
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c¢) La durée de vie financiére (NF)

On considere aussi la durée de vie financiere qui est la période pendant laquelle les
emprunts qui ont servi a financer 1’investissement sont remboursés aux organismes préteurs.

1.2.3. Les flux de trésorerie d’exploitation générés par le projet

Les cash-flows sont les flux monétaires qui découlent de I’adoption d’un projet
d’investissement, indépendamment du mode de financement choisi, c¢’est-a-dire sans prise en
compte (ni directe ni indirecte) des charges financieres du projet. lls résultent donc de la
différence entre les recettes et les dépenses induites par le projet d’investissement.

Les deux formules suivantes sont deux des formes simplifiées du calcul des cash-flows :

Cash-flows= (Recettes imputables au projet) — (Dépenses imputables au projet)

Cash-flows= (Résultat net du projet) + (dotations aux amortissements du projet)- BFR

1.2.4. La valeur résiduelle

Dans le cas général, et bien qu'un investissement ait une durée de vie économique
supéricure a sa durée de vie comptable (durée d’amortissement), on retient cette derniére
pour I'évaluation du projet. Par contre, a la fin de cette période, le projet est supposé
disparaitre et la valeur résiduelle de I'immobilisation étre nulle (valeur nette comptable).

Mais dans certaines situations, il est possible d’attribuer une valeur marchande résiduelle
non nulle a ce bien. Deux cas doivent alors étre distingués pour déterminer la rentrée nette de
trésorerie selon que I'on ait ou pas l'intention de vendre I'immobilisation sur le marché des
biens d'occasion.

1.3.5. Le risque

Un investissement est réalisé pour permettre d’atteindre un objectif dans le futur (plus ou
moins proche). Il y a une sortie de fonds certaine dans le présent (méme si le montant exact
n’est pas connu a priori) mais il y a le risque que 1’objectif visé ne soit pas complétement
atteint. Les résultats attendus sont des variables aléatoires qui dépendent de variables internes
et externes au projet. Les variables externes constituent le contexte ou I’environnement du
projet, telles que la fluctuation de la demande, I’inflation, la réglementation fiscale, etc.
(Mandou, 2009).

Au moment de prendre la décision d’investir, la compensation doit étre évaluée en
fonction des risques encourus.

1.3 Etapes d’un investissement
Le cycle de vie d’un projet d’investissement comprend trois périodes principales :

e La période de préparation
e Lapériode d’investissement (dite de mise en ceuvre)
e La période d’exploitation
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La figure 1-2 illustre I’ensemble de ces étapes :

Phase ¢ Que veut-on faire ?
d’identification (idée e Y a-t-il des chances pour que ¢a réussisse ?
de projet) e Comment va-t-on s’y prendre
e FEtude compléte du projet (marché, aspects techniques,
Phase de préparation estimation des recettes d’exploitation, des CAPEX et
OPEX)
e Appréciation de la rentabilité et proposition d’un montage
financier

e Le projet est-il prometteur ?

e Ne présente-t-il pas de risques majeurs?
e  Pouvons-nous entamer la réalisation ?
o N’y-a-t-il pas de correctifs a apporter

e Abandon (rejet)
e  Poursuite (réalisation)
e Approfondissement d’une partie de 1’étude

Phase d’évaluation

Décision

ua asIAl : Z ade13

e Acquisition du terrain
Réalisation e Construction des batiments

e Acquisition des équipements

e Formation éventuelle du personnel

Recherche de e L’entreprise peut solliciter un emprunt bancaire dans le
cas ou elle ne dispose pas d’assez de liquidités pour

financement _ _
financer le projet.

uoneyoldx3 : € ade1q

e Comparaison des chiffres de la phase de d’évaluation avec
ceux observés aprés 1’entrée en exploitation du projet, ceci
dans le but d’apporter des améliorations

Post-évaluation

Figure 1-2: Etapes d'un projet d'investissement (Hami, 2014)

1.4. Etude d’opportunités

1.4.1. Définition

Une étude d’opportunités est un travail d'exploration destiné a analyser, mesurer et
comprendre les caractéristiques du marché visé et de I’industrie a laquelle appartient un
projet.

1.4.2. Cadre de I'étude d'opportunité

Pour évaluer l'opportunité d'un projet, plusieurs cadres conceptuels existent et qui se
rejoignent souvent sur la structure. Nous avons choisi pour ce document de présenter le cadre
établi par (Mullins, 2010) dans son livre «The New Business Road Test» et qui conditionne la
réussite d’un projet d’investissement par I'analyse de trois éléments :
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- L’industrie
- Le marché
- L’équipe managgériale.

John Mullins a défini dans son modele, sept volets importants d’une étude d’opportunité.
Ce modele offre des outils qui permettent de guider les meneurs du projet dans I’évaluation
du projet qu’ils souhaitent entreprendre.

Market domain Industry domain
."III Market Industry \
/ attractiveness attractiveness "'.
Macro-level f'll '-\

Mission, aspirations,
propensity for
risk

Ability to execute
Team on C5Fs
domain

Connectedness up,
down, across value chain

Micr:/ -level

Target segment benefits Sustainable
f" and attractiveness advantage "-,

/ \
/ \

Figure 1-3: Modeéle conceptuel d'une étude d'opportunité (Mullins, 2010)

Comme on le voit sur la figure 1-3, le modéle contient quatre volets concernant le marché
et I’industrie sous deux niveaux macro et micro, il comporte aussi trois autres volets relatifs a
1I’équipe qui meéne le projet. Ce modéle permettra de répondre a trois questions essentielles :

e Le marché et I’industrie sont-ils attractifs ?

e Est-ce que Iopportunité offre des avantages convaincants pour le client
ainsi qu’un avantage durable par rapport aux autres offres ?

e Est-ce que I’équipe peut fournir les résultats recherchés et promis ?

Répondre a ces questions permettra aux décideurs d’avoir une visibilité sur la viabilité du
projet et de la suite a donner a celui-ci.
1.4.3. Marché

Ce volet est orienté vers 1’étude de la demande, en analysant les facteurs influant sur cette
derniére et en s’intéressant de plus prés aux besoins, aux attentes et aux comportements des
clients présents sur le marche.
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1.4.3.1. Le niveau macro

L’étude de ce niveau se base sur des données macroéconomiques, démographiques, etc.,
provenant des publications des différents organismes internationaux et nationaux, de la presse
spécialisée dans le monde des affaires et autres organismes dans le but de déterminer
I’étendue du marché dans lequel on évolue et ses tendances.

I1 s’agira donc de déterminer et d’analyser les facteurs suivants :

- La taille du marché et I’impact qu’elle pourrait avoir sur 1’environnement
concurrentiel.

- Le taux de croissance a court terme du marché.

- Le taux de croissance a long terme du marche.

- Les macro-tendances: économiques, démographique, socioculturelle,
technologique, réglementaire et/ou naturelle.

- Le nombre de clients.

- La phase dans laquelle se situe le marché : développement, stagnation ou
déclin.

- Les dépenses agrégées.

- Le nombre d’occasions d’usage ou de consommation.

L’analyse des facteurs cités précédemment renseignera sur I’attractivité relative au
marché dans lequel on souhaite se déployer.

1.4.3.2. Le niveau micro

Souvent, les décideurs font I'erreur d'analyser le niveau macro uniquement en sous-
estimant I'impact du micro.

Cette partie s'intéressera aux clients, a leur localisation et leur comportement d'achat, cela
peut servir comme guide en matiére de choix de capacité de production, de planification et de
distributions grace a I'évaluation des caractéristiques du segment qu'on vise.

L'analyse micro nous donnera un apercu sur:

» L'existence d'un segment bien défini dont les bénéfices restent assez solides
pour atteindre les objectifs de rentabilite.

> Lataille de ce segment ainsi que son taux de croissance.

> Les profils des clients ainsi que les modes, éléments de I'environnement et
stimuli régissant leur choix d'achat via différentes méthodes (focus groupe, sondages,
data et text mining).

» La possibilité d'accéder a d'autres segments.

De I’étude de marché, nous dégageons le potentiel du marché qu’on vise en termes de
volumes, de croissance et de variables impactant les choix d’achat des clients.
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1.4.4. Industrie

Cet axe de I’étude s’intéresse quant a lui a la structure de 1’industrie du marché qu’on
cible et de tous les facteurs établissant la carte des acteurs exploitant le marché. L’industrie
aussi est décomposée en deux niveaux d’analyses.

1.4.4.1. Le niveau macro

On étudie dans cette partie l'attractivité de 1’industrie en se basant sur le modele des cing
forces de Porter.Ce modéle de stratégie mais aussi de marketing s'intéresse a la concurrence,
qu'il définit comme tout intervenant économique susceptible de réduire la capacité des firmes
existantes a genérer du profit.

Le modele basique postule qu'il subsiste cing forces déterminant le panorama
concurrentiel d'une industrie de biens ou de services :

a) Le pouvoir des négociations des clients : Le client peut mettre la pression sur l'entreprise
pour réduire ses prix, ses delais ou augmenter sa qualité. On peut citer le cas d’une industrie
dont le nombre de clients est restreint.

b) Le pouvoir de négociation des fournisseurs: Les fournisseurs peuvent avoir la plus
grande marge de négociation sur le marche surtout quand ils sont peu nombreux. Par exemple,
les fournisseurs de matiere premiére comme le pétrole ont le monopole sur la production
qu’ils augmentent ou baissent a leur guise.

c) Les produits de substitution: La présence ou I’apparition potenticlle de produits de
remplacement peut avoir un impact considérable sur la rentabilité d’un projet. Par exemple,
I’apparition du Smartphone a réduit considérablement le marché des appareils photo.

L’analyse de ce point est tres utile car elle permet d’intégrer le manque a gagner émanant
de ces produits de substitution dans 1’évaluation du marché de 1’entreprise.

d) Les barriéres a I'entrée: Une industrie dont les barriéres a ’entrée sont faibles voit la
profitabilité de chacune de ses entreprises decroitre. Ces barriéres a I'entrée peuvent étre:

» Les économies d'échelle,

» La facilité d'acces au réseau de distribution,

» La facilité d'acquisition de la technologie,

» Les actions de I'Etat (réglementation, fiscalité, etc.),
» L'importance de la différenciation.

e) L'intensité de la concurrence: Elle est au centre du diagramme et renseigne sur la
structure de 1’industrie (oligopole, monopole, etc.). Elle permet au propriétaire du projet de se
repositionner en fonction de la réaction des concurrents conjugués aux quatre facteurs cités
plus haut.

La figure 1-4 illustre le modele des cing forces de Porter.
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Menace des nouveaux

entrants

Pouvoir de v
Intensitéde la

concurrence

négociation des
fournisseurs

Menace des produits de
substitution

Figure 1-4: Modele des cing forces de Porter (Succés marketing, 2016)

1.4.4.2. Le niveau micro

Le niveau micro concerne la durabilité des avantages compétitifs. Méme si on évalue que
I'industrie est tres attractive ou tout le contraire, le niveau micro peut confirmer ou infirmer
les conclusions du niveau macro de I’industrie. Ces avantages peuvent vétir plusieurs formes
dont celle de la valeur (processus supérieurs, fonctionnalités pointues), la rareté (certains
produits de luxe), la non-imitabilité (tout ce qui est en relation avec les brevets et la
contrefacon) et la non substituabilité.

Cette partic permettra donc de positionner ’entreprise par rapport a ses principaux
concurrents afin de déterminer les pistes d’ajustements de sa stratégie ainsi que la durabilité
des avantages concurrentiels qu’elle posséde et les moyens a mettre en ceuvre pour les
pérenniser.

1.4.5. L'équipe de management

Il s'agira ici de déterminer la force de I'équipe managériale a travers l'analyse :

> Du degré de compétence et de propension au risque de I'équipe par rapport aux
objectifs du projet d'investissement.

» De la concordance des aspirations professionnelles et personnelles de I'équipe
avec les caractéristiques du projet et du travail s'y afférant.

» De la connexion entre les maillons de I'équipe a travers la chaine de valeur.
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Conclusion

Ce chapitre a permis de mettre en relief, dans un premier temps, les concepts relatifs a un
projet d’investissement. Apres avoir défini cette notion, nous nous sommes intéressé€s a ses
caractéristiques, a ses typologies et aux différentes phases par lesquelles il est réalisé.

Dans un deuxieme temps, nous avons étudié la structure d’une étude d’opportunité selon
le cadre défini par John Mullins dans son livre The New Business Road Test.

Le chapitre suivant est consacré a 1’évaluation financicre des projets d’investissement.
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Chapitre 2 : Evaluation financiére d’un
projet d’investissement



Introduction

L’¢épilogue d’une démarche de choix d’investissement est son évaluation financiére. On
définit dans cette derniére partie des fondements théoriques 1’évaluation financiére d’un
Investissement, comme préambule aux critéres de rentabilité financieére d’un projet.

On met en exergue par la suite, les deux approches pouvant étre usitées ; en premier lieu,
les méthodes classiques et en deuxiéme lieu 1’approche par options réelles tout en soulignant
les conditions sine qua non a I’application de cette derniére.

2.1. Définition de I’évaluation financiere

L’évaluation financiére permet d’analyser la viabilité du projet d’investissement en
s’appuyant sur les résultats de I’étude de marché et de I’analyse technique. Elle consiste a
valoriser les flux financiers résultant des études précédentes pour déterminer la rentabilité et
le financement d’un projet. (Vernimmen, et al., 2016)

Nous résumons dans le tableau 2-1, les principales définitions de 1’évaluation financiére :

Tableau 2-1: Définitions de I'évaluation financiére

| Définition |

(WILLIAM, 1991) L’analyse des flux monétaires entrants et
sortants d’un projet, basée sur des
projections dans le futur afin de décider s’il
contribuera a I’atteinte des objectifs de
I’entreprise.

(Christian PASS, 2002) Le processus qui permet de déterminer les
potentiels  investissements et  recettes
imputables a un projet.

(Guttentag, 2004) Un ensemble d’outils dont le but est de
déterminer le plus précisément possible, les
colts et les revenus associés a un projet afin
de maximiser la valeur d’une entreprise.

(D.L.EVANS, 2007) Le processus par lequel on donne une
opinion sur la valeur d’un projet sur une
durée déterminée. Cette valeur reflete le prix
que pourrait débourser un acheteur
connaissant le marché ne subissant aucune
forme de pression afin d’acquérir le projet.

Encore une fois, la notion d’évaluation financiére comme celle d’un projet
d’investissement est intiment liée a la durée du projet, & sa valeur actuelle et a I’aspect
décisionnel de s’engager ou non. En somme, la définition qui pourrait regrouper tous ces
facteurs serait la suivante (Quiry, 2011) :
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« L’évaluation financiére d’un investissement est le processus par lequel on donne une
opinion sur la valeur actuelle d’un projet basée sur I’estimation la plus réaliste possible des
codts, des revenus et des risques afférant a son exploitation durant une période donnée (sa
duree de vie). »

Pour pouvoir évaluer la rentabilité d’un projet, un certain nombre de critéres sont utilisés
afin de guider la décision des managers et leur engagement dans un projet ou non. Nous
proposons dans ce qui va suivre les criteres adoptés dans 1’évaluation classique d’un
investissement puis nous présenterons 1’évaluation par 1’approche des options réelles.

2.2. Evaluation de projet par les méthodes classiques

Nous présenterons dans ce qui va suivre, les principaux critéres classiques de décision
d’investissement.

2.2.1. Les criteres empiriques

Ces criteres sont développés dans un but simplificateur, en marge des théories
économiques, dont les principes sont totalement ignorés par le personnel de terrain en charge
notamment de la fabrication des produits et de leur commercialisation.

Malgré leur absence de rigueur, ils sont trés répandus, parce que simples, commodes a
déterminer ou a appliquer et surtout susceptibles de fournir tres rapidement et avec un
minimum d’informations des indications de rentabilité. Parmi les plus connus, nous pouvons
citer : le délai de recupération du capital (DRC), I’Indice de profitabilité (I,), le Turn Over
Ratio, le Breakeven point (point mort ou seuil d’équilibre) (Babusiaux, 1990).

2.2.2 Les critéres reposant sur la notion d’actualisation

Ce type de critéres fait appel aux principes du calcul économique, notamment a la notion
d'actualisation, qu'il convient donc d'aborder en premier lieu.

2.2.2.1. Le taux d’actualisation
a) Définition
Actualiser c’est établir les équivalences entre des sommes monétaires disponibles (entrées

ou sorties) a des moments différents. C'est-a-dire, exprimer une somme monétaire a une

période t en équivalence d’une somme disponible a la période 0 (période de référence)
(Shapiro, 2004).

L’opération d’actualisation s’effectue au moyen d’un taux d’actualisation (i).

La formule de 1’actualisation s’écrit comme suit :

_
= (14i)n

Ou : Fna: Flux de trésorerie de ’année n actualisé (ramené a la valeur de la monnaie a I’an 0)
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b) Calcul du taux d’actualisation (i)

Le taux d’actualisation est le taux de renoncement a la liquidité immédiate, il est égal au
colt moyen pondére des capitaux utilisés.

I1 fait la liaison entre investissement et financement. Il doit synthétiser I’ensemble des
contraintes et des objectifs financiers de 1’entreprise pour que, dans les études
d’investissement, tous ces aspects soient correctement pris en compte sans qu’il ne soit
nécessaire de faire a chaque fois des études financieres détaillées. (Mandou, 2009)

Le codt du capital est la moyenne pondérée des codts des différentes sources de fonds :

i=a*e*(1-t)+ (1-0)*C,

Ou:
» i :taux d’actualisation ;
» o : ratio d’endettement (Dettes /Capital total) ;
> e colt des capitaux empruntés ;
» t:taux d’impot ;
» Cp : colt des capitaux propres.

c¢) Calcul du co(t des capitaux propres

L’estimation du cott des fonds propres est une question délicate qui peut étre abordée de
plusieurs fagons. Afin d’étre clair, nous avons privilégi¢ la méthode du modele d’équilibre
des actifs financiers (MEDAF).

Sur le plan théorique, le MEDAF semble particulierement solide puisqu’il permet de
calculer le prix du risque sur le marché mais ce modele se heurte a un certain nombre de
difficultés. Il reste valide en premiere approximation. (Albouy, 1991)

Le MEDAF (Mod¢le d’Equilibre des Actifs Financiers) permet d’évaluer le colt des
fonds propres d’une entreprise.

Le MEDAF postule que le colt du capital dépend de trois paramétres :

» Le taux sans risque (obligations d’Etat).

» La prime de risque : différence entre les rendements actions et obligations.

> La volatilit¢ de I’action par rapport aux indices du marché. Il s’agit du
coefficient «B; d’une action i » qui Se mesure comme suit :

__Cov(R(a),R(m))
B'_ Var(R(m))

Ou:

» R(a) : Rentabilité de I’actif
» R(m) : Rentabilité du marché

On obtient donc la formule suivante du codt du capital :
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Cp= Rsr * Bi*(Rar-Rsr)

ou:

» Rsr = Rendement sans risque = obligations d’état

» Rar = Rendement avec risque = rendement moyen du marché boursier
» Rar— Rsr =la prime du risque.

> Bi: coefficient de risque varie de 0.5a 2

Le Bi d’un secteur doit étre modulé selon le niveau d’endettement et Si une entreprise
n’est pas cotée, on peut utiliser le coefficient d’une entreprise semblable et cotée.

2.2.2.2 La Valeur Actuelle Nette (VAN)

La VAN mesure a partir d'informations comptables si l'investissement peut réaliser les
objectifs attendus des apporteurs de capitaux. Le calcul de la VAN convertit tous les futurs
flux monétaires prévus d’un projet en leur « valeur actuelle », i.e., leur valeur au tout début du
projet. Puis, toutes les valeurs actuelles sont additionnées ensemble pour calculer un seul
résultat qui peut caractériser la valeur générale du projet de 1’entreprise, autrement dit, la
rentabilité du projet (Farber, 2009).

Si la VAN du projet est supérieure a zéro, on considére le projet comme étant rentable
pour cette période de temps.

La formule de calcul de la VAN est la suivante :
VAN =Y { FT, *(L+i)" |-1,
j=1
Ou:
» FT;: Flux monétaire de I’année j ;
> i : Taux d’actualisation ;

> lo: Investissement initial ;
> n: Durée du projet.

2.2.2.3 Le Taux de Rentabilité Interne (TRI)

Cette méthode découle directement de la précédente puisque, par définition, le taux de
rentabilité interne TRI d'un projet est égal a la valeur du taux d'actualisation i, qui annule le
bénéfice actualise, calculé sur n années. (Farber, 2009)

11 faut donc rechercher i=TRI tel que VAN=0, en d’autres termes,
ML FT, >+ =1,
j=1

Dans ce but, on est amené a construire la courbe donnant la variation des bénéfices
actualisés en fonction du taux d'actualisation (voir Figure 2-1). La valeur de i recherchée
(TRI) est celle pour laquelle la courbe coupe I'axe des abscisses.
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Figure 2-1: Détermination du taux de rendement interne

Pour qu’un projet soit jugé rentable, il faut que le taux de rentabilité interne soit
supérieur au taux d'actualisation. Dans le cas contraire, le projet est a écarter. (Babusiaux,
1990)

2.2.2.4 L’indice de profitabilité actualisé (1)

Ce critére est défini comme étant le rapport du bénéfice actualisé global d’un projet a son
cout d’investissement. Si n est la durée de vie présumée des installations, on obtient avec les
notations retenues :

n
=i S ()
1o je1 Nt

La rentabilité d’un investissement est d’autant meilleure que ce taux est élevé. Dans la
comparaison de deux d’entre elles, celle d’ont 1'I, est le plus grand est estimee la plus
intéressante au plan économique (Houdayer, 2008).

2.2.2.5. La durée de récupération du capital actualisé (DRC)

Il s’agit 1a non pas de déterminer d’emblée une durée, mais de préciser tout d’abord une
date. Ainsi, par definition, la date de récupération ou encore de remboursement d’un projet est
celle k & partir de laquelle la somme des cash-flows actualisés devient positive.

Par extension, le temps de récupération est par définition la durée séparant cette date k de
celle choisie pour le début des calculs économiques, en général 1’instant 0 ou la production
démarre. (Houdayer, 2008)

2.2.2.6 Autre concept : le BFR

La notion de besoin en fonds de roulement est liée au probleme posé par la couverture du
besoin de financement de I’exploitation. La caractéristique de ce besoin est d’€tre instable,
fluctuant et soumis aux aléas de la conjoncture. Des conditions de son financement vont
dépendre les conditions du maintien de I’équilibre financier de I’entreprise. La définition du
besoin en fonds de roulement serait simple si le seul moyen de couvrir ses besoins était le
recours a des capitaux permanents. On assimilerait ainsi les besoins en fonds de roulement
aux besoins de financement de I’exploitation. C’est I’image que I’on a lorsqu’on examine un
bilan & une date donnée ; la différence entre les actifs circulants et les dettes & court terme est
¢gale au fonds de roulement. Mais cet équilibre n’est valable qu’a un moment donné. Il va
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étre immédiatement rompu, 1’équilibre financier sera maintenu par les variations de la
trésorerie. La formule du BFR est la suivante (Simon, et al., 2005) :

BFR= Stocks+ créances-dettes fournisseurs

La variation du besoin en fonds de roulement d'une entreprise au cours d'un exercice
correspond a I'écart entre le montant du besoin en fonds de roulement a la cl6ture de I'exercice
et celui du besoin en fonds de roulement au début de I'exercice. La variation du besoin en
fonds de roulement (BFR) est fonction des conditions de I'exploitation d'une entreprise et
notamment de l'augmentation ou de la réduction de son cycle d'exploitation.

2.3. Evaluation des projets par les options réelles

2.3.1. Concepts fondamentaux

L’évaluation par options réelles prend source du monde de la finance ou 1’utilisation des
options financiéres est monnaie courante. Nous allons tout d’abord présenter les deux termes
pour ensuite les différencier.

2.3.1.1 Les options financieres

Une option financiere est un accord (contrat) entre deux acteurs qui donne a celui qui la
détient le droit et non 1’obligation d’acheter ou de vendre a un prix préétabli, a une date future
(échéance), un actif financier (une action, par exemple) dont le prix sur le marché varie
aléatoirement (Jaeger, 1996). Pour disposer d’un tel droit, il faut payer une prime d’option.

On distingue :

e Les options d’achat (« call ») des options de vente(« put ») ;
e Les options européennes (exercice possible a une date donnée) des options
américaines (exercice possible a tout moment avant une date donnée).

Les facteurs déterminant la valeur d’une option financiére sont :

a) le prix de I'actif sous-jacent (S) : Il représente la valeur de I’actif coté (qui peut étre
financier comme une action ou physique comme une matiére premiere).

b) le prix d’exercice (K) : Il représente la prime d’option, en d’autres termes, le prix auquel
peut étre acheté ou vendu un actif sous-jacent.

c) la volatilité de I'actif sous-jacent (o) : Elle représente I’ampleur des variations des cours
d’un actif sous-jacent. Elle refléte I’incertitude qu’il y a sur les valeurs futures du prix de
I’actif sous-jacent.

d) le taux d'intérét sans risque (Rf) : Le taux d’intérét sans risque est valable pour toute la
durée de I’option. Il s’agit du taux d’un actif sans risque dont I’émetteur est caractérisé par un
niveau de solvabilité supérieur. Il peut s’agir d’une obligation assimilable du trésor, par
exemple.
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e) le temps restant jusqu'a I'échéance (T) : L’échéance de I’option ou date de maturité
correspond a la date au-dela de laquelle, il n’est plus possible d’exercer 1’option.

Prenons I’exemple d’une option d’achat (call) d’une action de I’entreprise X qui a les
caractéristiques suivantes :

» Option européenne dont 1’échéance est pour le 23/06/2016
» Prix d’exercice : 23 dollars

Selon les données boursiéres, au 01/01/2016, le cours du la valeur de ’actif sous-jacent est de
40 dollars. A cette date, I’option étudi¢e valait 1 dollar. Pour comprendre la logique d’une
option d’achat financiére, évaluons le gain potentiel généré :

» Si au 23/06/2016, le cours de I’action est a 26 dollars alors le détenteur exerce son
option et gagne :

(26-23)-1 = 2 dollars

» Siau 23/06/2016, le cours de I’action est a 15 dollars, le détenteur n’exercera pas son
option et ne perdra que 1 dollar (la prime d’option).

Gain(actif sous-jacent)

N R O Rk N W A U

Figure 2-2: Gains générés de I'option d'achat de I'action de I'entreprise X en fonction de sa
valeur a I'échéance

Les gains potentiels générés par 1’achat de 1’option sont schématisés dans la
Figure 2-2. Celle-ci montre que les pertes sont limitées a 1 dollar, quel que soit le
cours de D’action sous-jacente a I’échéance. En revanche, les gains potentiels générés par
I’achat du « call » sont infinis. Cette asymétrie dans les gains générés est I'une des
principales caractéristiques des options.

2.3.1.2. Les options réelles

Une option réelle est une option qu’a un acteur, lui donnant le droit et non 1’obligation,
d’investir dans un projet a une date prédéterminée ou appartenant a un intervalle de temps.

Les options réelles concernent les actifs réels, qui ne peuvent étre recréés sur le marché
financier. Ces options possedent une valeur incrémentale sur le projet. L objectif des options
réelles est de capter la valeur entiere et réelle d’un projet, en développant et en évaluant les
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différentes possibilités (options)que posséde un acteur dans un projet en prenant en
considération le niveau de flexibilité résultant de son caractére risqué (Copeland, et al., 2001).

Les options réelles permettent d’augmenter I’exposition aux opportunités favorables et de
réduire 1’exposition au risque baissier du marché. En effet, une option réelle ne peut affecter
négativement la valeur d’un projet, puisqu’elle donne le droit, mais non 1’obligation,
d’exercer I’option en question, ce qui fait en sorte de toujours égaler ou augmenter la valeur
présente ou actuelle nette du projet (Huchzermeier, 2001).

Les options réelles sont présentes et applicables sur plusieurs champs d’activités, que ce
soit dans les domaines de la finance, de la gestion des ressources humaines, de la couverture
ou le développement de marché, de la gestion des technologies, de la recherche et
développement, etc. Essentiellement, les options réelles sont applicables au secteur prive, au
secteur public, tout aussi bien qu’au niveau personnel. C’est pourquoi il est important de bien
les comprendre et d’essayer de déterminer leurs valeurs afin de ne pas manquer des
opportunités.

2.3.1.3. Différenciations entre les options réelles et les options financiéres

Comme il y a des similitudes entre les options réelles et les options financieres, on peut
citer quelques aspects qui différent entre les deux types d'options.

D'abord, les options réelles ne sont pas dupliquées dans un contrat comme c'est le cas
pour les options financiéres. En effet, I'option réelle ne se négocie pas avec un tiers. Il n'y a
pas de vendeur d'options réelles puisqu'elle est un choix stratégique fait par I'investisseur (le
détenteur de I'option). Le codt d'investissement (prix d'exercice pour lI'option financiere) n'est,
donc, pas fixé contractuellement mais il est fixé par l'investisseur selon plusieurs critéres tels
que sa capacité financiére, la nature du projet, etc.

Ensuite, I'absence d'un marché secondaire, pour vendre et acheter les actifs réels comme
c'est le cas pour les actifs financiers, rend le risque d'asymétrie d'information trés élevé a
cause de la difficulté rencontrée pendant la collecte de l'information. De plus, les options
financieres ont généralement des échéances courtes de quelques mois alors que pour les
options réeelles la durée de vie s'évalue en années.

Finalement, la valeur d'une option financiere ne peut étre contr6lée puisque la valeur de
I’actif sous- jacent est une variable exogene alors que pour la valeur d'une option réelle, elle
dépend des décisions prises par les gestionnaires ainsi que de l'intensité de la concurrence et
des caractéristiques intrinseques du marché (Kuatilaka, 1995). Le tableau 2-2 récapitule
I’analogie entre les options financiéres et réelles.
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Tableau 2-2:Analogie entre options financieres et options réelles (Krychowsky, 2007)

La valeur cotée de I’actif S Les cash-flows futurs du projet
actualisés
Prix d’exercice K Coit d’investissement afin

d’exploiter un projet

Taux de rendement sans risque R Taux de rendement sans risque

Date de 1’échéance du contrat T Date de disparition de 1I’opportunité

Volatilité de ’actif o Volatilité du projet : I’incertitude liée
aux cash-flows de celui-ci

Lieu de négociation : Marché financier Lieu Indéterminé

Contrat d’option financiére Contrat | Pas de contrat

Afin d’illustrer les options réelles, nous allons prendre 1I’exemple de 1’usine pilote donné
par (Copeland, et al., 1998).

Imaginons qu’une entreprise s’interroge sur 1’opportunité de construire une usine pour
fabriquer un nouveau produit. La construction de I’usine nécessite un investissement de 150
millions de $. Le succes du nouveau produit est incertain : il y a 50% de chances que la
construction de 1’usine génere des ventes importantes, et conduise a des cash-flows pour une
valeur totale actualisée de 225 millions de $. Mais il y a 50% de chances que la valeur
actualisée des cash-flows n’atteigne que 15 millions de $. Par ailleurs, il est envisageable de
construire une usine pilote pour un montant de 15 millions de $, avec la possibilité un an plus
tard de construire la grosse usine pour un montant de 165 millions de $ si le produit se révéle
un succes.

Le calcul de la VAN conduirait a rejeter le projet. En effet, I’espérance de la valeur
actuelle des cash-flows est de 120 millions de $ (moyenne entre 225 et 15 millions de $), ce
qui ne compense pas les colts de construction (150 millions de $).

Mais plutdt que d’investir immédiatement 150 millions de $, I’entreprise pourrait
construire 1’usine pilote, ce qui revient a se constituer une option de croissance sur la grosse
usine :

e Si le projet est un succes, 1’entreprise construira la grosse usine un an plus tard. Ceci lui
coutera 10% plus cher que si elle avait construit d’emblée la grosse usine — soit 165
millions de $ — mais par ailleurs générera des cash-flows pour une valeur globale de
225 millions de $. Comme la construction de 1’usine pilote a reporté les cash-flows
d’une année, il faut actualiser ces derniers (ici au taux de 10%). La valeur du projet en
cas de succes est alors de 52,5 millions de $ (202,5 millions de cash-flows moins 150
millions d’investissements) ;

e Si au contraire, le projet est un échec, ’entreprise ne construira pas la grande usine
mais elle ne perdra que 15 millions de $, correspondant a la prime de 1’option.
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En simplifiant le raisonnement a I’extréme, la valeur globale du projet est donc de 11,25
millions de $ (la moyenne entre 52,5 millions et 0, moins 15 millions de construction de
’usine pilote).

La valorisation par les options réelles conduit donc a une décision diamétralement
opposée a celle qui aurait été prise sur la base d’un calcul de Valeur Actuelle Nette.

2.3.2. Les conditions d’existence des options réelles

L'utilisation des options réelles exige la réunion de trois conditions dans un projet
d'investissement.

a) L’incertitude

Le champ d'incertitude pour les options réelles est trés vaste grace a la diversité des états
de nature qui entoure I'entreprise. Les probabilites d'occurrence sont difficiles a évaluer suite
a l'apparition des nouveaux produits substituables, des variations de taux d'intérét, des
nouvelles réglementations, etc.

Tous ces facteurs peuvent affecter la valeur anticipée des flux futurs et dans ce cas
I'incertitude est totalement subie par l'investisseur. L'incertitude n'est pas toujours exogeéne et
lorsqu'elle sera liée au projet d'investissement comme la difficulté de prévoir les prix de
produits finis, le niveau optimum de production ou la détermination de la valeur initiale du
projet, le gestionnaire peut modifier le niveau d'incertitude par le biais de la flexibilité offerte
grace aux options réelles (Krychowsky, 2007).

b) La flexibilite

La deuxieme condition, pour qu'une option ait une valeur, réside dans la flexibilité. Cette
derniere est définie comme la possibilité offerte a I'investisseur d'exercer son option ou non.
Par conséquent, la valeur de la flexibilité est soit positive et vient, donc, augmenter la valeur
actuelle nette du projet (VAN), soit nulle.

Dans le cadre des options reelles, la flexibilité offre a I'investisseur plusieurs alternatives:
commencer immédiatement le projet, attendre le bon moment d'exécution, abandonner le
projet, etc.

La flexibilité a un colt. Ce colt peut se manifester de plusieurs facons selon le contexte
(nature de projet, qualité des dirigeants, opportunité, etc.), comme il peut étre matérialisé par
un versement monétaire dans le cas ou le gestionnaire achéte des équipements
supplémentaires pour les utiliser plus tard lorsqu'il décidera daugmenter le volume de
production ou lorsque la situation sera favorable. Enfin, il peut s'agir d'un colt d'opportunité
comme un exces de liquidité dans la caisse de I'entreprise ou de terrains non exploités.

c) L’irréversibilité
Finalement, la troisieme condition, pour I'existence des options réelles, réside dans le
caractére irréversible du projet. Un projet dit irréversible est un projet dont les colts

d'investissement sont irrécupérables en cas d'évolution néfaste. L'irréversibilité des
investissements se réfere aux conséquences de I'absence de marché secondaire pour les actifs
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réels. Donc, une fois la décision d'investir est prise, il est difficile de retourner en arriére sans
perdre au moins une partie des dépenses admises, et plus les codts fixes d'un projet sont
élevés plus leur récupération sera difficile (Krychowsky, 2007).

2.3.3. Typologie des options réelles

Lorsqu’une entreprise considére un projet d’investissement, plusieurs options doivent étre
considérées. Il existe, en effet, différents types d’options réelles selon la nature des projets.

La théorie financiére qui traite des options réelles décompose celles-ci en deux grandes
familles (Ezzobaier, 2008) :

a) Les options stratégiques : La premiére famille s'intéresse a I'évaluation de I'opportunité
d'initier, de différer, de contracter ou d'abandonner un projet.

b) Les options opérationnelles : Ainsi, la deuxiéme famille donne naissance a de
nombreuses opportunités qui interviennent tout au long de la vie du projet grace a I'ensemble
des flexibilités liées aux processus de production de I'entreprise.

Le tableau suivant met en évidence la typologie des options stratégiques :

Tableau 2-3: Typologie des options stratégiques (Krychowsky, 2007)

Croissance Possibilité, grace a la realisation | Construction d’une | Meyers(1977),
d’un investissement initial, | usine pilote Trigeorgis(1988),
d’avoir accés a de futures .
opportunités de développement Pindyck(1988), Chung
&Charoenwoong(1991)
Apprentissage Un investissement initial donne | Forage pétrolier Brennan&
la possibilit¢ d’acquérir de Schwartz(1985),
I’information, et donc de .
prendre une décision Kulatilaka(1993)
d’investissement en
connaissance de cause
Report Possibilité d’attendre avant de | Exploitation d’une Turinho(1975)1
prendre la décision de realiser | mine de charbon Titman(1985),
0u non un investissement Ingerssol& Ross(1992)
Séquencage Le découpage d’un | Construction d’une | M adj id
investissement en plusieurs | centrale électrique &Pindyck(1987),
phases donne la possibilité
d’abandonner  (modifier) le Ca:rr(198_8)’
projet en cours de route Ssi Trigeorgis(1993)
I’information  nouvelle  est
défavorable
Abandon Possibilit¢  d’abandonner un | Revente de la flotte en Meyers&

projet en cours de route grace a
la revente des actifs concernés

cas  d’échec
I’exploitation
ligne maritime

dans
d’une

Madjid(1990)
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Le tableau 2-3, illustre la typologie des options opérationnelles :

Tableau 2-4: Typologie des options opérationnelles (Krychowsky, 2007)

Arrét Possibilite, suivant | Fermeture Brennan&
temporaire I’évolution des | temporaire d’une | Schwartz(1985),
circonstances, de stopper | raffinerie si le « | McDonald(1985),
I’exploitation d’un actif (ou | crack- spread » est | Pindyck(1988)
de réduire / d’augmenter | trop faible
I’envergure de
I’exploitation)
Input Possibilité¢ de produire un | Production Margrabe(1987),
minimum output avec I’input le moins | d’énergie par une | Kensinger(1987),
onéreux centrale thermique | Kulatilaka(1988)
soit avec du gaz,
soit avec du fuel
Output Possibilité, a partir d’un | Soit du lait UHT, | Margrabe(1987),
maximum input donné, de produire | soit du lait | Kensinger(1987),
I’output  permettant une | pasteurisé, soit des | Kulatilaka(1988)
rentabilité maximale yaourts

2.3.4. Les parameétres d’influence des options réelles

Les options réelles sont affectées sensiblement par les mémes paramétres que les options
financiéres et leurs corrélations avec ces parametres sont de méme signe. Les cing principaux
parametres sont les suivants : I’incertitude, I’échéance de ’option, les flux monétaires, le taux
d’intérét sans risque et les colits d’investissements.

a) Volatilité (o)

La volatilit¢ représente I’incertitude liée aux flux monétaires futurs qu’un projet
d’investissement générera (Lautier , 2001). Ce parametre correspond a 1’écart type du taux de
retour du projet (Krychowsky, 2007).

La volatilité sur les différents flux monétaires a un effet positif sur la valeur des options
réelles. Elle permet une exposition a plus de possibilités, ce qui, logiqguement, en augmente la
valeur. Les options permettent de capitaliser sur les opportunités favorables et de se protéger
contre les variations défavorables au projet qui peuvent survenir selon les variations du
marché. Comme 1’option donne un droit et non une obligation, c’est seulement la partie
positive de la volatilité qui affecte la valeur de I’option réelle, ce qui en augmente la valeur
(Bellalah, 2004).
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b) Echéance de ’option (T)

L’échéance de 1’option ou date de maturité correspond a la date au-dela de laquelle, il
n’est plus possible d’exercer 1’option.

L’échéance de 1’option influence positivement sa valeur. Logiquement, un horizon plus
grand permet une plus grande exposition aux possibilités et augmente 1’incertitude, et par
conséquent, fait augmenter la valeur de I’option. Une plus grande période de temps permet
également aux gestionnaires d’analyser davantage les projets et d’ainsi prendre des solutions
plus éclairées.

c¢) Flux monétaires anticipés / Valeur du titre

L’espérance des flux monétaires a une influence positive sur la valeur de I’option. En
effet, lorsque les profits anticipés augmentent, la valeur de [’option augmente, et
consequemment, lorsque les profits anticipés diminuent, la valeur de 1’option diminue.

d) Taux d’intérét sans risque (Rr)

Le taux d’intérét sans risque a un effet négatif sur la valeur de I’option. Effectivement,
puisque le taux d’intérét sans risque est utilisé pour actualiser les différents flux monétaires
anticipés, s’il augmente, cela a pour effet de faire diminuer la valeur actualisée de 1’option.

e) Coit d’investissement / Prix d’exercice (K)

Le colt d’investissement ou prix d’exercice correspond aux dépenses a consentir pour
bénéficier des flux futurs associés au projet.

Les colits d’investissements ont un effet négatif sur la valeur d’une option réelle, tout
comme le prix d’exercice d’une option financiere. En effet, lorsque le prix d’exercice d’une
option financiére augmente, le prix de I’action doit augmenter davantage pour que 1’option
soit exercée, ce qui en fait diminuer la probabilité qu’elle le soit et affecte sa valeur a la
baisse. Dans le cas des options réelles, ces derniers sont déduits de la valeur du projet, donc,
lorsqu’ils augmentent, la valeur de 1’option diminue.

Les effets des différentes variables sur la valeur de ’option sont résumés dans le tableau
suivant :
Tableau 2-5:Les parametres influant sur une option réelle

Volatilité Taux d’intérét sans risque
Echéance de I’option Colt d’investissement/prix d’exercice
Flux monétaires anticipés/prix du sous-

jacent

2.3.5. La notion d'option réelle et la VAN augmentée
La théorie des options reelles ne vient pas éliminer I'approche traditionnelle (VAN) mais,
plutdt, la bonifier en introduisant le terme flexibilité du moment que :
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A la VANiassique, ON ajoute la valeur de la flexibilité offerte par les options réelles propres
a chaque projet, 1’équation suivante résume cette nouvelle approche de I’option réelle :

VANaugmentée= VANclassique + Valeur des options réeelles (flexibilité)

Ainsi, la valeur d'une option au sein d'un projet peut donc étre calculée en soustrayant la
VAN classique de la VAN augmentée.

2.3.6. La démarche d’évaluation d’une option réelle :

La démarche d’évaluation d’une option réelle est constituée principalement de quatre
étapes comme illustré dans la figure 2-3.
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Démarche de valorisation des
options réelles

- Déterminer les processus

stochastiques et les régles de

décision
- Calculer la valeur du projet

Calculer la valeur du projet

erner les caractéristiques du projet

Cibler les sources d’incertitude

Cibler les points de flexibilité du
projet

Figure 2-3: Démarche de valorisation des options réelles
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2.3.7. Méthodes de valorisation des options réelles

Les premicres tentatives d’évaluation des options réelles ont débuté en 1973 avec le
modele de Black and Scholes qui reste a ce jour 1’un des modéles les plus utilisés. Dans cette
partie, nous énoncons les différents modeles élaborés pour la valorisation des O.R puis nous
restreignons la revue de littérature sur le principal modele usité selon le type de modélisation
(en temps continu, en temps discret, simulation de Monte-Carlo) (Krychowsky, 2007).

La figure 2-4 met en valeur les différents modeles de valorisation des options réelles :

* Solution analytique * Modgele binomial » Méthode de simulations de
> Black & > Coxetal., Monte Carlo
Scholes, 1973 ; 1979. > Boyle, 1977 ;
> Margrabe, > Broadie &
1978 ; * Modg¢le trinomial Glasserman, 1997.
> Geske, 1979 ; > Boyle, 1988.
> Mc Donald &
Siegel, 1985 ; * Autres modeles d’arbres
> Carr, 1988. (modéle multimonial)
* Solution numérique > Boyle et al.,
> Majd & 1989 ;
Pindyck, 1987. > Kamrad &
Ritchken, 1991.

Figure 2-4: Panorama des modeles de valorisation des options réelles (Krychowsky, 2007)

2.3.7.1. Valorisation en temps continu

Les modéles en temps continu procédent a la formalisation d’équations aux dérivées
partielles puis les résolvent grace a des solutions analytiques ou numériques. Les principaux
modeles en temps continu sont indiqués dans le tableau 2-6.

Tableau 2-6: Principaux modeles d'évaluation des options réelles en temps continu

Black & Scholes Option d’achat, européenne, sur sous-jacent ne versant pas de
dividendes

Garman & Option d’achat, européenne, sur sous-jacent versant un

Margrabe Option d’échange

Geske Option composée (2 options européennes)

McDonald & Siegel | Option d’échange américaine

Carr Option d’échange séquentielle (composée)

Dixit & Pindyck Option d’achat américaine
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Nous présenterons dans ce qui va suivre le modele de Black & Scholes proposé
initialement pour ’évaluation des options financiéres et qui a été transposé par la suite aux
options reelles.

Valorisation de I’option par le modéle de Black & Scholes

Merton, Black et Scholes ont développé en 1973 un modéle d’évaluation d’options
financieres, qui a été repris pour étre appliqué aux options réelles. Le modele est fondé sur
diverses hypotheses (Mun, 2005) :

> Les options sont européennes ;

» Le prix d’exercice est déterminé d’avance ;

» L’actif sous-jacent suit un Mouvement Brownien Géométrique (MBG) donc la
volatilité ¢ est constante dans le temps ;

» L’actif sous-jacent ne verse pas de dividende.

Le mode¢le d’évaluation de I’option estime la différence entre le prix du support et le prix
d’exercice actualisé en temps continu:

C= S*N(d,)- K*e T R *N(d,)

Ou:

In(3)+T+Ry

di= o\'T

e S = prix actuel du sous-jacent (des cash-flows futurs générés)

+1/2*%6\VT et do=d; -6\ T

e N(dj) = probabilité cumulée de la variable normale d;

e N(dy) = probabilité cumulée de la variable normale d,

o K =prix d’exercice (colt d’investissement supplémentaire)
e T =nombre de périodes avant échéance

e R;=taux de rendement sans risque

e © = écart-type par période du taux de rentabilité sur action

2.3.7.2. Valorisation en temps discret

Ces methodes ont pour but de modéliser de fagon discréte les variations de la valeur des
cash-flows au cours du temps en se reposant sur les hypotheses des modeles en temps
continu. Plusieurs modeéles ont été développés dont les modeles binomial, trinomial et
multinomial.

Nous introduisons dans ce qui va suivre, la démarche de valorisation de I’option de
croissance par le modéle binomial.
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Valorisation de I’option par I’arbre binomial

La méthode binomiale, pour valoriser les options, est trés largement utilisée car elle est
capable de prendre en compte un nombre important de conditions pour lesquelles
I’application d’autres modeles n’est pas aisée. Cela vient en grande partie du fait que la
méthode binomiale prend en compte les variations de I’actif sous-jacent (contrairement aux
autres méthodes qui ne prennent en compte qu’un point fixe) (Mun, 2005).

Cette méthode utilise la démarche suivante :
1. création de I’arbre des valeurs possibles du sous-jacent

2. calcul progressif de la valeur de I’option a partir du nceud précédent, la valeur du
premier nceud étant la valeur de 1’option.

La figure suivante représente un schéma explicatif du traitement par arbre binomial de
’option.

n=0 n=1 n=2 n=3
u’ 5,
o
FI'H
» ut 5 p= -d
1 u—d
S, u’.d.S
o i /
g = 48 v
; o7
» ud. 8, U =e
1 1- R
d.5; - u.dss 1I“.' rin
d —iF
i-
45,
i
d* 5,

Figure 2-5: Schéma démonstratif de I'évaluation d'une option par I'arbre binomial
(Faucillon, 2006)

1. Construction de I’arbre représentant les valeurs possibles du sous-jacent

La création de I’arbre de prix s’effectue en partant de la date a laquelle on veut valoriser
I’option et ce jusqu’a la date d’expiration de I’option. A chaque étape, on accepte que le sous-
jacent augmente (up) ou diminue (down) en fonction d’un facteur spécifique (u ou d) et ce,
pour toutes les étapes. (Par définition, u>1, 0<d<1). Par conséquent, si S est le prix actuel,
alors le prix de la période suivante sera S=S*u ou S=S*d. Les facteurs utilisés pour évaluer
I’augmentation ou la diminution du sous-jacent sont calculés en prenant en compte la
volatilité () du projet et la durée de chaque étape mesurée en année t.

u=eVTet ¢ =2
u
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2. Construction de I’arbre représentant les valeurs de I’option

La construction de cet arbre débute par la fin : on se positionne a I’échéance, a ’année T,
échéance de 1’option, du tableau des valeurs possibles du sous-jacent (Etapel). Dans le cas de
I’option européenne, c’est a ce moment que 1’on prend la décision d’exercer 1’option ou non.

Nous appliquons la relation : Option= Max (0 ; a*S-K). Cette formule refléte le fait que
I’option ne sera exercée que si On en retire un gain.

I1 suffit ensuite de remonter 1’arbre dans le temps pour déterminer la valeur de 1’option.
Sachant qu’il y a p possibilités d’une évolution a la hausse, et (1-p) possibilité d’une
évolution a la baisse, et qu’il faut actualiser le gain pour passer d’une période donnée a la
période précédente, nous pouvons calculer I’espérance de gain avec la formule :

Option(t)= [p(Option*(t+1)) + (1-p) (Option™(t+1))]* e ™'
Option(t)= [p*(Option*(t+1)) + (1-p)* (Option™(t+1))]* e ™'
Ou : Option™: La valeur de 1’option pour un saut u entre ’instant t et t-+1.
Option’: La valeur de I’option pour une baisse d entre I’instant t et t+1.
p= (R D" g)/u-d est choisi en fonction de la loi binomiale qui simule le mouvement
brownien géométrique de I’action sous-jacente avec les paramétres Rs et o.

2.3.7.3. Simulations de Monte-Carlo

La simulation de Monte Carlo est un ensemble d’algorithmes qui se basent sur des
modeles probabilistes afin de résoudre des équations aux dérivées partielles. Elle consiste a
générer la distribution d’une variable (sortie) en paramétrant un certain nombre de variables-
clés (entrées) influant sur sa valeur au cours du temps.

Dans I’évaluation financiére d’un projet, le recours a la SMC a comme objectif de
calculer les valeurs que peuvent prendre les cash-flows a partir de la modélisation des
distributions des sources d’incertitudes et de ce fait, arriver a valoriser la VAN classique ainsi
que la VAN augmentée. Les principales étapes de la démarche SMC sont résumées dans la
figure suivante :
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« Choix et paramétrage * Construction d’un business ¢ Pour chaque simulation: ® Calcul de la valeur d’option

, b plan détaillant les comparaison entre les comme la moyenne
d’une loi de distribution - o -
pour les principales cash- flows générés par le cash-flows générés par actualisée de tous les
. . rojet a ’échéance de jet a I’éché - dalisé
sources d’incertitude p )¢ le prOJeEal échéance, pay offs r_eallses sur les
R Poption et le codt n simulations
* Détermination des . . . . . ,
corrélations entre * Conduite des simulations d’investissement * Analyse des résultats
les sources d’incertitude ~ 9& Monte Carlo: achague s Choix d’exercice ounon  (probabilite d’exercice &
simulation, on obtient une de I’option et calcul du I’échéance, identification des
valeur possible du projet & « pay-off» sources d’incertitude ayant le
I’échéance de I’option plus d’impact sur 1’exercice

de I’option)

Figure 2-6: Démarche des simulations de Monte Carlo pour la valorisation d*options
réelles (Krychowsky, 2007)

1. Modélisation des sources d’incertitude

La premi¢re étape consiste a modéliser les sources d’incertitude du projet
d’investissement. La méthodologie suivie est identique a celle présentée par (Copeland, et al.,
2001) pour calculer la volatilité d’un projet.

Le point de départ est le business plan représentant les cash-flows générés par le projet
d’investissement a 1’échéance de 1’option. Aprés avoir identifi¢ les principales sources
d’incertitude du projet, il s’agit de préciser la loi de distribution (et leurs paramétres) de ces
variables a 1’échéance de I’option. Plusieurs lois sont utilisées, normale, log-normale,
triangulaire, etc.

Une fois les sources d’incertitude modélisées, il faut indiquer les éventuelles corrélations
entre les différentes sources d’incertitude. Par exemple, on pourra indiquer qu’il existe une
corrélation négative entre le prix de vente et les volumes vendus.

2. Simulations des valeurs possibles du projet a I’échéance de I’option

La deuxieme étape consiste a simuler les valeurs possibles du projet a la date d’échéance
de I’option. Il faut pour cela construire un business plan représentant les flux dégagés par le
projet si celui-ci est lancé a la date d’échéance de 1’option.

3. Choix de la stratégie optimale a I’échéance, et calcul du pay-off2

Il suffit alors de comparer les valeurs K et St pour déterminer s’il faut ou non exercer

I’option. On peut ainsi pour chaque tirage calculer la valeur du gain de I’option, qui est egale
amax (St—-K;0).

2 Le pay-off d'une option est son résultat & I'échéance. Le pay-off d'une option est équivalent & sa valeur
intrinseque ce qui signifie pour un call, que son pay-off est égal a la différence entre le prix du sous-jacent et le
prix d'exercice et pour un put, au prix d'exercice diminué du prix du sous-jacent. Le pay-off d'une option
implique aussi de déduire la prime payée pour acquérir I'option. Il représente le gain d’un détenteur d’option.
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4. Calcul de la valeur d’option

La valeur de I’option est tout simplement la moyenne des gains calculés a 1’étape 3 pour
chacun des tirages réalisés. Le gain ayant été calculé a la date de 1’échéance de 1’option, il
suffit ensuite d’actualiser a la date d’aujourd’hui pour trouver la valeur de 1’option.

2.3.8. Calcul de la volatilité d’un projet
La volatilité est le parametre reflétant I’incertitude de I’investissement et mesurant la
dispersion de la valeur du sous-jacent durant la période d’exploitation du projet.

Pour I’estimation de la volatilité, deux approches subsistent :

a) L’approche orientée marché : qui se base sur la volatilité de I’action de I’entreprise
qui entreprend le projet. Donc, cette approche nécessite la cotation de celle-ci, dans le
cas contraire, on peut détourner cette regle en faisant référence aux titres financiers
des sociétés similaires.

b) L’approche orientée projet : qui consiste a estimer la volatilité propre au projet et
ce, en faisant varier les différentes sources d’incertitude du projet. Ces variations sont
simulées par la méthode de Monte-Carlo. L’écart type obtenu sera retenu comme
volatilité du projet.

Nous choisissons de nous concentrer sur les méthodes orientées projet car 1’entreprise
dans laquelle nous avons effectué notre stage n’est pas cotée en bourse.

De nombreux modeles de calcul de la volatilité d un projet ont été développés, dont ceux
de Herath and Park (2002), Mun (2002), Cobb and Charnes (2004), Godinho (2006) et
finalement, les précurseurs en la matiére, Copeland et Antikarov (2001). (Haahleta, 2007)

Nous avons choisi d’expliciter le modele de (Copeland, et al., 2001) qui est trés utilisé a
cause de sa simplicité. En effet, ses hypotheses ne sont pas de grands obstacles a 1’évaluation
de la volatilite.

Contrairement aux méthodes se basant sur des données historiques utilisées pour les
options financiéres, Copeland et Antikarov (2001) ont mis au point une méthode d’évaluation
de la volatilité de projet, basé sur du ex post, i.e., les flux monétaires espérés dans le futur.

Pour ce faire, ils utilisent les simulations de Monté Carlo. Le modéle de Copeland et
Antikarov (2001) considére un investissement initial Fo et une série de cash-flows futurs
incertains Fy t=1,...... ,T avec un taux d’actualisation constant i, la valeur du marché a I’instant
n (MV,) est définie comme la valeur des cash-flows qui vont étre engendrés apres une durée
de n années et sera alors égale a :

MV = Bi_pq Fe % @716

Par ailleurs, on définit la valeur actuelle du projet a I’année n comme la valeur du marché
augmentée du cash-flow a I’année n et donc on a :

PWq= MVytFy = T, F, x e~
Ou PWj représente ainsi la VAN du projet.
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Supposons maintenant que k, est une variable aléatoire représentant le rendement du
projet de la période n-1 a la période n, on obtient de ce fait que :

PWn = MVn_]_* ekn

PWy,

Par la suite, kn=Ln(MV )
n-1

Nous rappelons que la volatilité du projet est I’incertitude du rendement du projet d’une
période a une autre. Vu que Kk, est le rendement du projet de I’année n-1 a ’année n alors la
volatilité globale du projet représente la moyenne des volatilités annuelles.

Nous résumons la démarche comme suit (voir Figure 2-7) et elle ressemble a celle de
SMC pour les options réelles (Copeland, et al., 2001)

* Choix et paramétrage ~ * Construction d’un business * Pour chaque distribution ¢ Calcul de la volatilité globale

d’une loi de distribution  Plan détaillant les du rendement, calcul de a partir de la valeur des
pour les principales cash- flows générés par le La volatilité annuelle volatilités annuelles
sources d’incertitude projet a I’échéance de

* Détermination des I"option
corrélations entre * Conduite des simulations

les sources d’incertitude ~ de Monte Carlo: & chaque
simulation, on obtient une
valeur possible du rendement
K, a I’année n

Figure 2-7: Calcul de la volatilité par SMC (Krychowsky, 2007)

2.4. Analyse du risque financier d’un projet

2.4.1. Définition du risque

The Royal Society définit le risque comme étant la « Probabilité qu’un événement
nuisible particulier apparaisse durant une période de temps donnée, ou qu’il résulte d’un défi
particulier ».

Le tableau suivant résume une sélection de quelques définitions du risque données dans la
littérature.
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Tableau 2-8: Définitions du terme "'risque"*

Markowitz (1952) Est un concept de rendement qui apparait
fréquemment dans I’écrit financier. Souvent le terme
risque est remplacé par retour de variance, si on
change le terme il n’y aura pas une grande différence

dans le sens.

Rowe (1980) Est le potentiel de conséquences négatives
indésirables qui résulte d'un événement ou d'une
activite.

Lowrance (1980) Est une mesure de la probabilité et de la gravité des
effets indésirables.

March and Shapira (1987) Ce qui se refere aux variations négatives dans

I’aboutissement du business comme les revenues,
codts, profits, etc.

Miller (1991) Est la variation des résultats ou performance qui ne
peut étre prévue.

Yates and Stone (1992) Est un concept intrinseque subjectif qui traite de la
possibilité d’une perte.

Chiles and Mackin (1996) Le risque se référe a la possibilité d’une perte.

Mitchell (1999) Est une attente de perte déterminée subjectivement ;

plus la probabilité de cette perte est grande, plus le
risque est grand.

Xu J.(2008) Li¢ a I’incertitude des résultats, la probabilité de
perte et de non détection, la différence entre résultats
et attentes et le changement vers la perte.

La condition du risque, donc, ne se produit que lorsqu’il y’a exposition et incertitude
(A.HOLTON, 2004). Sur ce, nous retenons la définition suivante du risque pour 1’évaluation
financiére :

L'exposition a une prémisse dont I’issue est incertaine et qui affectera la valeur du
projet.

2.4.2. Typologie des risques

La réalisation d’un projet d’investissement peut présenter différents risques (Guedj, et al.,
2000) :

a) Risque commercial : surévaluation de marché, baisse des prix, concurrence accrue.
b) Risque technique : 1ié a I’obsolescence des produits ou du procédé.

c) Risque financier : qui dépend du recours plus ou moins important a I’endettement dans
le financement du projet.
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d) Risques liés a la concurrence : I’entreprise réagit face a la concurrence, mais le
phénomeéne est plus complexe et les incertitudes sont multiples, c’est pour quoi une analyse
des principaux points d’incertitudes liées aux problémes de concurrences est nécessaire :

> Les entreprises du secteur : I’intensité concurrentielle sera déterminée par
plusieurs parametres (nombre de concurrents, taille, échelle de marchg,
différenciation des produits, importance de la technologie).

> Les produits de substitution : constituent une menace qui pousse les
entreprises du secteur a rester compétitives.

> Les clients et les fournisseurs: en fonction de leur concentration, du
volume de leurs achats ou de leurs ventes, de la différenciation des produits, leur
pouvoir de négociation influence plus ou moins les données prévisionnelles (chiffre
d’affaires et marge pour les clients, codts de production pour les fournisseurs).

e) Risques lié a I’environnement :

> Risque économique : augmentation du prix des matieres premieres et des
autres facteurs de productivité.

> Risque social : tel que la dégradation du climat social avec comme
conséquence une baisse de productivité.

> Risque fiscal : évolution du taux de I’imp6t sur les sociétés, de la TVA, etc.

> Risque politique : stabilité de régime, situation internationale en cas
d’implantation dans un pays étranger.

f) Risques liés a D’entreprise : dans ce cas l’incertitude consistera dans la capacité
d’adaptation de I’entreprise par rapport au nouveau projet d’investissement.

g) Risques liés a I’investissement : ’incertitude se situe au niveau :

> De la nature de I’investissement : le risque est croissant quand on va d’un
investissement de renouvellement a un investissement d’innovation.

> De sa taille relative: un investissement qui double la capacité de
production de I’entreprise est plus risqué.

> De sa durée : plus la période est longue plus 1’investissement est risqué, car
en général 1’avenir est d’autant moins prévisible qu’il est ¢loigné

2.4.3. Méthodes d’analyse du risque d’un projet d’investissement

Pour modé¢liser le risque d’un projet d’investissement, on peut adopter plusieurs
méthodes. Ces analyses ont pour but d’étudier la variation de la valeur du projet en fonction
de la variation des facteurs influant sur la rentabilité du projet.

2.4.3.1. La méthode de I’équivalent certain

C’est une reégle empirique fréquemment utilisée par les preneurs de décisions
d’investissement, elle consiste a sous évaluer les recettes ou a surévaluer les charges de facon
a intégrer le risque et d’avoir une certaine certitude sur les prévisions réalisées.

Elle découle directement du concept de la théorie de I’utilité : face au risque,
I’investisseur doit spécifier quelle somme lui procurerait exactement la méme satisfaction que
la valeur espérée d’une somme risquée (Hachicha, 2013).
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L’idée est de définir pour chaque période t, un coefficient A, appelé coefficient
d’équivalence de certitude tel que : 0 < 4, <1

A est déterminé par 1’échelle des préférences des utilités de ’investisseur, par référence a
son degré d’aversion au risque. Il varie dans le sens inverse que le degré du risque : plus un
cash-flow est risqué, plus son coefficient d’équivalence de certitude sera faible.

On peut écrire alors :
FT(équivalent certain), = FT(risqué); X A;

La valeur actuelle nette d'un investissement peut alors étre définie comme la somme des
flux équivalents certains actualisés au taux sans risque.

n
(At X FT (risqué);)
AN = Z — 1
v £ 1+ k)t 0

Ou:
FT (risqué); : Flux monétaire net espéré, apres impot, de la période t ;
k : Taux d’actualisation sans risque ;

n : Durée de vie du projet d’investissement ;
I,: Investissement initial

2.4.3.2. L’analyse de sensibilité

L’analyse de sensibilité consiste a répondre a la question « quel est I’impact sur la
rentabilité du projet d’investissement si ’'un des parameétres est modifi€, les autres demeurant
constants ? » (Mandou, 2009).

Cela se résume a mettre en évidence les effets sur la VAN des fluctuations probables des
flux de trésorerie prévisionnels du projet d’investissement. On devra donc identifier les
principaux parametres d’un projet d’investissement et quantifier I’impact d’une variation
isolée de chacun d’eux sur la VAN.

Les paramétres retenus sont le plus souvent :
a) Variables de marché : telles que la taille du marché, le prix de vente, etc.

b) Variables inhérentes aux flux de trésorerie d’exploitation : telles que le colt de
production, le CA, le BFR, etc.

Cette méthode nous permet aussi de déterminer la variation maximum acceptable sans
compromettre la rentabilité du projet (par exemple : le prix de vente minimum acceptable).
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Conclusion

Dans ce chapitre, nous avons procédé de la maniere suivante :

» Nous avons défini 1’évaluation financiére et ses objectifs.

» Nous avons établi le panorama des critéres de décision d’investissement sur lesquels
le modele classique de valorisation de projets se base.

» Nous avons introduit 1’approche par options réelles en explicitant les conditions de
son application et son apport par rapport aux méthodes classiques.

» Nous avons introduit la notion de risque financier d’un projet et mis en évidence
quelques méthodes de traitement de ces risques.

Ce chapitre a souligné le fait que 1’évaluation financiére cherche a estimer la valeur
actuelle d’un projet. Cette analyse peut se baser sur les méthodes classiques (VAN, TRI,
DRC, lp) pour juger de la viabilité d’un investissement en univers certain (Ou quasi-certain).
La limite principale de ces méthodes (et avant tout la VAN, critere le plus pertinent) est
qu’elle ne prend pas en considération la flexibilité managériale que posséde un décideur
surtout quand I’incertitude est grande, c’est la ou I’approche par options réelles peut intervenir
pour compléter (et non dénigrer) I’analyse classique.
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Conclusion de la Partie |

Cette premicre partie de notre mémoire de fin d’études représente un premier apercu de la
structure de notre partie pratique.

Elle nous a permis de bien définir et délimiter les frontieres des concepts
d’investissement, d’études d’opportunités et surtout de présenter les méthodes d’évaluation
financiere.

D’une part, nous avons de ce fait pu mettre la lumiére sur les différents outils
d’évaluation classiques des projets, trés usuellement mis en ceuvre. Et d’un autre coté, nous
avons présenté 1’approche par options réelles en soulignant les conditions de leur existence et
les modeles développés pour leur valorisation. Ces outils nous serviront de bases afin de
produire notre analyse au fur et a mesure de 1’étude du projet d’investissement de Brandt
Algérie.
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Partie Il : Etude du projet de
BRANDT Algérie

“AlL theories Are legitimnte, no matter. WAAE matters is what you
do with them.”
]arge Luis Barges


http://www.goodreads.com/author/show/500.Jorge_Luis_Borges

Introduction de la Partie 11

Le groupe Brandt, fleuron francais des produits électroménagers racheté par CeVital
s’est lancé dans le projet d’installer un nouveau site de production situé a Sétif a travers sa
filiale Brandt Algérie.

Comme point de départ de cette partie, nous présenterons brievement CeVital, le groupe
Brandt et Brandt Algérie instigateurs de ce projet. Nous nous intéresserons ensuite a décrire le
projet en lui-méme.

Pour étudier le choix d’investissement, nous allons préalablement confirmer le potentiel
du marché via une étude d’opportunité.

Nous étudierons la rentabilité financiére du projet par le biais des méthodes classiques
tout en valorisant dans une étape ultérieure 1’option de croitre de 1’entreprise dans le futur en
utilisant les outils que nous avons expliqués dans la partie théorique.
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CHAPITRE 3 : Contexte du projet

Introduction

Une présentation du contexte du projet s’impose avant toute analyse de rentabilité. Dans
ce chapitre introductif de la partie pratique de notre travail, nous présenterons le groupe
CeVital puis Brandt au niveau mondial et algérien. Nous présenterons ensuite le projet
d’investissement de 1’usine de Sétif ainsi que son contexte.

3.1. Présentation du groupe Cevital

Créé en 1971 par son fondateur Issad Rebrab, le Groupe Cevital est le premier groupe
industriel privé algérien. Conglomérat actif dans quatre grands secteurs d’activité :

. Agroalimentaire :

Le premier et plus grand pole englobe 1’industrie agroalimentaire, I’agriculture et le
transport maritime. La filiale Cevital agro-industrie exerce le premier métier.
L’agriculture est exercee a travers la filiale Ceviagro et le transport maritime par le biais
de la filiale Nolis.

o Automobile & services :
Ce pole regroupe les filiales actives dans la commercialisation et le service apres-
vente de véhicules de tourisme, poids lourds, autobus, véhicules industriels et de chantier
ainsi que dans le développement immobilier et I’affichage publicitaire.

o Industrie :

Ce pole regroupe toutes les filiales actives dans 1’industrie : Le groupe Brandt
(Industrie de 1’électroménager), MFG (industrie du verre), Cevital minérales (mines et
carrieres), Baticompos (Panneaux sandwichs, tdles nervurées, composants métalliques
pour le batiment) et Prainsa Cevico Algérie (production d’éléments de construction en
béton préféabriqué et précontraint).

o Logistique & distribution :

Ce pole regroupe les métiers dans la Grande distribution et la logistique a travers
respectivement trois de ses filiales : NUMIDIS (Supermarchés et hypermarchés UNO),
NUMILOG (plateforme logistiques et transport) et Sierra Cevital (gestion des centres
commerciaux).

Le Groupe Cevital s’est constitué autour d’une idée forte : batir un ensemble économique
cohérent et agile. Porté par plus de 14 500 collaborateurs, et avec un chiffre d’affaires de 2,5
milliards d’euros en 2013, il représente le fleuron de I’économie algérienne.
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La figure 3-1 illustre les principaux chiffres a retenir concernant le groupe Cevital :

PREMIERES ACTIVITES INDUSTRIELLES AU’I;SK/??EIIS.E & AGROALIMENTAIRE COLLABORATEURS

o §

1971 0 \ /
14 500

4 SECTEURS D'ACTIVITE

21 FILIALES
CHIFFRE D'AFFAIRES 2013 ]

R Em ﬂ
5 Y ‘
— Milliards €
— Milliards LOGISTIQUE & 3 ;
- DISTRIBUTION INDUSTRIE o

Source : Brandt Algérie
Figure 3-1: Chiffres concernant I'entreprise CeVital

Avec un taux de croissance annuel a deux chiffres depuis 1999, le groupe Cevital a atteint
aujourd’hui une taille qui lui permet d’acquérir le statut de « global player » régional et
continental. Un statut consacré par le rapport « The African Challengers » du Boston
Consulting Group.

Il se caractérise par une implantation a I’international (Algérie, Maroc, Tunisie, Italie,
Espagne, France). Le groupe a pour objectif de réaliser a I’horizon 2025 un chiffre d’affaires
de I’ordre de 20 milliards d’euros, majoritairement a 1’international.

3.2. Présentation du groupe Brandt

Le groupe Brandt est un groupe Francais créé en 1924 par Edgar Brandt, il est passé par
diverse étapes avec un rachat par Thomson en 1993, une fusion avec Moulinex en 2000, un
nouveau rachat par Fagor en 2005 et finalement par le groupe Cevital en 2014.

C’est un groupe majeur et référent au niveau mondial dans le domaine de I’équipement de
maison : Lavage, Cuisson, Froid, Petit Electroménager, Télévision et Climatisation. Il compte
a son actif quatre marques, deux grandes marques internationales et deux marques locales (en
France) :

e Brandt : une marque internationale généraliste, elle est présente dans toutes
les catégories, lavage, cuisson, froid, petit électroménager, télévision et climatisation.
Elle jouit d’une trés forte notoriété en proposant, depuis de longues années, des
produits intuitifs et de qualité.

e De Dietrich : une marque internationale de haut de gamme spécialisé en gros
électromenager de cuisine ou elle dispose d’une expertise reconnue : fours, tables de
cuisson, hottes d’aspirations, lavage et froid.

e Sauter : une marque spécialisée en gros électroménager de cuisine : fours
encastrables, cuisiniéres, plague de cuisson et hottes de cuisine.

e Vedette : une marque spécialisée dans la fabrication de lave-linge avec
ouverture par le dessus.
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Ses produits sont présents dans plus de cent millions de foyers en Europe, en Afrique,
au Moyen Orient et en Asie.

La figure 3-2 met en évidence la répartition du marché du groupe Brandt en 2014 :

W Europe
35%
Asie

m Afrique/Moyen Orient

Source : Brandt Algérie

Figure 3-2: Répartition des volumes de ventes de Brandt par région en 2014
11 dispose actuellement d’une implantation sur sept sites en France et en Algérie :

- Deux sites de production en France spécialisés dans la cuisson (Orléans
et Vendome) ;

- Un site de production en Algérie spécialisé dans le froid, lavage et
télévision (Sétif) ;

- Deux sites de R&D en France (Lyon et Orléans)

- Un site dédié au SAV (Cergy-Pantoise)

- Le siege social du Groupe (Rueil-Malmaison).

Le groupe Brandt dispose également de 6 filiales a travers le monde (France, Algérie,
Maroc, Espagne, Malaisie, Singapour) et d’un bureau de liaison en Chine. La figure 3-3
représente ses implantations a travers le monde.

EUROPE / AFRIQUE DU NORD ASIE

—— i & g

@
@ @ Source : Brandt Algérie

Figure 3-3: Implantations du groupe Brandt
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3.3. Présentation de Brandt Algérie

Brandt Algérie, filiale du groupe Brandt, est une société par actions(SPA) dotée
d'un capital social de 1.000.000.000 DA. Elle fat créée le 08 juin 2014 apres le rachat du
groupe Brandt par le groupe Cevital, elle compte actuellement plus de 1.600 collaborateurs
a son actif.

Les missions de Brandt Algeérie se résument principalement a :

- la commercialisation des différentes gammes du groupe Brandt.

- la production des gammes Froid, Lavage et Télévision destinées au marché
local et international.

- répondre au besoin des consommateurs a travers des produits et un service
de qualité.

Les principaux objectifs de Brandt Algérie sont :

- d’étre le leader du marché de 1’électroménager en Algérie.
- de devenir un acteur référent dans la région Afrique et Moyen Orient.

Brandt Algérie est organisée en Directions, comme indiqué dans 1’organigramme de la
figure 3-4, chacune accomplissant des missions qui lui sont attribuées dans le but d’assurer
un fonctionnement cohérent et efficace de 1’activité globale de 1’entreprise.

64



CHAPITRE 3 : Contexte du projet

Figure 3-4: Organigramme de Brandt Algérie




CHAPITRE 3 : Contexte du projet

3.4. Présentation du projet

a) Description du projet

« Cevital » repreneur de Brandt en 2014, a préparé tout un plan de relance et de
restructuration de sa filiale. Le moteur essentiel de ce projet est de construire une usine
supplémentaire de production d’appareils électroménagers.

L’usine en question se situera a Sétif, plus exactement dans la zone industrielle de cette
ville (dans la commune de Guidjel non loin de la premiére usine et de nombreux sites de
production industriels algériens). L’usine s’étalera sur un terrain industriel de plus de 110
hectares, soit 11 fois plus que la premiére usine, ce qui constitue le plus grand chantier
industriel méditerranéen.

La construction de I’infrastructure a démarré au premier semestre 2015 et devrait étre
terminée au dernier trimestre 2016, pour une mise en production effective aux alentours du
premier trimestre 2017.

Point sensible du projet, la capacité théorique de 1’usine. En se basant sur les prévisions
du marché de I’¢lectroménager, Brandt a décidé de doter son usine d’une capacité initiale de
cinq (05) millions d’unités par an. Cependant, elle se laisse la flexibilit¢ d’augmenter sa
capacité a huit (08) millions d’unités par an, en installant de nouvelles lignes de production
dans cing (05) ans si les conditions du marché sont favorables.

Pour le bon fonctionnement de ce parc industriel ainsi que sa gestion, Brandt prévoit de
recruter 7500 collaborateurs qui viendront s’ajouter aux 1600 employés faisant déja partie du
staff de I’entreprise.

b) Marchés visés

L’usine sera chargée de produire du gros électroménager, principalement :
e Les appareils de froid (réfrigérateurs et congélateurs, climatiseurs)
e Les appareils de lavage (lave-linges, lave-vaisselles)

Les marchés visés restent ceux ou Brandt distribue ses appareils, & savoir :

e L’Europe (et plus spécifiquement son plus gros marché, la France)
e Larégion MENA
e L’Asie Pacifique

La stratégie adoptée par Brandt conduit a ce que :

e 90 % de la production sera destinée au marché de 1’export
e 10 % au marché local.
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c) Objectifs du projet

Devenir le leader du secteur de I’électroménager dans la région MENA.

Une intégration industrielle de 80 & 90 %.

Consolider sa place de n°1 de 1’¢lectroménager en France en volumes et la reprendre
en valeur.

Devenir le plus grand exportateur d’¢lectroménager en Europe et dans la région
MENA.

Participer activement a 1’économie nationale en transformant 1’Algérie d’un pays
importateur d’appareils électroménagers en un pays exportateur.

La creation a termes de plus de 7500 emplois directs.

Consolider sa position d’innovateur dans le secteur de I’électroménager via le
renforcement de son équipe R&D.

Rentabiliser le projet sur 7 ans avec une ambition sur 5 ans.

d) Avantages relatifs a ’implantation en Algérie :

La position géographique stratégique de 1’Algérie permettant une meilleure

pénétration des deux marchés visés en premier lieu par Brandt, I’Europe et la région

Afrigue/ Moyen Orient.

L’existence de sept marchés frontaliers (Tunisie, Lybie, Maroc, Mali, Mauritanie,

Niger, Sahara Occidental).

L’existence d’accords d’association et de partenariat avec I’Union Européenne.

L’avantage de la GZALE (Grande Zone Arabe de Libre Echange) qui permet une

exonération des droits douaniers et I’application d’un régime tarifaire concurrentiel

entre les pays membres.

Les avantages fiscaux relatifs au secteur électrique et électroménager selon I’article 75

de la loi de Finances 2016 sont comme suit:

» Exonération temporaire en matiere d’IBS ou d’IRG et de la TAP pour une durée
de cing (5) ans,

» Bonification de 3% du taux d’intérét applicable aux préts bancaires.

La disponibilité d’une main d’ceuvre qualifiée, jeune et compétitive dont le colt main-

est relativement bas par rapport aux salaires moyens en Europe de I’Est ou en Chine,

principaux pays ou les sites de production des grands groupes du secteur de

I’électroménager, sont installés.

Des co(ts de facteurs de production compétitifs.

e)Avantages d’implanter I’usine a Sétif :

Le prix avantageux du foncier industriel se situe dans une fourchette allant de 6000 a
20000 Da le m?

Profiter de toutes les commodités liées a 1’installation dans une zone industrielle.
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e La proximité avec la premicre usine permettra a I'usine de bénéficier du réseau de
distribution déja bien établi dans 1’¢re de Cevital-Samha puis celui de Cevital-Brandt.

e Lasituation géographique de Sétif est stratégique, a savoir sa proximité des deux ports
de Bejaia, de Skikda et de Jijel.

Conclusion

Nous avons pu par le biais de ce chapitre, introduire CeVital ainsi que le groupe Brandt et
Brandt Algérie. Par la suite, nous avons présenté le projet de construction de 1’usine de Sétif
en décrivant ses caractéristiques, ses objectifs et les avantages relatifs a 1’implantation en
Algérie et a Setif précisément.

Nous examinerons dans le prochain chapitre, les opportunités qui s’offrent a Brandt dans
le secteur de 1’électroménager.
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Introduction

Pour évaluer si le projet de I’usine de Brandt de production d’appareils électroménagers
est viable économiquement, nous devons avant tout nous assurer que I’entreprise a vraiment
I’opportunité de pouvoir écouler ses produits en prenant en compte les données et variables de
I’environnement de ce secteur.

Pour ce faire, nous allons, dans ce chapitre :

» Analyser la structure de 1’industrie électroménagére pour en déterminer les
principaux acteurs

» Evaluer lattractivit¢ de [D’industrie a travers 1’analyse de la force
concurrentielle

» Analyser I’attractivité du marché sous son niveau macro en mettant en relief
les macro-tendances qui influent sur ce secteur

» Evaluer D’attractivit¢ des marchés visés par Brandt (Europe, Afrique/Moyen
Orient et Asie Pacifique) au niveau micro

» Déterminer les facteurs clés de succés que Brandt devra intégrer dans sa
stratégie afin d’atteindre ses objectifs de croissance.

La démarche suivie dans ce chapitre est illustrée dans la figure 4-1.
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Consommateurs Acteurs

Facteurs
clés de
SUCCces

Délocalisation

Comportement
d’achat

Analyse du

niveau Analyse de
micro du I'industrie
marché

Concentration

Consolidation

5 forces de
Porter

i

Analyse du
niveau
macro du
marché

Croissance économique

I Croissance démographique 1 Evolution des ménages I Urbanisation 1

Figure 4-1: Démarche adoptée pour I'étude d'opportunités



CHAPITRE 4 : Etude d’opportunités
4.1. Analyse de I’industrie de I’électroménager :

4.1.1. Structure de ’industrie de I’électroménager :

L’industrie de I’¢lectroménager se caractérise par la fabrication d’un trés large ensemble
d’appareils utilisant 1’¢lectricité dans le but de répondre aux besoins relatifs a la facilitation
des taches meénageres.

Afin d’avoir une vision plus claire sur I’industrie électroménagére, il est important de
noter que la filiere est composée de deux sous-filieres, a savoir :

Sous-filieres du gros électroménager ;
- Sous-filieres du petit electroménager.

Le gros électroménager

Il concerne les appareils de grande taille qu’on décompose principalement en trois
gammes .

o La cuisson : cuisiniere, four micro-ondes, four traditionnel, plaque de
cuisson, hotte aspirante, etc.

o Le lavage : lave-linge, lave-vaisselle, seche-linge, etc.
. Le froid : congélateur, réfrigérateur, climatiseur, etc.

Le petit électroménager

Il comprend les appareils de petite taille. Ceux-ci sont généralement décomposés en cing
gammes :

. Préparation culinaire : centrifugeuse pour fruits et Iégumes, bouilloires,
grille-pain, robot de cuisine, mixeur, etc.

. Hygiéne et soin du corps : pése-personne, épilateur, rasoir, etc.

. Préparation de boisson : cafetiere, théiére, expresso, etc.

. Entretien des sols : aspirateur, nettoyeur a vapeur, cireuse, etc.

. Repassage : centrale vapeur, fer a repasser, presse a repasser, etc.

Il faut noter qu’une autre classification des produits électroménagers distingue les
produits suivant leurs couleurs historiques :

- Les produits blancs : ils sont dit «blancs» car leur habillage utilise tres
fréguemment cette couleur, ils englobent des produits principalement destinés a la
cuisine ou a la salle de bains telle que les réfrigérateurs, les tables de cuisson, les lave-
linges, etc.

- Les produits bruns: ils englobent les produits destinés au loisir
(téléviseur, radio, hi-fi, etc.). lls sont dits «Brun» car leur habillage essentiellement en
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bois utilisait cette couleur, actuellement le noir prédomine pour I’ensemble de ces

produits.

Dans notre présent mémoire, nous nous baserons sur la premiere classification car

c’est la plus utilisée dans le monde industriel.

a) Les principaux pays producteurs de produits électroménagers

En 2012, I’ Asie Pacifique représentait la zone la plus productive dans le monde avec trois
principaux pays producteurs : la Chine, le Japon et la Corée du Sud. L’Union Européenne est
la deuxiéme région plus productive suivie de I’ Amérique du Nord, comme I’indique la Figure

4-2.

Amérique du
Nord : 14,1%

Européene;

Amérique
Latine : 3,0% __

Union

19,3%

Source : Pro Mexico

Figure 4-2: La production mondiale de produits électroménagers

Le top dix des pays producteurs dans cette industrie est présenté dans le tableau suivant :

Tableau 4-1: Les principaux pays producteurs de produits électroménagers

1 Chine 147 205 34,3%
2 Etats Unis 53744 12,5%
3 Japon 45 603 10,6%
4 Allemagne 33817 7,9%
5 Corée du Sud 16 169 3,8%
6 Italie 14 995 3,5%
7 Turquie 11 232 2,6%
8 Russie 11218 2,6%
9 Brésil 10 203 2,4%
10 France 8 435 2,0%
Autres 76 618 17,8%
Total 429.239 100,0%

Source : Pro Mexico
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b) Les principaux pays consommateurs de produits électroménagers

On enregistre la méme tendance concernant la consommation, ou ’on retrouve 1’Asie
Pacifique a la téte des régions consommatrices de produits électroménagers en 2012, comme
on peut le voir sur la figure ci-dessous :

Reste du

Amérique
Latine monde
4% 2%
Union
Européene

22%

Amérique du
Nord

17% Source ; Pro Mexico

Figure 4-3: La consommation mondiale de produits électroménagers

Le top dix des pays consommateurs reste relativement inchangé par rapport au
classement des producteurs comme on peut le voir sur le tableau ci-dessous.

Tableau 4-2: Les principaux pays consommateurs de produits électroménagers

1 Chine 107 884 25,3%
2 Etats Unis 67 980 15,9%
3 Japon 51118 12,0%
4 Allemagne 30716 7,2%
5 Russie 15 762 3,7%
6 Corée du Sud 13 414 3,1%
7 France 12 333 2,9%
8 Italie 11 699 2,7%
9 Brésil 10 879 2,6%
10 Turquie 8 759 2,1%
Autres 95675 22,5%
Total 426 219 100,0%

Source : Pro Mexico
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c) Les principaux acteurs de I’industrie de 1’électroménager

Les principales entreprises de cette industrie sont généralement de larges multinationales
avec une présence dans les cing continents, elles sont présentées en Annexe 1.

A partir des volumes de ventes réalisés en 2012 par les différentes entreprises, nous
avons établis un top cing des entreprises citées précédemment, comme illustré dans le Tableau
4-3:

Tableau 4-3: Classement des entreprises de I'industrie par le chiffre d'affaires

1 Haier Chine 25.8
2 LG Electronics Corée du sud 25.6
3 Whirlpool Etats Unis 18.1
4 Electrolux Suéde 16.9
5 BSH Allemagne 12.5

Source : Deloitte

4.1.2. Stratégies des firmes mondiales d’électroménager

Pour avoir une meilleure vision de 1’industrie, nous avons jugé utile de nous intéresser
aux différentes stratégies entreprises par les firmes mondiales dans leur quéte de
compétitivité.

En effet, I’industrie des produits électroménagers est en évolution permanente avec un
environnement devenu extrémement concurrentiel sous 1’effet :

> de I’arrivée a maturité de nombreux segments du marché ;

> de l’ouverture internationale des marchés et de D’apparition de
nouveaux podles industriels en Europe de I’Est et en Asie du Sud-Est ;

> du poids croissant de la grande distribution dans les ventes.

De ce fait, I'industrie devient de plus en plus mondiale ou I’on remarque que les
principaux producteurs se positionnent sur le plan international pour 1’écoulement de leurs
produits, ils sont soumis a I’obligation de compétitivité et pour cela, ils optent principalement
pour trois stratégies :

. La délocalisation ;
o La concentration ;
o La consolidation.

Les mouvements de délocalisation ont pris de I’ampleur ces derni€res années et ce dans le
but de réduire leurs coits (en Europe de 1’Ouest par exemple, les cotits de la main-d’ceuvre
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représentaient 20% du colt de revient d’un produit) mais aussi de se rapprocher des marchés
a forte valeur. A titre d’exemples, nous pouvons citer :

> L’implantation de Brandt en Pologne et en Chine précédemment dans le
but de rationalisation des codts de la main-d’ceuvre.

> L’installation de plusieurs sites de production de HAIER en Europe et
aux Etats-Unis dans la perspective de profiter de 1’important pouvoir d’achat des
consommateurs dans ces régions-la.

> D’autres acteurs majeurs délocalisent afin de pénétrer des marchés a
forte croissance et de réduire les codts par la méme occasion. On prend pour exemple
BSH et Whirlpool qui possédent des usines en Chine, en Inde et en Amérique Latine
(Brésil et Mexique principalement).

L’industrie observe aussi un fort mouvement de concentration qui consiste a atteindre une
taille optimale, permettant de réaliser des économies d’échelle et d’absorber au passage les
colts importants de recherche et développement.

Ce mouvement de concentration représente une réponse a la montée en puissance du
pouvoir des distributeurs. En Europe et aux Etats-Unis, les hyper-marchés ont gagné des parts
de marchés au détriment des grandes surfaces spécialisées, grace a leurs offres de produit
low-cost.

Il faut noter également que ’arrivée a maturité de plusieurs segments du marché du gros
électromenager et les faibles taux de croissance observés rendent tres difficile I’acquisition de
nouvelles parts dans les marchés matures, dans ce sens les acteurs de cette industrie se
renforcent a coup de rapprochements en jouant la carte de la consolidation industrielle et
R&D.

Le rachat par Bosch des parts de Siemens dans leur entreprise commune BSH,
I’acquisition de GE Appliances par Haier et celle de I’italien Indesit par 1’américain
Whirlpool vont dans ce sens.

Une association était prévue en 2013 entre le leader mondial de 1’électroménager Haier et
le groupe Fagor-Brandt, autour d’une usine commune de lave-linge en Pologne et un partage
de R&D, mais cette alliance flt annulée a cause des grosses difficultés financieres que
rencontrait le groupe Fagor-Brandt.

4.1.3. Analyse de I’intensité concurrentielle

Pour aborder et étendre son marché, 1’entreprise doit connaitre les forces et les menaces
de ses concurrents potentiels. C’est dans ce sens que nous allons analyser 1’environnement
concurrentiel du groupe Brandt, cela permettra d’évaluer ’attractivité de I’industrie et de
dégager les facteurs clés de succés que le groupe doit maitriser pour réussir son expansion.

Afin d’y arriver, nous avons choisi d’analyser I’environnement concurrentiel du groupe
Brandt a travers le modele des cing forces de Porter. La figure ci-dessous donne un apercu
global sur les points traités dans cette partie.
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Barriéres
a la sortie

Menace des
nouveaux
entrants
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négociation des
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Pouvoir de
négociation des
ournisseurs

Figure 4-4: Modele des 5 forces de Porter appliqué a I'industrie de I'électroménager

B Modéle des 5 forces de Porter
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a) La menace des nouveaux entrants
La menace des nouveaux entrants est tres faible, cela est di & plusieurs facteurs :

. L’accés a [D’industrie de 1’¢électroménager nécessite d’importants
investissements pour couvrir les frais de mise en place de sites de production,
I’acquisition d’équipements et les dépenses élevées relatives a la recherche et
développement qui représentent un axe primordial pour la compétitivité. En effet, un
nouvel acteur sans innovations technologiques verra ses prix baisser de 2 a 3 %
annuellement et ses ventes chuter de facon considérable.

o La construction d’une image de marque nécessite des moyens financiers
et des délais importants. En effet, les clients accordent une réelle importance a la
marque dans leurs décisions d’achat.

o La réalisation d’économies d’échelle est trés difficile pour un nouvel
entrant, étant donné que la taille optimale est importante et que son atteinte est
difficile car nécessitant un circuit de distribution d’envergure international. L’absence
d’une forte identité de marque et 1’arrivée a maturité¢ de plusieurs segments freinent
souvent la réalisation de cette condition. De ce fait, les profits vont étre tirés vers le
bas par les cots fixes qui sont élevés dans 1’industrie de 1’¢électroménager.

o Les faibles marges enregistrées dans ce secteur représentent un frein a
I’entrée de nouveaux acteurs.

b) Les barriéres a la sortie

Les entreprises existantes ont préalablement consenti de lourds investissements en
immobilisations matérielles liés a la structure mais aussi aux équipements sophistiqués et
spécialisés pour la production de produits électroménagers, compte tenu du fait que chaque
gamme de produits nécessite des technologies qui lui sont adaptées.

De plus, les colts de sortie sont largement plus élevés que les colts opératoires. Il est
donc préférable de continuer a engranger des profits méme s’ils sont faibles que d’engager
des dépenses élevees liées a une sortie du marché.

c) Le pouvoir de négociation des fournisseurs :

Il faut noter que les principaux fournisseurs de 1’industrie sont localisés en Asie et en
Europe Centrale (Allemagne, Pologne, etc.). Les producteurs optent de plus en plus pour les
fournisseurs asiatiques afin de réduire leurs coilts de production et s’orientent vers les
fournisseurs européens pour les eléments a forte valeur ajoutée.

Le pouvoir de négociation des fournisseurs est faible, compte tenu du fait que les
matiéres premieres ne sont pas uniques et que les codts de changement de fournisseurs sont
faibles. De ce fait, les compagnies exercent une pression sur eux afin d’assurer une bonne
qualité¢ d’approvisionnement et les obligent a suivre les concepts du juste a temps dans le but
de réduction des délais. Ils ont tendance a signer des contrats exclusifs avec les fournisseurs.
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Le groupe Brandt posséde une relation privilégi¢e avec ses fournisseurs, afin d’avoir un
contréle continu sur la qualité de ses approvisionnements, de plus le projet de Brandt Algérie
ne se limite pas a I’assemblage, il concernera aussi la fabrication sur site du maximum
possible de piéces et de composants nécessaires a la production.

d) Le pouvoir de négociation des clients :
Dans cette partie, il est important de distinguer entre les clients finaux et les distributeurs.

En Europe de I’Ouest, la distribution se fait principalement a travers les grandes surfaces
spécialisées et les hypermarchés qui représentent a eux seules plus de 65% des ventes de gros
électroménager et plus de 85% des ventes de petit électroménager. Cela leur permet d’exercer
une pression soutenue sur les producteurs en exigeant des produits de grandes qualités,
respectueux de 1’environnement avec une consommation en énergie efficiente et tout cela a
prix bas. Ces distributeurs ne mettent dans leurs rayons que les produits de grande qualité
provenant de marques connues par le large public. De ce fait, leur pouvoir de négociation est
assez grand.

En Afrique du Nord/Moyen Orient, la distribution se fait a ’aide de magasins spécialisés
et de proximité, cela est dd au manque de concentration des grandes surfaces. Le circuit se
caractérise par I’intervention d’une multitude d’intermédiaires non concentrés, ce qui affaiblit
leur pouvoir de négociation face aux producteurs. Cette multitude d’intermédiaires a poussé
certains producteurs a créer leurs propres magasins dédiés a la vente de leurs gammes de
produits et ce, dans le but de controler les prix de vente et d’étre plus proche du
consommateur.

Les clients finaux ont un fort pouvoir de négociation, compte tenu du caractére durable
des produits électroménagers, de la multiplicité des offreurs et de la facilit¢é d’accés a
I’information. Le processus d’achat est assez long, le consommateur prend le temps d’établir
un comparatif entre les différentes options qui s’offrent a lui, en choisissant le produit dont le
rapport qualité/prix est le plus avantageux.

On conclut donc que le pouvoir de négociation des clients est élevé dans cette filiere.
e) La menace des produits de substitution :

Il n’y a pratiquement pas de substituts aux appareils électroménagers car les fonctions
qu’ils remplissent sont présentes au quotidien des ménages, les habitudes qu’ils ont
développées et 1’évolution du cadre de vie rendent ces produits indispensables. S’ils existent,
les produits de substitution potentiels sont souvent de moindre performance et ont un nombre
de fonctions réduit, on peut prendre I’exemple des ventilateurs qui sont de possibles substituts
des climatiseurs, des réchauds comme substituts des cuisinieres ou les fontaines fraiches
comme substituts au réfrigérateur.

Il existe aussi des produits complémentaires, tels que les séche-linge et les lave-linge,
le four a micro-ondes et la cuisiniére, méme si les producteurs tendent de plus en plus a
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intégrer ces produits dans un seul, comme on peut le voir a travers la naissance de lave-
linge qui assurent les deux réles en méme temps a savoir le lavage et le séchage.

De ce fait, la menace des produits de substitution est tres faible.

g) Intensité de la concurrence

\

Nous allons nous intéresser maintenant a I’intensité concurrentielle a laquelle sera
confronté le groupe Brandt.

Il existe deux types de concurrents pour le groupe Brandt dans les marchés qu’il vise a
travers ce projet d’investissement, a savoir les fabricants de marque mondiale tels que (Haier,
Electrolux, Whirlpool, BSH, etc.) et les fabricants locaux (Candy et Indesit en Italie, Miele en
Allemagne, Fagor en Espagne, Condor en Algérie, Siéra au Maroc, etc.).

Sur le marché européen, les deux types de concurrents ont des parts bien établies, ils ont
aussi construit une réputation aupres des clients qui ont développé une certaine fidélité envers
ces marques. La rivalité entre les concurrents existants est extrémement élevée.

Il sera donc difficile pour le groupe Brandt de gagner des parts de marchés sur les leaders
historiques, @ moins que le groupe puisse identifier un positionnement unique sur le marché
pour attirer les clients. Par contre, il pourrait profiter du marché frangais ou il bénéficie d’une
trés forte notoriété auprés des consommateurs. En effet, on retrouve la marque Brandt dans
une grande majorité de foyers francais depuis des décennies.

Dans la méme optique, il y’a une forte intensité concurrenticlle dans la région Asie
Pacifique due a la concentration des producteurs dans cette zone, mais la grande croissance de
ce marché laisse des possibilités d’exploitation.

Tout reste a faire dans la région Afriqgue/Moyen Orient vu la faible présence des marques
mondiales puisqu’elles se limitent a une présence commerciale a travers les distributeurs. I
y’a donc absence d’une offre réellement adaptée a ces populations, ce qui a permis aux
producteurs locaux d’acquérir un avantage par rapport a ces derniers. Cette configuration de
la concurrence dans ces régions permettra a Brandt de pénétrer leurs marchés plus facilement
et plus rapidement du fait de sa proximité, de sa taille et de son offre diversifiée.

4.2. Analyse du marché au niveau macro

Il s’agira dans un premier temps de présenter le marché mondial de 1’électroménager et
ses caractéristiques pour ensuite évaluer son attractivité a partir de 1’analyse des macros
tendances.

Le marché mondial de 1’électroménager peut étre décomposé en deux parties :

- Le marché mature : composé de I’Europe de 1’Ouest, I’Amérique du
Nord, le Japon, I’ Australie/Nouvelle Z¢lande. Ce marché se caractérise par un faible
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taux de croissance, un taux d’équipement élevé et une faible croissance de la
population, ce qui fait de lui un marché de renouvellement principalement.

- Le marché émergent : composé de I’Afrique, du Moyen Orient, de
I’Europe de I’Est, de I’Amérique Latine et le reste de 1’Asie Pacifique. Ce dernier se
caractérise par un taux de croissance éleve, un taux d’équipement relativement faible,
une forte croissance de la population et des revenus moyens des ménages, ce qui fait
de lui un marché porteur.

Entre 2009 et 2014, la demande globale des produits électroménagers a connu une
croissance significative menée par la forte croissance enregistrée en Asie Pacifique. Dans ce
sens on remarque qu’en 2014, la demande dans les marchés émergents représentait 70% de la
demande globale contre 65% en 2009 (voir Figure 4-5).

B marchés émergents B marchés matures

2014
Deman

Source : Electrolux Annual Report, 2014

Figure 4-5: Evolution des ventes des produits électroménager par type de marché

L'industrie de I'électroménager est une industrie estimée a plusieurs milliards de dollars,
les prévisions de la consommation mondiale des appareils électroménagers prévoient pres de
590 milliards de dollars de revenus a I’horizon 2020 comme on peut le voir dans le graphique
ci-dessous.
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Figure 4-6: Evolution de la valeur du marché mondial en billions de dollars

La demande des appareils électroménagers dans le monde devrait augmenter de 583
millions d'unités en 2013 a 750 millions d'unités en 2020, soit une croissance de 28,64 %
comme on peut le voir sur le graphique ci-dessous.
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Figure 4-7: Evolution de la demande mondiale en millions d'unités

Cette croissance attendue représente une réelle opportunité pour les acteurs de cette
industrie afin d’accroitre leurs chiffres d’affaires.

Pour bien comprendre la source de cette potentielle croissance de la demande, nous
devons mettre en évidence ses déterminants.

4.2.1. Les déterminants de la demande

La demande dépend principalement de facteurs macro-économiques et démographiques
tels que la population, le taux d’urbanisation, la croissance économique, le produit intérieur
brut, etc. mais aussi de facteurs relatifs aux ménages vu qu’ils représentent les principaux
consommateurs de ces produits comme leur nombre, leur revenu, etc.

Dans ce qui va suivre, nous procéderons a I’analyse des différents facteurs cités
précédemment. A partir de ces résultats, nous allons prévoir 1’impact de 1’évolution de ces
macro-tendances sur le marché mondial de 1’électroménager.

Analyse des macro-tendances

a) La croissance démographique

Selon le rapport intitulé «Perspectives démographiques mondiales, révision de 2012», la
population mondiale connaitra une croissance de 1’ordre de 33 % entre 2014 et 2050.

Le tableau ci-dessous représente 1’évolution de la population mondiale a 1’horizon
2050 :

Tableau 4-4: Evolution de la population mondiale

9.6

Source : ONU
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Toujours selon ce méme rapport, c'est I'Afrique qui assurera plus de la moitié de la
croissance de la population mondiale, passant de 1,1 milliard d'habitants a 2,4 milliards en
2050.

Le reste du monde ne devrait augmenter que de 17 % entre 2014 et 2050 tandis que
I’Europe verra sa population baisser d’un peu plus de 4% et ce, en raison de la faible fertilité
des femmes qui a éte estimé a 1.6 enfant par femme entre 2010 et 2015.

L’ Afrique du Nord devrait enregistrer une croissance de 58%, en passant de 224 millions
d’habitants a 354 millions d’habitants.

Le tableau ci-dessous représente 1’évolution de la population mondiale a 1’horizon
2050 (les donnees sont exprimées en millions de personnes) :

Tableau 4-5: Evolution de la population mondiale par région

423

332 329 317 284

453 485 493 597

475 507 526 621

3840 4136 4192 4871

1320 1443 1623 2873
Source : ONU

b) La croissance économique

Pour analyser la croissance économique des régions du monde, nous avons choisi
d’étudier deux principaux agrégats économiques :

- Le produit intérieur brut (PIB) : il vise a quantifier pour un pays et une
année donnés la valeur totale de la « production de richesse » effectuée par les agents
économiques résidant a l’intérieur de ce territoire (ménages, entreprises,
administrations publiques). 1l représente un précieux indicateur du fait que sa
croissance est considérée comme une mesure de la santé économique d'un pays.

- Le PIB par habitant: mesure le niveau de vie et, de facon
approximative, celui du pouvoir dachat car on ne prend pas en compte de fagon
dynamique I’incidence de 1’évolution du niveau général des prix lors de son
estimation.
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Le tableau ci- dessous montre 1’évolution du PIB entre 2010 et 2030, en billions de

dollars :

Tableau 4-6: Evolution du PIB par région

CHAPITRE 4 : Etude d’opportunités

29 287

4 964 6 010 7150 11 905

14 420 15 780 17 320 22 405

5210 6 310 7 600 11 161

6 900 8501 7150 15918

26 328 35 540 45 540 85872
Source : IEI°

A travers le tableau, on remarque que la croissance mondiale va s’accélérer sous
I’impulsion des économies émergentes. L’Afrique/Moyen Orient et 1’Asie Pacifique
connaitront le plus haut niveau de croissance, cela est principalement dii a 1’explosion
démographique, a I’augmentation de la force de travail et des investissements dans ces zones-
la.

L’ Amérique latine qui enregistrera la troisiéme plus grande croissance est portée par des
pays émergents tels que le Brésil et I’ Argentine qui affichent une croissance de 1’ordre de 4%.

On remarque que malgré la faible croissance observée par I’Amérique du Nord et
I’Europe de 1’Ouest, I’écart de richesse reste encore important.

L’analyse des données précédentes met en évidence ’amélioration de la santé
économique des différentes régions. .

L ’évolution du PIB par habitant

On observera durant les prochaines années une augmentation nette du niveau genéral de
richesse de la population mondiale, cela est visible a travers le tableau ci-dessous :

3 1EI : International Enamellers Institute
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Tableau 4-7: Evolution du PIB par habitant dans les différentes régions du monde en
dollars Américain

53 000
10 000 12 000 14 000 17 000
34 000 38 000 41 000 46 000
16 000 20 000 24 000 29 000
5000 6 000 6 000 10 000
7 000 9 000 11 000 22 000
Source : |EI

Entre 2014 et 2030, on prévoit une forte croissance du PIB par habitant principalement en
Asie Pacifique et en Afrique/Moyen Orient avec des taux respectifs de 144% et 66%. Ces

deux zones sont suivies par I’Europe de I’Est et I’Amérique latine avec des taux respectifs de
45% et 41%.

Les régions les plus riches a savoir I’Amérique du Nord et I’Europe de I’Ouest,
enregistreront quant a elles la plus faible croissance avec des taux respectifs de 26% et 21%.

I1 faut noter qu’on ne peut pas conclure a une convergence vers de meilleurs niveaux de
vie a travers ces deux indicateurs seulement, du moment qu’ils ne prennent pas en compte la
répartition de cette richesse a I’intérieur de chaque région, chaque habitant ne voit pas ses
revenus augmenter en proportion de la richesse produite.

De plus, les variations relatives (en %) ne sont pas trés significatives, il est certes vrai
que I’Amérique du Nord bénéficie d’un faible taux comparé a 1’Afrique/Moyen Orient par
exemple, mais en valeur absolue c’est tout a fait différent, pour I’Amérique du Nord une
possible augmentation de 26% du PIB par habitant engendrera une augmentation en valeur
absolue de 11 000 $, alors que pour 1’ Afrique/Moyen Orient qui bénéficiera d’une croissance
estimées a 66% du PIB par habitant engendrera une augmentation en valeur absolue de
40008.

c) L’évolution des ménages

La demande des produits électroménagers etant fortement corrélée avec 1’évolution du
nombre de ménages et de leurs revenus, il est donc nécessaire d’analyser leurs évolutions a
travers le temps.
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L’évolution du nombre de ménages

Le graphique ci-dessous met en évidence 1’évolution du nombre de ménages par région a
1’horizon 2020 et 2050 :
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Figure 4-8: Evolution du nombre de ménages par région

L’augmentation du nombre de ménages est due principalement a 1’augmentation de la
population et a la diminution de la taille moyenne des ménages.

La région Afrique et Moyen Orient enregistrera la plus grande croissance dans le monde
entre 2015 et 2050, avec un taux estimé a un peu plus de 110%. Elle est suivie par I’ Amérique
latine avec un taux de 38% et I’Amérique du Nord avec un taux de 33%.

L’ Asie Pacifique enregistrera une croissance estimée a un peu plus de 26%, elle gardera
par contre le plus grand nombre de ménages du fait qu’elle représente la région la plus
peuplée du monde.

Quant a elle, la région Europe observera la plus faible croissance avec un taux de 13%
pour I’Europe de I’Ouest et un taux nul pour I’Europe de I’Est qui passera méme par un taux
négatif entre 2015 et 2020.

L’évolution des revenus des ménages

La fréquence d’achat des produits €lectroménagers croit avec 1’augmentation du revenu
des ménages, le type de produits demandé par les consommateurs évolue également avec cette
augmentation qui permet a ces derniers d’accéder a une gamme supéricure, de meilleure
qualité et de prix plus élevé.

L’absence de projections concernant ce facteur, nous a poussés a rediriger notre analyse
vers I’évolution de la classe moyenne” qui a un effet similaire sur la consommation.

* La classe moyenne : Selon des organisations telles que les Nations Unies et I'Organisation de coopération et de
développement économiques (OCDE), la classe moyenne englobe 1’ensemble des personnes qui gagnent ou
dépensent entre 10$ a 100$ par jour, le revenu disponible permet donc de penser a I’achat d’une voiture et de
produits électroménagers, par exemple.
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Le graphique ci-dessous met en évidence 1’évolution de la classe moyenne a 1’horizon
2030, par région.
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Figure 4-9: Evolution de la classe moyenne par région

La Brookings Institution estime qu'il y’a actuellement environs 1,8 milliard de personnes
faisant partie de la classe moyenne, ce nombre passera a 3,2 milliards d'ici la fin de la
décennie et a 4,9 milliards a I’horizon 2030.

L'Asie est le principal moteur de cette croissance. Sa classe moyenne devrait tripler pour
atteindre 1,7 milliard d'ici 2020.

En 2030, I'Asie comptera plus de 3 milliards de personnes faisant partie de la classe
moyenne. Ce nombre sera 10 fois plus grand que I'Amérique du Nord et cing fois plus que
I'Europe.

On enregistre aussi une forte croissance dans le reste du monde émergent. En Afrique et
au Moyen-Orient, il devrait plus que doubler, en passant de 137 millions a 341 millions en
2030.

A partir de ces prévisions, on laisse envisager une nette amélioration du niveau de vie de
la population mondiale et de facon considérable dans les régions Asie Pacifique,
Afrique/Moyen Orient et Amérique Latine.

L’émergence de la classe moyenne constituera donc une réelle opportunité pour les
marchés de consommation, du fait qu’il y’aura de plus en plus de personnes qui pourront se
permettre d’accéder a des produits de gammes supérieures mais surtout de répondre a des
besoins autres que des besoins de premier niveau.

d) Le niveau d’urbanisation

L'importance de l'urbanisation a I'échelle mondiale ne peut pas étre sous-estimée car elle
est en train de transformer le monde dans lequel nous vivons. Le taux d’urbanisation dans le
monde enregistrera une croissance de 15 % entre 2011 et 2030 en passant d’un taux
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d’urbanisation de 52 % a un taux de 60 %, comme nous pouvons le voir dans la figure ci-
dessous.
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Figure 4-10: Evolution du taux d'urbanisation mondial

La figure ci-dessous représente 1’évolution du taux d’urbanisation par région a I’horizon
2030 :
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Figure 4-11: Evolution du taux d'urbanisation par région

Les deux régions du monde qui connaitront une forte urbanisation sont 1’Asie Pacifique
et I’Afrique/Moyen Orient, ils représentent donc des marchés de consommations a fort
potentiel de croissance.

Euromonitor® prévoit que d'ici 2030, 70% des ménages dans le monde seront dans les
zones urbaines et que la croissance des ménages urbains est globalement plus rapide que celle
du total des ménages.

Ce changement dans la dynamique des ménages correspond a I'évolution de la structure
de la population, ou nous nous attendons a voir 60% des habitants de la planete se concentrer
dans les zones urbaines.

Il'y aura un supplément de 598 millions de foyers urbains en 2030 par rapport a 2010,
celui-ci sera le résultat de I’augmentation de la population mondiale et de la diminution en
parallele de la taille moyenne des ménages.

SEuromonitor International Ltd est une société privée d'‘études de marché basée a Londres, elle fournit des études
de marché, des rapports de business intelligence, et des données pour les différentes industries.
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La figure ci-dessous montre 1’évolution de I’urbanisation des ménages a travers le
monde, entre 2010 et 2030, en distinguant entre les ménages urbains et ruraux :
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Figure 4-12: Evolution du nombre de ménages par zone d'habitation

Les consommateurs urbains ont des revenus plus élevés que ceux des régions rurales,
mais aussi un niveau de compétence et d’instruction plus élevé, ce qui leur permet d’étre plus
en phase avec les nouvelles technologies.

La proportion croissante des ménages urbains crée d'énormes opportunités, en particulier
dans les marchés émergents ou l'urbanisation évolue rapidement. Il est & noter
qu’Euromonitor prévoit que les trois quart des ménages urbains en 2030, feront partie des
pays émergents et en voie de développement.

A partir de ces prévisions, on s’attend donc a une demande accrue pour toutes les sortes
de biens et services, cette augmentation se traduira aussi par une demande supplémentaire en
logements et donc en produits électroménagers pour les équiper, ce qui sera donc une réelle
opportunité pour le marché des produits électroménagers.

Les principales conclusions de cette analyse se résument a :

» Une importante croissance démographique a Uhorizon 2030, tirée principalement par
PAfrique/Moyen Orient et I’Asie Pacifique.

» Une amélioration de la santé économique des différentes régions et une augmentation du
pourcentage de la classe moyenne qui induiront un pouvoir d’achat plus élevé des
consommateurs.

» Un taux d’urbanisation en nette croissance avec 70% des ménages vivant en zone urbaine a
PUhorizon 2030.

» Une importante croissance démographique combinée & une réduction de la taille des ménages
favorisent grandement la croissance du secteur de I’électroménager.

» L’augmentation du nombre de ménages appartenant a la classe moyenne et du taux
d’urbanisation a un impact positif sur la consommation. En effet, Les ménages ayant des
revenus assez élevés ont tendance a renouveler plus fréquemment leurs appareils et a opter pour
des produits de gamme supérieure.

Les résultats découlant de notre analyse des macro-tendances révélent I’existence d’une réelle opportunité
de croissance pour le marché de I’électroménager, principalement en Afrique/Moyen Orient et en Asie Pacifique.
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4.3. Analyse du marché au niveau micro

Les opportunités de croissance déduites de 1’analyse des macro-tendances doivent étre
confrontées aux caractéristiques propres du marché de 1’électroménager.

Aprés avoir évalué Dattractivité globale du marché, nous nous intéresserons plus
specifiquement aux marchés visés par le groupe Brandt.

On tient & rappeler que le projet se positionne dans la production de gros électroménagers
destinés a trois principaux marchés:

- L’Europe de I’Ouest faisant partie des marchés matures ou le groupe réalise ses plus
grandes ventes.

- L’Afrique/Moyen Orient.

- L’Asie Pacifique.

Pour chacun des marchés visés par Brandt, nous allons détailler la structure de 1’offre, de
la demande mais aussi les déterminants régissant le comportement d’achat des
consommateurs. Ces analyses nous permettrons de vérifier I’existence de bénéfices réels
pouvant étre dégagés de ces segments.

4.3.1. Le marché de I’Europe de I’Ouest

L’Europe de I’Ouest a toujours été parmi les plus importants marchés de gros
électroménagers, en termes de chiffre d’affaires. Il se caractérise par des modéles de
consommation trés variables d’un pays a un autre. Le grand nombre de fabricants et de
marques présentes sur le marché accentuent la pression sur les prix. En effet, pas moins de
250 marques couvrent le marché européen.

Les principaux concurrents du groupe Brandt en
Europe de I’Ouest :

BSH — Electrolux — Whirlpool — LG Electronics — Dyson —
Samsung — Miele — Arcelik — Ali Group — Indesit

Ce secteur est maitrisé a pres de 80 % par cing grands groupes spécialisés. En marge, de
nouveaux fabricants, originaires d’Asie ou du Moyen-Orient, se partagent le marché avec les
marques de distributeurs, de plus en plus nombreuses. Aujourd’hui, deux nouvelles tendances
se dégagent. Une partie des fabricants misent sur I’innovation et le haut de gamme,
multipliant les fonctionnalités high-tech. Les autres font le choix d’une politique low-cost,
proposant des produits de qualité moindre a des prix divisés par deux.

Les perspectives positives de la situation économique en Europe de 1’Ouest auront un
impact positif sur le marché du gros électromenager.

La figure ci-dessous représente 1’évolution prévisionnelle de la demande en gros
¢lectroménagers a 1’horizon 2020 :
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Figure 4-13: Evolution de la demande en Europe de I'Ouest

Le marché est principalement un marché de renouvellement, compte tenu du haut taux
d’équipement enregistré, comme on peut le voir sur la figure ci-dessous.
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Figure 4-14: Taux d'équipement en Europe de I'Ouest

Source : Electrolux, Annual Report, 2014

Au vu de I’évolution du cadre de vie, la demande s’oriente de plus en plus vers des
produits compacts dotés d’un bon design et dont la consommation d’énergie est efficiente. De
plus, une nouvelle tendance se dégage ou les produits électroménagers deviennent de plus en
plus « smart ». Les machines peuvent par exemple étre programmeées a distance, via des
smartphones, ou sont capables d’ajuster la quantité optimale de détergent a utiliser, a ’aide de

capteurs inteégrés.

Les appareils ménagers sont présents dans le quotidien des ménages, de ce fait ils
présentent une part considérable dans leurs dépenses en biens d’équipement, le tableau ci-
dessous représente le top 3 européen des budgets annuels moyens consacrés par les ménages
pour les achats d’¢électroménager.

Tableau 4-8 : Le top 3 des budgets moyens dédiés aux appareils électroménagers

Pays

Allemagne

France

Portugal

Budget annuel
moyen en euro

264

263

201

Source : Observateur Cetelem 2011
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La France étant le principal marché du groupe Brandt dans la région Europe de 1’Ouest,
nous avons jugé utile de nous intéresser aux caractéristiques de ce dernier.

4.3.1.1 Le marché francais

Le marché frangais du gros électroménager représente 1'un des marchés les plus
dynamiques en Europe de 1’Ouest, au vu de I’importance de ces produits dans la vie des
ménages francais. En effet, selon le Gifam®, chaque foyer est équipé en moyenne de 6,9 gros
appareils ménagers constituants un parc d’environ 189 millions d’appareils. De plus, prés de
15 millions d’appareils sont achetés annuellement par les consommateurs frangais.

Les taux d’équipement enregistré pour les principaux appareils de gros électroménager
sont trés éleves, d’ailleurs ces taux flirtent avec les 100% en matiére de réfrigérateur ou de
lave-linge comme on peut le voir sur la figure ci-dessous.
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Figure 4-15: Taux d'équipement des francais en gros électroménager

Toujours selon le Gifam, il s’est vendu 14.5 millions d’unité en termes de gros
électroménager (lave-linge, réfrigérateur, table de cuisson, etc.). Ces niveaux élevés en
volume témoignent de la solidité d’un secteur porté par I’innovation et les économies
d’énergie. La figure suivante montre que les ventes de gros électroménagers reprennent une
tendance croissante apres la baisse enregistrée en 2013.
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Figure 4-16: Evolution des ventes de gros électroménager en France

®Gifam : groupement interprofessionnel des fabricants d'appareils d'‘équipement ménager, rassemble une
cinquantaine d’entreprises, grands groupes multinationaux et PME.
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Le renouvellement du parc du gros électroménager par des produits moins énergivores,
toujours plus innovants jumelé a la valorisation des activités liées a la cuisine restent les
principaux moteurs de la croissance du volume des ventes. Les prévisions des spécialistes en
électroménager prévoient une croissance de 5 % entre 2014 et 2020.

Analyse de ’offre

L’offre produit provient essentiellement des principaux acteurs cités dans la partie
précédente, celle-ci tend de plus en plus vers des équipements qui se caractérisent par un haut
niveau de confort, une facilit¢ d’usage et une consommation d’énergie de plus en plus
efficiente. En effet, le marché bascule vers des classes énergétiques de type (A+, A++ et
A+++) tout en améliorant la performance de ces produits.

Cette tendance vers les produits de classe énergétique supérieure est visible a travers
les figures ci-dessous :
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Figure 4-17: répartition du parc installé des lave-linges par classe énergétique
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Figure 4-18: répartition du parc installé des réfrigérateurs par classe énergétique

Les produits présents sur le marché démontrent le niveau d’innovation atteint dans ce
secteur : réduction du niveau sonore, réduction de la taille des équipements, écran de
commande, appareils connectés, réduction considérable de la consommation d’énergie, etc.
Ces innovations sont en phase avec 1’évolution du mode de vie des foyers frangais.
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Le marché du gros électroménager en France connait une rude concurrence a travers la
forte présence des marques mondiales et la bataille qu’ils se livrent, cela se fait ressentir par
la baisse considérable des prix enregistrée ces dernieres années (plus de 10 % de 2009 a
2014) comme on peut le voir sur le graphe ci-dessous :
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Figure 4-19: Evolution du prix moyen en France

Cette chute du prix moyen contribue a renforcer 1’accés a ces appareils, ce qui représente
un moteur de croissance pour I’industrie.

Brandt se positionne comme étant le leader historique du marché du gros
électroménager en France, suivie par BSH, Electrolux et Indesit, la marque a pu conserver sa
place de numéro un en volume malgré les difficultés financieres auxquelles elle était
confrontée. Le Tableau 4-9 illustre 1’évolution des parts de marché de Brandt en France.

Tableau 4-9: Evolution des parts de marché de Brandt en France

Année 2008 2012 2013
Part de marché en 15.8 % 12.8% 10.8%
volumes

Analyse de la demande

Dans cette partie, on va analyser la demande par gamme et par type de produit en
évaluant la tendance par segment produit.

La gamme FROID

On observe dans la figure 4-18, un retour a la croissance pour les réfrigérateurs apres
quatre années de baisse des ventes. On enregistre un taux de 4.7% entre 2014 et 2015. On
observe aussi une dominance des refrigérateurs combinés avec 44,4% des ventes en volume,
ce qui confirme I’orientation des consommateurs vers des produits multifonctions.
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Figure 4-20: Evolution des ventes de la gamme Froid en France
La gamme LAVAGE

La figure ci-dessous met en évidence une tendance croissante pour cette gamme, dominée
principalement par les lave-linges. On observe aussi une faible demande pour les autres
produits a savoir les lave-vaisselles et les séche-linges par rapport aux lave-linges.
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Figure 4-21: Evolution des ventes de la gamme Lavage en France

Analyse du comportement des consommateurs

Durée d’utilisation

La durée d’utilisation représente 1’ancienneté ou la durée de présence au foyer d’un
appareil, c’est-a-dire le temps écoulé entre sa date d’entrée dans le foyer et sa date de
remplacement.
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Selon une étude réalisée par TNS Sofres se basant sur un questionnaire touchant prés de
dix mille foyers, les gros appareils ménagers sont utilisés en moyenne plus de dix ans.
L’ensemble des consommateurs s’entendent sur le caractére durable de ces produits. Les
durées d’utilisation par type d’appareils sont illustrées dans le tableau 4-10.

Tableau 4-10: les durées d'utilisation moyennes par type de produit en France

Type d’appareil Réfrigérateur Congélateur Lavage
Durée d’utilisation Prés de 11 ans Plus de 13 ans Plus de 10 ans
moyenne

Source : TNS SOFRES
Le renouvellement des appareils

D’aprés 1’étude faite par TNS Sofres sur la durabilit¢ des appareils ménagers, les
renouvellements sont motivés principalement par deux grandes raisons :

- des raisons de praticité et d’adaptation a I’évolution des modes de vie et
aux changements dans les foyers frangais. Par exemple I’aménagement d’une cuisine
intégrée, la recomposition d’une famille, un déménagement. En effet, selon Kantar
Media’, plus de quatre millions de Francais déménagent tous les ans et par la méme
occasion autant de Francais susceptibles de changer d’appareils électroménagers.

- des raisons de recherche de plus grandes performances en termes
d’économie de consommation d’eau et d’électricité, de nouvelles fonctionnalités et de
produits adaptés aux progres techniques et écologiques.

Il faut noter que les appareils électroménagers pourraient étre utilisés plus longtemps si
la panne réparable ne constituait pas une opportunité de renouvellement compte tenu du fait
de la hausse des colts de réparation et de la baisse des prix des appareils en paralléle. L’étude
révéle que dans 40 a 50% des cas, les appareils sont remplacés alors qu’ils sont encore en état
de fonctionner ou qu’ils seraient réparables.

Les principaux critéres d’achats

La figure ci-dessous indique les pourcentages de réponses données a la question : «Quelle
est votre principale critere de choix lors de 1’achat d’un appareil de gros ¢lectroménager?» du
questionnaire réalisé par TNS SOFRES concernant 1’électroménager.

’ Kantar Media : Entreprise francaise d’étude de marché
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Marque de I'appareil
Facilité d'utilisatio, ergonomie
Performances de I'appareil
Offre spéciale, promotion 9
Le moins cher 8
Capacité, Contenance de I'appareil
Desing, esthétique
Fonctions/accessoires complémentaires Produit
Conseil de I'installateur/du vendeur 48%
Classe de l'appareil
Coté innovant de l'appareil/nouveauté
Disponibilité immediate/ délai raisonnable
Economies sur les factures d'électriité ou d'eau
Amélioration du confort |1
Conditions de SAV, de garantie
Expérience positive de l'appareil précédent
Faible impact sur I'environnement
Marque NF

Aucune, il n‘a pas eu de choix possible 7 Source : TNS SOFRES

Figure 4-22: les critéres d'achat du consommateur francais

D’aprés les résultats du questionnaire, le critére marque est le plus cité avec 20% des
réponses, suivi de la facilit¢ d’utilisation et des performances de I’appareil. Une autre
question a été posée concernant la consommation d’énergie et les résultats de celle-ci sont
comme suit :

- 89% veillent a maitriser leur consommation d’énergie ;
- 86% veillent a maitriser leur consommation d’eau.

Ainsi, I’analyse de ces résultats a permis de faire ressortir les critéres déterminants aux
yeux des francais lors de 1’achat d’un appareil de gros électroménager :

- Les caractéristiques techniques du produit ;
- La marque ;

- Le prix ;

- La consommation d’énergie a I’usage.

Nous pouvons conclure que le marché francais et par extension le marché européen sont
lucratifs, mais I’arrivée a maturité et la multiplicité des concurrents dans cette région, oblige
les acteurs du secteur de I’¢électroménager a proposer des offres adaptées a des clients tres
segmentés et exigeants en matiere de qualité/prix, de consommation énergétique et de
fonctionnalités.

Dans un marché aussi bien établi, il sera difficile pour Brandt d’engranger de nouvelles
parts de marche au détriment de ses concurrents, elle devra donc consolider sa position dans
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les pays ou elle est présente (France, Espagne, Italie, Belgique, etc.) tout en essayant de se
différencier par le renforcement de son image de marque et 1’innovation.

4.3.2. Le marché Afrique et Moyen Orient

Le marché du gros ¢€lectroménager dans cette région est naissant, du fait qu’il ne
représente que 7% de la demande mondiale, ce pourcentage est de plus en plus parlant quand
on le rapporte a la part de cette région dans la population mondiale qui est de I’ordre de 20%.
En effet, cette zone se caractérise par d’énormes inégalités en termes de revenus, de pouvoir
d’achat, il faut savoir que 40% des habitants vivent sous le seuil de pauvreté.

Les prévisions économiques et démographiques laissent entrevoir un avenir meilleur pour
cette région, I’émergence considérable de la classe moyenne associée a la forte urbanisation
en fait un marché prometteur en termes de produits de consommation.

De plus, les faibles taux d’équipements enregistrés dans cette région laissent envisager un
fort développement du marché du premier équipement a jumeler avec le marché de
renouvellement. La figure ci-dessous représente les différents taux d’équipement :
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Figure 4-23: Taux d'équipement en Afrique et Moyen Orient

Le graphique ci-dessous représente les prévisions de la demande en Afrique et Moyen
Orient a I’horizon 2020 :
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Figure 4-24: Evolution de la demande en Afrique et Moyen Orient

L’augmentation des revenus des ménages et du taux d’urbanisation combinée a de faibles
taux d’équipement démontrent un fort potentiel de croissance pour le marché de
I’¢électroménager que ce soit pour les produit d’entrée de gamme ou pour les produits haut de
gamme.
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L’ Afrique/Moyen Orient se caractérise par une forte dépendance aux importations, cela
est d0 aux caractéristiques de la région et au manque de maitrise technologique. En effet, on
releve un fort écart pour ce qui est de la région Afrique entre les importations et les
exportations. En 2013, cet écart représentait un peu plus de 4,5 milliards de dollars.

Les grands groupes ne sont pas présents de fagcon massive dans cette région a cause des
forts risques géopolitiques, du manque de main-d’ceuvre qualifiée et du manque
d’infrastructure, ces différents facteurs plombent de possibles investissements a long terme.
Le Moyen Orient par exemple, aurait pu étre par sa localisation, une zone manufacturiere
pesante dans I’industrie mondiale, mais I’instabilité politique qui y régne représente un grand
frein & cette possibilite.

Il faut noter que les firmes prennent plus en plus conscience des perspectives d’évolution
de cette région, cela est perceptible a travers les multiples manceuvres entreprises par celles-Ci
dans 1’optique de conquérir ce marché, on peut citer le rachat par Electrolux de Olympic,
leader en Egypte du gros électroménager.

Les principaux concurrents du groupe Brandt en Afrique
et Moyen Orient :

BSH — Electrolux — Whirlpool — LG Electronics — Dyson —
Samsung — Miele — Arcelik — Ali Group — Indesit - Rational

Le marché du MENA se caractérise par une faible intensité concurrentielle comparé au
marché Européen. En effet, selon Sergio Trevino, Président du groupe Brandt « Le prix
moyen de vente dans la région est supérieur de 30% a celui des marchés francais, espagnol
ou anglais, car le secteur est moins concurrentiel ».

L’offre provient principalement des producteurs locaux et des importations. Celle-ci
s’oriente de plus en plus vers des produits de qualité, a cause de la prise de conscience des
ménages dans cette région et plus spécialement en Afrique du Nord. En effet, Selon (Mc
Kinsey & Company, 2012), 61% des ménages assimilent le bas prix a une mauvaise qualité.
Ils sont en majorité préts a débourser la différence pour acquérir des biens de qualité.

Le groupe Brandt a travers son projet d’investissement compte profiter des perspectives
de croissance de cette région, principalement dans le MENA.

Cette expansion a la région MENA passe avant tout par un déploiement des produits de
Brandt dans 1’ Afrique du Nord, dont le point de départ sera I’ Algérie. C’est dans cette optique
qu’on détaillera les caractéristiques du marché Algérien.

4.3.2.1. Le marché Algérien

L’Algérie constitue I’un des marchés les plus prolifiques de la région, mené par une forte
urbanisation et une large présence de la classe moyenne, de plus la relance du secteur de
I’habitat, et le retour du crédit a la consommation représentent de réelles opportunités pour la
croissance de ce marché.
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Selon une estimation faite par Brandt Algérie, la valeur du marché du gros
¢lectroménager en Algérie avoisine les 1.6 milliard de dollars. 11 faut noter que 1’ Algérie est le
plus grand importateur de la région Afrique et Moyen Orient avec une moyenne annuelle de
700 millions de dollars (KPMG, 2013).

Malgré 1’absence d’études et de données concrétes concernant le marché de
I’¢électroménager en Algérie, nous allons essayer de 1’analyser a partir de données internes a
Brandt Algérie et d’autres données externes.

a) Analyse de I’offre

L’offre en Algérie de gros électroménager provient essentiellement de deux canaux,
I’importation et la production nationale.

La production nationale est importante, compte tenu de la multiplicité des entreprises qui
se sont lancées dans ce créneau, méme si on note une forte dépendance aux importations.

Les producteurs locaux

L’industrie algérienne de I’électroménager est en plein essor, grice aux investissements
consentis par les différents acteurs, qu’ils soient privés ou publics afin de développer cette
activité et profiter du potentiel de ce marché. Il est utile de distinguer entre les entreprises
publiques et les entreprises privées qui sont présentes en plus grand nombre.

Les entreprises publiques :

Le marché algérien se caractérisait par une situation de monopole des entreprises
publiques, c’est dans cette optique que SONELEC (société nationale de fabrication et de
montage du matériel électrique et électronique) a vu le jour en 1974 et se positionnait sur
plusieurs domaines dont I’¢électroménager.

La restructuration de cette société en 1983, a donné naissance a plusieurs entreprises
spécialisées, on peut citer 'ENAPAT, PROMETAL, EDIME... Ces derniéres ont disparu au
fil du temps. En effet, il ne reste que trois entreprises dans ce domaine a savoir 1I’Entreprise
nationale des industries de 1’électroménager (ENIEM), la Société nationale de réalisation des
industries connexes (SONARIC) et I’Entreprise nationale d’approvisionnement et de
production électrique et électroménager (ENAPEM) qui est spécialisée dans 1’équipement
professionnel.

Les trois entreprises citées précédemment font partie de la société de gestion des
participations SGP INDELEC. Le tableau ci-dessous mentionne les capacités de production
dont dispose ENIEM sur les gammes Froid et Lavage. Il faut savoir que ces capacités de
production sont sous utilisées a cause de la restriction de son marché.
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Tableau 4-11:Capacités de production de I'entreprise ENIEM

Produit Capacité théorique de production (Unité/an)
Réfrigérateur 520 000
Congélateur 110 000
Climatiseur 65 000
Machine a laver 25000

Source : ENIEM

Ces entreprises n’assurent pas la conception de leurs produits. En effet, elles font appel a
des partenariats pour acquérir la technologie et produire ensuite sous leur propre label, cela
les empéche de suivre 1’évolution du marché ainsi que la diversification de leurs concurrents.

Les entreprises privées

Les faibles barrieres a I’entrée liées a I’activité de montage en Algérie, ont permis
I’apparition de plusieurs entreprises qui exercent a travers des partenariats commercial et
technologique avec des entreprises étrangeres. Souvent, leur activité consiste a faire du
montage et a commercialiser les produits en utilisant la marque de leurs partenaires. En effet,
afin de pallier a ’absence d’image de marque, ces entreprises associent leurs produits aux
marques ayant déja une notoriété sur le marché.

Toutefois, on retrouve des entreprises qui commercialisent leurs produits sous leur propre
label en se restreignant a un partenariat industriel pour le transfert de technologie et

I’accompagnement technique au cours de I’exploitation.

Les principaux producteurs privés sont répertoriés dans le tableau suivant :

Tableau 4-12: Les principaux producteurs privés d'électroménager en Algérie

Nom de ’entreprise

Nom du partenaire

Type du
partenariat

Capacité de
production théorique

CONDOR HISENSE Technologique 300 000 réfrigérateurs
par an
Essalem Electronics / Technologique 200 000 unités tous
(Starlight) produits confondus
SODINCO HAIER Technologique et /
commercial
SGEA WHIRLPOOL Technologique et 10 000 lave-linge au
commercial lancement
CRISTOR / Technologique 800 000 tous produits
confondus
IRIS SAT LG et d’autres Technologique 80 000 lave-linge et
groupes chinois et 40 000 réfrigérateurs
coréens par an
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Les différents producteurs qu’ils soient publics ou privés déclarent avoir un taux
d’intégration supérieur a 50%, mais ces chiffres sont a prendre avec des pincettes du moment
que les composants a forte valeur ajoutée ne sont pas produits localement, a titre d’exemple
les compresseurs qui représentent le composant principal des réfrigérateurs.

Le plan de relance des entreprises publiques et la prolifération des entreprises privées
dans ce secteur contribueront a la satisfaction des besoins du marché local grace a la mise sur
le marché de produits de qualité répondants aux normes internationales.

Il faut noter que le marché algérien souffre cruellement de contrefacon. En effet selon
’association de protection du consommateur et de son environnement (APOCE), plus de 40%
des produits électroménagers présents sur le marché sont contrefaits.

Les importations

L’Algérie connait une forte dépendance aux importations de gros électromenager. En
effet, comme nous I’avons cité précédemment, 1’ Algérie est le plus grand importateur de la
région Afrique/Moyen Orient avec une moyenne annuelle de 700 millions de dollars. Cette
dépendance concerne aussi bien les produits finis que les kits de montage CKD® qui sont
souvent utilisés par les usines de montage.

Les graphiques ci-dessous réalisés a partir de données recueillies au niveau du Centre

National de I’'Informatique et des Statistiques (CNIS) mettent en évidence 1’évolution des
importations des gammes FROID et LAVAGE en Algérie entre 2010 et 2014 :
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Figure 4-25: Importations des gammes Lavage et Froid en Algérie (en volume)

8 CKD : un ensemble (lot) de piéces détachées nécessaires pour assembler un produit.

102



CHAPITRE 4 : Etude d’opportunités

400000000,00
350000000,00
300000000,00
250000000,00
200000000,00 FROID
150000000,00 LAVAGE
100000000,00
50000000,00

0,00 _
2010 2011 2012 2013 sar] Source :CNIS

Figure 4-26: Importations des gammes Lavage et Froid en Algérie (en valeur)
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L’analyse des graphiques ci-dessus et des données présentes en ANNEXE.2 et
ANNEXE.3 met en évidence les éléments suivants :

- La domination des produits de la gamme FROID sur les produits de la
gamme LAVAGE. On observe cette tendance en volume et en valeur, malgre les forts
taux d’équipement pour cette gamme. Ceci prouve la présence d’un marché de
renouvellement stimulé par la relance du secteur de 1’habitat.

- Les kits CKD représentent une part conséquente concernant les deux
gammes, ce qui confirme la prolifération des usines de montage en Algérie.

- Une tendance croissante en valeur et en volume pour les lave-vaisselle,
mais celle-ci enregistre un taux de pénétration faible par rapport aux autres produits.

- Un retour a la croissance pour les importations de lave-linge en 2014,
en termes de volume et de valeur.

- Une tendance croissante pour les réfrigérateurs sous forme de produits
finis, ceci est lié au fait que nombre de marques internationales continuent a se
restreindre a une présence purement commerciale.

- La baisse des importations en volume et leur augmentation en valeur
peut laisser entendre une orientation vers des produits de gamme supérieure.

b) Etat actuel du marché

Le marché algérien connait une forte intensité concurrentielle ces derniéres années, cela
est di a la multiplication des usines de montage ainsi qu’a la présence des marques
internationales.

Cevital en partenariat avec Samsung a travers la filiale SAMHA était le leader du marché
avec 30% de parts de marché mais aprés la rupture du contrat qui liait ces deux entités,
Condor en a profité pour gagner en part de marché et devenir ainsi le leader avec 25 a 30%
des volumes de ventes.

Le groupe Brandt a travers sa nouvelle filiale Brandt Algérie engrange des parts de
marchés au détriment de ses concurrents potentiels, grace a sa stratégie commerciale
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offensive. Selon ses responsables, elle représente actuellement entre 15 et 20% des ventes
globales du marché algérien, avec une croissance globale des ventes de I’ordre de 93% en

2015 par rapport a 2014.

Tableau 4-13: Positionnement de Brandt Algérie par rapport a ses principaux concurrents

Image de Prix Technologie | Dépendance | Maitrisede | SAV
marque technologique la
distribution

Condor + - + + + +
LG - + +- / + +
Starlight + - + + + +
IRIS SAT + - + + + +
Samsung - + +- / + +
BEKO + + +- / + +

c)Analyse de la demande

Le marché des produits relatif aux gammes Froid et Lavage est principalement un marché
de renouvellement compte tenu des forts taux d’équipements enregistrés par rapport a ces
produits, surtout pour ce qui est des réfrigérateurs et des lave-linge.

Pour ce qui est des lave-vaisselles, un marché de premier équipement se met en place ces
derniéres années dd a I’évolution du cadre de vie et a la forte employabilité des femmes dans

le milieu urbain.

On relate une absence d’un historique fiable concernant 1’évolution de la demande en
Algérie, cela est dii au faible partage d’informations de la part des acteurs présents sur le
marché et a I’absence d’un organisme spécialisé dans cette filiére.

Le tableau ci-dessous représente les estimations de la demande pour les gammes FROID
et LAVAGE faites par Brandt Algérie entre 2014 et 2016 :

Tableau 4-14: la demande pour les gammes Froid et Lavage en Algérie

Années

2014

2015

2016

Demande

820 000

940 000

1 030 000

d) Comportement du consommateur

Position des appareils electroménagers dans la consommation des meénages :
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Selon une enquéte de I’Office National des Statistiques (ONS) sur les dépenses de
consommation des ménages algériens en 2011, ces derniers consacrent 2,7% de leur budget
annuel a 1’achat de biens d’équipement (meubles et matériels ménagers), soit une dépense
moyenne par ménage de pres de 20 000 DA/an.

Par groupe de produits, les ménages ont consacré la grande partie de leur budget de biens
d’équipement pour les produits électroménagers qui ont absorbé 41,9% de ce budget. Ainsi,
les ménages ont dépensé annuellement un montant global de 51,1 mds DA pour les biens
électroménagers, dont 76% dans le milieu urbain ce qui confirme que ménages urbains ont
tendance a dépenser plus que les ménages ruraux.

Durée d’utilisation

Les produits électroménagers sont caractérisés par leur durabilité, cette tendance est
généraliste. Selon une étude faite par SAMHA, la durée d’utilisation en Algérie varie entre 10
et 15 ans selon la nature du produit.

Principaux critéres de choix du consommateur Algérien
- Le prix ;
- La qualité ;
- La marque ;
- Les caractéristiques du produit.

Le consommateur algérien dans sa décision d’achat est guidé par 1’arbitrage entre qualité
et prix, celui-ci était souvent attiré par les produits a faible colts mais cette tendance a
relativement changé du fait qu’il assimile a présent, bas prix a mauvaise qualité. Au vu de
I’importance et de la grande durée d’utilisation de ces appareils, les consommateurs
s’orientent de plus en plus vers des produits de marque dont la qualité est garantie.

Il faut savoir que le critere lié a la consommation d’énergie, ne représente pas un facteur
déterminant dans le choix du produit, contrairement aux consommateurs européens. Ceci est
dd au manque de prise de conscience par rapport a cet aspect, cependant on prévoit un
changement de tendance grace aux différentes sensibilisations mises en place quant aux co(ts
engendrés par I’utilisation de produits de classe énergétiques inférieur.

Le marché Algérien et par extension celui de I’Afrique/ Moyen Orient représentent des
marchés a fort potentiel de croissance inexploité actuellement par les grandes firmes, sa
structure actuelle laisse a Brandt 1’opportunité de le pénétrer assez rapidement.

Le groupe Brandt devra prendre en considération les critéres d’achat des consommateurs
qui différent du marché européen (méme s’ils convergeront sur le long terme). De ce fait, le
groupe devra intégrer cet aspect dans ’offre produit qu’il mettra en place sur le marché
Afrique/Moyen Orient, en s’appuyant sur la sensibilité relative au prix pour en faire son axe
de différenciation en proposant des produits de qualité indéniable a un prix compétitif.
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4.3.3. Le marché de I’Asie Pacifique

L’Asie pacifique représente le plus large marché du monde compte tenu de sa part
considérable dans la démographie mondiale, en effet elle est estimée a plus de 56%. On peut
décomposer ce marché en deux parties :

- La premicre partie comporte le Japon, 1’Australie et la Nouvelle
Zélande, qui sont des pays ou le marché est arrivé a maturité pour les principaux
produits de gros electroménager (voir Figure 4-28), ceci est dd principalement au fort
taux d’urbanisation dans cette région (qui est de I’ordre de 92%) et au grand pouvoir
d’achat de la population.
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Source : Electrolux Annual Report, 2014

Figure 4-27: Taux d'équipement dans la premiére partie de I'Asie Pacifique

De ce fait, le marché est principalement un marché de renouvellement qui devra étre
poussé par les innovations technologiques en termes de fonctionnalités et d’économie
d’énergie. La réduction de la taille moyenne des habitations fait basculer la demande vers des
produits compacts.

II faut savoir qu’il y’a une rude concurrence dans cette région entre les producteurs
asiatiques et étrangers.

Les principaux concurrents possibles du groupe Brandt
au Japon, Australie et Nouvelle Zélande :

Fisher &Paykel — Samsung — LG Electronics — Panasonic —
Dyson — BSH — Electrolux — Haier - Whirlpool

- La deuxieme partie regroupe les autres pays de 1’Asie Pacifique, le
marché de cette derniére n’est pas a un stade développé au vu de la faible urbanisation
dans cette région et du faible pouvoir d’achat, voir Figure 4-29.
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Figure 4-28: Taux d'équipement dans la deuxiéme partie de I'Asie Pacifique

Ces faibles taux d’équipement en font un marché conséquent de premier équipement, de
plus ’analyse des données historiques et des prévisions relatives a la région, révéle une réelle
opportunité de croissance des ventes. On dénote une forte croissance économique, une rapide
urbanisation et une expansion rapide de la classe moyenne. La priorité sera donnée pour les
réfrigérateurs, les lave-linges et les climatiseurs qui représentent les produits de base.

I1 faut savoir que les deux plus grands marchés sont la Chine et I’Inde, étant donné qu’ils
représentent les deux pays les plus peuplés de la région et du monde.

Les principaux concurrents possibles du groupe Brandt
dans le reste de I’Asie Pacifique :

Gree— Samsung — LG Electronics — Panasonic — Dyson —
BSH — Electrolux - Haier — BSH — Whirlpool

La région connait une forte concurrence entre les divers acteurs qu’ils soient locaux ou
mondiaux. Ces derniers ont comme principal objectif de profiter des perspectives de
croissance offertes par celle-ci.

Les prévisions de la demande pour 1’Asie Pacifique viennent confirmer les perspectives
de croissance citées précédemment, comme on peut le voir dans la figure ci-dessous :
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Figure 4-29: Evolution de la demande de gros électroménager en Asie Pacifique

Pour ce marché-la, la demande s’oriente de plus en plus vers des produits de haute
qualité, possédant des fonctionnalités développées et de moins en moins énergivores. Le prix
reste I’'un des facteurs prépondérants dans le choix d’équipement électroménager par les
consommateurs mais le degré d’importance varie d’un pays a un autre, compte tenu du niveau
de vie global et de I’inégalité de distribution de richesse.

L’Asie Pacifique constitue un marché prometteur grace a 1’amélioration de la santé
économique des pays de la région et au boom de consommation qui en a résulté. La
concurrence y est rude entre les producteurs européens et asiatiques, néanmoins les
opportunités d’acquérir de nouvelles parts de marché sont concrétes.

Au vu de la taille conséquente de ce marché, une intensification de la présence du groupe
Brandt et un ciblage géographique approprié (Chine, Singapour, Thailande, Malaisie)
pourront étre la source d’une croissance des ventes de la marque dans la région.

4.4. Analyse technique du projet

Brandt n’a pas ressenti le besoin qu’on réalise une analyse technique du projet de 1’usine
de Sétif. Cela s’explique par le fait qu’une étude a été déja menée afin de déterminer les
besoins, les caractéristiques et la technologie des équipements ainsi que des utilités a prévoir
pour lancer le site de production. De plus, les technologies disponibles sur le marché ne sont
pas inconnues du groupe Brandt du moment que ce dernier possede une grande expérience
dans ce domaine a travers les multiples sites de production précédemment construits par
Brandt.

4.5. Les facteurs clés de succés de ’industrie de I’électroménager

Pour terminer notre étude d’opportunités, nous proposons dans ce qui va suivre, les
facteurs clés de succes qui déterminent la réussite dans I’industrie de 1’électroménager.

4.5.1. L’image de marque

Dans un environnement aussi concurrentiel que celui du secteur de 1’¢électroménager,
I’image de marque peut étre un des éléments de différenciation les plus puissants car comme
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nous avons pu le faire apparaitre précédemment, un bon nombre d’acteurs du secteur sont a
armes égales dans les offres qu’ils proposent, le branding et la fidélisation des clients sera
alors 1’¢élément critique qui fera pencher la balance en faveur d’un produit d’une marque a une
autre.

L’image de marque du groupe Brandt reste bien sdr un ingrédient important dans sa
réussite en Europe. Une image construite au fil des années grace a une stratégie de
communication qui véhicule I’'idée qu’un produit Brandt est construit pour durer et rester dans
la famille. En France par exemple ou Brandt est présent depuis 60 ans, elle arrive en téte
d’affiche du barometre IFOP des images de marque dans le secteur de I’électroménager.
L’image de marque de Brandt est positive aupres de 95 % des ménages. Elle est de 94, 84 et
78% respectivement pour les trois autres marques, Vedette, Dietrich et Sauter (voir Figure 4-

31).

0
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notoriétée

Brandt Vedette Diestrich Sauter

Figure 4-30: Notoriété du groupe Brandt en France

En ce qui concerne, les régions Afrique/ Moyen Orient et Asie Pacifique, Brandt devra
accentuer ses efforts en termes de communication en soignant et véhiculant ses valeurs et son
attachement a toujours étre au plus prés des besoins des consommateurs. La différenciation en
termes d’offre commerciale, de disponibilité et de service aprés-vente sont aussi des pistes de
renforcement d’une image de marque forte.

4.5.2. La qualité/ Prix

Les consommateurs, soucieux de leur consommation énergétique, de la durabilité des
appareils, de la praticabilité et de la fiabilité des appareils électroménagers, accordent une
attention particuliere a la qualité des produits car ils sont utilisés fréquemment au quotidien et
pendant une longue durée. C’est pour cela que ce critére se place en haut de classement de la
plupart des études faites sur les déterminants de I’achat de gros électroménager.

Brandt a une stratégie multimarques (Brandt, Dietrich, Sauter, Vedette). Le tableau 4-15
représente le positionnement de chacune des marques de Brandt sur le marché de
I’électroménager. Nous remarquons que chacune se situe dans un segment specifique.

Cette stratégie est particulierement pertinente dans un marché trés segmenté et mature
(surtout en Europe comme nous I’avons cité précédemment) dont les consommateurs
développent de plus en plus d’exigences et d’attentes par rapport a la nature des produits
proposés. Peu de groupes arrivent a couvrir autant de segments a différents prix.
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Tableau 4-15: stratégie multimarques du groupe Brandt

Marque Type d’¢électroménager Positionnement
Brandt Généraliste 2°M et début du 3°™ quartile
Dietrich Cuisson, lavage et froid Fin 3°™ et 4°™ quartile
Sauter Cuisson 3°™ et début 4°™ quartile
Vedette Lavage Fin 1% et 2°™ quartile

4.5.3. La distribution

Avec des clients de plus en plus exigeants et une concurrence forte, le choix des canaux
de distribution et la construction de relations solides avec ces derniers est primordiale car
savoir ou et quand mettre le produit sur le marché est un élément critique dans cette industrie.

Le pouvoir des acteurs de la distribution ne cesse de croitre car ne voulant mettre dans
leurs rayons que les produits de qualité prisés par les consommateurs (ce qui hous montre a
quel point chaque facteur clé de succes est relié aux autres).

Brandt a construit une relation solide avec ses distributeurs, relation qui a été prouvée
lors des déboires financiers de Brandt qui n’ont pas empéché les surfaces spécialisées et
hypermarchés de garder les produits de la marque dans leurs rayons. Cette maitrise du circuit
de distribution en France (ou en Algérie puisqu’elle a hérité de celui de Samha) lui permet
d’avoir une meilleure disponibilité et réactivité que la majeure partie de ses concurrents
locaux et internationaux.

En Afriqgue/ Moyen Orient, Brandt devrait se différencier de ses concurrents en
augmentant le nombre de showrooms et de magasins franchisés pour se rapprocher encore
plus des clients afin de pérenniser sa stratégie de livraison j+1.

45.4. R&D et innovation

Le nombre de nouveaux produits mis sur le marché constitue une variable importante
dans la détermination de la croissance des ventes d’une entreprise officiant dans ce secteur
d’activité.

L’innovation qui apporte le plus de valeur ajoutée est bien sdr celle qui est orientée
marché et non celle qui est orientée R&D, en d’autres termes c’est celle qui répond a de vraies
attentes des consommateurs explicites ou latentes et non celles qui est intronisée pour jouer la
carte high-tech. La bataille de I’innovation des producteurs lancée depuis des années a vu les
consommations énergétiques diminuer de plus de 80 %, par exemple.

Brandt a déja a son actif plusieurs innovations (doseur automatique et variable de la
lessive, Watersaver, etc.) lui ont toujours permis d’avoir un coup d’avance sur ses
concurrents. L’entreprise possede plus de 1300 brevets et débourse chaque année 20 millions
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d’euros en R&D pour une équipe de 100 personnes. On pourra aussi noter que les innovations
de Brandt répondent & des besoins réels exprimés par les consommateurs, contrairement a
beaucoup d’innovations ¢laborés par d’autres concurrents.

4.5.5. Maitrise des co(ts

Au vu des marges nettes assez faibles engrangées par les entreprises du secteur (5% en
moyenne), le suivi de I’évolution et la rationalisation des colits est un élément majeur pour
rentabiliser ses investissements. Réaliser des économies d’échelle en s’installant dans des
pays a faibles codts de main-d’ceuvre, en maitrisant et fiabilisant ses processus de production
ou en analysant et négociant d’une facon optimale les prix de sortie d’usine sont autant de
facteurs a prendre en compte quand on envisage de s’introduire ou de consolider sa position
dans une telle industrie.

Analyse SWOT

Nous présentons I’analyse SWOT du projet de Brandt. En effet, cette analyse représente
un outil d’aide a la décision pour les décideurs en leur révélant les forces et faiblesses ainsi
que les opportunités et menaces qui entourent leur projet. Elle permet donc une lecture
synthétisée de toute 1’étude d’opportunités menée dans le cadre de ce travail.

Les recherches que nous avons faites, nous permettent de matérialiser la matrice SWOT du
projet de 1’usine de Brandt a Sétif comme suit :
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Localisation stratégique de 1’usine.
Savoir-faire industriel.

Notoriété de la marque.

Large réseau de distribution.

Grande taille du complexe, entrainant des
économies d'échelle.

Création de plus de 7500 emplois.

Le codt relativement élevé de la stratégie de
distribution J+1, qui consiste a livrer les
produits aux clients un jour aprés le
lancement de la commande.

Croissance grandissante des marchés
Afrique/ Moyen Orient et Asie Pacifique.

Absence de leader incontest¢é dans le
marché Afrique/ Moyen Orient.

La concurrence forte dans les marchés
Europe de I’Ouest et Asie Pacifique.

L’instabilité réglementaire, fiscale, douaniere
et politique en Algérie.

La tendance grandissante des objets| La menace de I’informel dans le marché
connectés peut étre un stimulus de | Afrique/ Moyen Orient
croissance dans les marchés matures.
Conclusion
Dans ce chapitre :
> Nous avons analysé I’industrie de 1’¢lectroménager. Pour ce faire, nous

avons d’abord présenté la structure de cette derniére, nous nous sommes penchés par
la suite sur les principales stratégies des grandes firmes. Finalement, nous avons
analysé I’environnement concurrentiel du groupe Brandt a travers le modele de Porter.

> Nous avons étudié le marché au niveau macro en nous intéressant de
plus pres aux macro-tendances ayant une influence significative sur le marché de
I’¢lectroménager. L’analyse de ces dernicres et des tendances du marché permet de
conclure a une croissance potentielle du marché de 1’électroménager due
principalement a la croissance démographique et économique, a I’augmentation du
nombre de ménage et de leurs revenus et a la forte urbanisation.

112



CHAPITRE 4 : Etude d’opportunités

> Nous avons ensuite fait un zoom sur les marchés visés par Brandt afin
d’en révéler les caractéristiques qui pourront étre de fiables donnes a incorporer dans
les stratégies globales élaborées par 1’entreprise afin d’absorber le maximum de parts
de marché.

> Enfin, nous avons déterminé les facteurs clés de succés du secteur de
I’¢électroménager, nous avons situé Brandt par rapport a ces €¢léments et avons réalisé
une analyse SWOT du projet pour formuler des recommandations qui vont dans ce
sens-la.

L’analyse d’opportunités nous a confirmés que le secteur des appareils
électroménagers, et plus spécifiguement dans les régions Afriqgue/Moyen Orient et Asie
Pacifique avait un taux de croissance suffisant pour que Brandt prétende a I’acquisition de
nouvelles parts de marché. Cependant, cette industrie est caractérisée par une forte
concurrence locale et internationale et elle fait face a de multiples sources d’incertitudes
(R&D, prix des matieres premiéres, etc.). Cela confirme les appréhensions des décideurs
relatives a la capacité de production de 1’usine.

Le but de I’analyse financiére que nous élaborerons dans le prochain chapitre sera de
quantifier les flux du projet de Brandt et de valoriser 1’option de croissance liée a ce dernier,
donnant de ce fait plus de visibilité aux décideurs.
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Introduction

CHAPITRE 5 : Evaluation financiere du projet

Aprés avoir introduit le projet, analysé les opportunités et la technologie appartenant au
périmétre de I'usine de Brandt de Sétif, nous allons traiter de la partie relative a 1’évaluation
financiere de cet investissement. Cette évaluation est basée sur les résultats des précédents
chapitres ainsi que de données transmises par la Direction de Brandt.

L’¢évaluation financiére sera traitée en deux étapes:

Une premiere étape ou nous appliquerons une analyse basée sur les
méthodes classiques (évaluation en univers certain) avec des prévisions de
vente de 5 millions d’unités sur le long terme. Nous procéderons a la
détermination des flux de trésoreries et des criteres de décisions. Nous
effectuerons ensuite une analyse de sensibilité. Le tout réalisé grace une
application développée sur Excel.

Une deuxieme étape ou nous nous proposons d’appliquer 1’approche par
options réelles (évaluation en univers incertain) pour modéliser 1’option de
croitre dans cing (05) ans en installant de nouvelles lignes de production
d’une capacité supplémentaire de trois (03) millions d’unités. Pour ce
faire, nous déterminerons les valeurs des paramétres d’une option, nous
valoriserons 1’option via les trois modéles (Black and Scholes, 1’arbre
binomiale et la simulation de Monte Carlo via plus de 10000 simulations)
et nous conclurons comme dans la premiére partie par une analyse de
sensibilité. Pour B&S et 1’arbre binomial, nous utiliserons une application
que nous avons congue sur Visual Basic ; et le logiciel Crystal Ball pour la
simulation de Monte Carlo. Cet outil et démarche serviront comme
référence d’aide a la décision pour Brandt et CeVital en matiere de choix
d’investissement.

La figure 5-1 met en évidence la démarche suivie pour I’évaluation financiére du projet

de Brandt Algérie.
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Figure 5-1: Démarche de I'évaluation financiére
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Avant d’entamer notre analyse financiere de la viabilité du projet de 1’usine de Brandt a
Sétif, nous rappelons les caractéristiques de ce projet d’investissement dans le tableau 5-1 :

Tableau 5-1: Principales caractéristiques du projet

| valew ]

Fourchette temporelle de construction 2015-2016
Début de I’activité 2017
Durée d’exploitation 15 ans

Capacité de production théorique

5 millions d’unités + 3 millions en option

Investissement théorique

203 millions d’euros

Fiscalité

0% pour les 5 premiéres années, 19% pour
I’'IBS et 1 % du CA pour la TAP

Base de tarification

Benchmarking et prévision de la tendance du

marché

Ces éléments seront les bases de la construction des modéles financiers que nous
expliciterons dans les sections ci-dessous.

Nous rappelons encore une fois que d’aprés les prévisions de Brandt, il y a une quasi-
certitude sur le fait d’atteindre les cing (05) millions d’unités vendues par an mais que
I’incertitude est grande sur le fait de pouvoir en écouler huit (08) millions sur le long terme,
I.e., sur les 15 ans de vie économique du projet. C’est pour cela que nous adoptons les
méthodes classiques pour évaluer la valeur du projet avec des prévisions de 5 millions de
ventes sur le long terme car présentant un niveau élevé de certitude et que nous modélisons
ensuite I’incertitude liée aux trois (03) millions supplémentaires par 1’approche des options
réelles.

5.1 Evaluation financiére dans un univers certain: Méthodes classiques

Le but de cette partie est de calculer les indicateurs de rentabilité financiére du projet dans
un univers certain. Nous procéderons de la maniére suivante :

5.1.1. Calculs de rentabilité

Nous explicitons brievement la maniere dont nous avons calculé les criteres classiques
d’évaluation de projet, toutes les valeurs qui seront citées sont en euros.

a) Financement du projet
Le codt estime du projet est 203 millions d’euros, et réparti comme sulit :

e 55 millions d’euros pour le terrain
e 45 millions d’euros pour ’infrastructure
e 81 millions pour le matériel
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o 22 millions pour le reste (études, frais de notaire, etc.)

La figure 5-2, illustre cette décomposition. Les investissements sont étalés entre le
premier trimestre 2015 et le premier trimestre 2017 sauf pour les frais d’études et d’autres
charges préalables a I’investissement.

Nous avons pu effectuer ces estimations conjointement avec la direction financiere et ce,
en analysant les devis de construction de projets similaires en prenant en considération
I’évolution du prix des matic¢res premicres et de I’inflation. L’analyse des données historiques
relatives aux anciennes usines a permis d’évaluer le cotit de la technologie qui sera utilisée
ainsi que le reste des investissements liés a sa maitrise.

Le colt de financement est d’environ 203 millions d’euros. On pourra ajouter a ce
chiffre, le possible colt de la variation du BFR de I’exploitation du site a sa premiere année.

Le projet est entierement financé en fonds propres, un choix rendu possible grace aux
réserves en liquidités dépassant le milliard d’euros du groupe CeVital.

0 50 100 150 200 250

M Terrain Infrastructure Matériel m Autres M Total

Figure 5-2: décomposition du codt d'investissement
b) Calcul du taux d’actualisation

Tous les calculs d’actualisation reposent sur la connaissance du taux d’actualisation qu’il
est donc nécessaire de déterminer avec le plus grand soin, sa détermination résulte d’une
approche pragmatique qui s’appuie sur des études théoriques et sur les résultats obtenus dans
le passé par I’entreprise.

Le taux d’actualisation fait la liaison entre investissement et financement. Il doit
synthétiser I’ensemble des contraintes et des objectifs financiers de 1’entreprise pour que, dans
les études d’investissement, tous ces aspects soient correctement pris en compte sans qu’il
soit besoin de faire a chaque fois des études financieres détaillées.
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La valeur du taux d’actualisation est essentielle a notre évaluation financiére. Nous
utilisons le MEDAF comme précisé dans la partie des fondements théoriques pour le
déterminer. Nous rappelons les formules suivantes :

i= a*e*(1-t)+ (1-a)*Cp

Avec :

Cp= Rsr + Bi*(Rar-Rsr)

Ou:
» Rgsgr = obligations d’¢état = 3.85 % (COSOB, 2015)

> On utilise par convention le taux des obligations d’Etat a 10 ans comme
référence au taux sans risque (Decarre, 2016). En Algérie, ce taux correspond donc a
une Obligation Assimilable au Trésor (OAT) de 10 ans dont la date d’émission est
08/07/2015 et dont 1’échéance est le 12/07/2025 Selon la COSOB °

» Rar — Rsr = la prime du risque= 7,7 % (Banque Mondiale, 2015)

» PBi= 0.9 (Brandt n’étant pas coté, nous prenons le coefficient d’une entreprise
semblable du méme secteur, Indesit)

» a=ratio d’endettement du projet=0

On obtient alors :

I=Cp=0.1078=10.78 %

c) Calcul des revenus

La base de calcul des revenus est celle des ventes et des prix. Des prévisions ont été faites
selon les valeurs des tendances du marché de 1’électroménager.

Nous avons estimé avec la direction marketing que Brandt connaitra une croissance qui
se situerait entre 80 et 50 % pour les 4 premiéres années, elle se stabiliserait a 10 % pour les 4
années qui suivront.

d) Calcul des codts

La valeur des charges fixes et variables a été estimée en se basant sur les proportions
actuelles de celles-ci par rapport aux CA tout en prenant en compte les prévisions des prix
des marchés de matieres premiéres (métal et plastique). Les fluctuations des taux de changes
et d’inflation ainsi que les économies d’échelle réalisées au fur et a mesure grace a son
augmentation de capacité de production ont été quant a eux intégrés dans notre valorisation.

9 COSOB : Commission de 1’Organisation et de la Surveillance des Opérations de Bourse
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Nous avons jugé que le prix a utiliser dans notre modele financier était le prix moyen du
gros électroménager de Brandt, actuellement. En considérant la stratégie de pénétration de
marché que Brandt envisage, nous avons diminué cette valeur d’a peu prés 7 % pour les 3
premiéres années comme nous 1’a conseillé le directeur de contrdle de gestion. Les prix du
gros electroménager ont tendance a baisser ces derniéres années (2009-2014), une tendance
qui devrait converger vers une stabilisation a la valeur moyenne des prix actuels.

e) Fiscalité :

On releve deux taux de fiscalité en Algérie, le premier est I’'impot sur les bénéfices dont le
taux est a hauteur de 19% du résultat brut, le deuxieme représente la taxe sur ’activité
professionnelle dont le taux est a hauteur de 1% du chiffre d’affaires.

e) Amortissement

L’amortissement est un moyen qui permet de refléter la dépréciation de la valeur d’un
bien corporel a travers le temps.

Que ce soit la construction ou les équipements, nous avons opté pour un amortissement
linéaire. L’amortissement linéaire implique que la dépréciation en valeur d’un bien est

, , L1 . el [z .
constante chaque année et est égale a —~ de sa valeur initiale tel que n=durée économique du
projet.

f) Calcul du BFR

En utilisant la formule de calcul du BFR, et en nous basant sur les données recueillies
dans le bilan de Brandt (avec confirmation du directeur général du département de contréle de
gestion), nous avons évalué la différence en besoin en fonds de roulement d’une année a une
autre. Le tableau 5-2 résume les paramétres du calcul du BFR de Brandt.

Nous notons que le BFR est égal a 32 jours du chiffre d’affaires, une valeur proche de
celle du secteur, qui est de 35 jours en moyenne selon (Vernimmen, et al., 2016). Pour des
simplifications de calcul, nous faisons I’hypothése que sa valeur moyenne durant
I’exploitation équivaudra a cette méme valeur.
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Tableau 5-2: Eléments de calcul du BFR de Brandt Algérie

Stocks 13
Créances 34
Dettes a court terme 15
BFR 32

Source : département de controle de
gestion de Brandt Algérie

g) Calcul des cash-flows

Grace aux données financiéres precédemment évaluées, nous valorisons les cash-flows du
projet de 1’usine de Brandt. Les résultats des cash-flows annuels pour les 15 annees de la
période d’analyse choisies sont regroupés en Annexe 4.
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h) Calcul des critéres de rentabilité financiere

L’application flexible sur Excel que nous avons développée, nous donne les valeurs des
criteres de rentabilité économique de notre projet. Le tableau 5-4 indique les valeurs
obtenues :

Tableau 5-3: Critéres de rentabilité du projet de I'usine de Brandt Algerie

Valeur
520.141.085 euros
30,9%

5,808669534 ans
3,451775829

Discussions

> Nous remarquons que la valeur actuelle nette du projet est égale a 520 millions
d’euros sur 15 ans, un résultat largement positif qui nous permet déja de dire que le
projet est rentable économiquement au sens de la VAN que nous avons estimée.

» Le TRI est aux alentours de 30,9 %, un taux égal a trois fois celui du taux
d’actualisation escompté. Une telle valeur du taux de rendement interne confirme le
résultat de la VAN. Cela revient a dire que le projet permet largement la rémunération
des capitaux investis.

> Le délai de récupération est de 5,81 années, soit prés de cing ans et dix mois
pour commencer & avoir un retour sur investissement, ce qui remplira théoriqguement
I’objectif de Brandt de rentabiliser sur les sept (07) premieres années. Pour un projet
d’une telle envergure, ce délai de récupération est vraiment optimiste.

» L’indice de profitabilité est de 3.45 donc un enrichissement relatif de 345%, en
d’autres termes chaque euro investi dans cette usine, rapportera 3,45 euros au groupe
en valeur actualisée. Cela indique que la création de valeur tirée de I’investissement
d’une unité de capital est trés importante.

Conclusion

Nous pouvons juger que la rentabilité du projet de I’usine de Brandt a Sétif sur les 15
années d’exploitation est prouvée puisque les projections établies donnent une VAN
largement positive ainsi qu’un TRI, un délai de récupération et un indice de profitabilité qui
permettent de récupérer 1’investissement initial déploy€. Le choix d’investir dans le projet
d’usine de la part de Brandt-CeVital est donc un bon choix d’investissement.
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5.1.2 Analyse de sensibilité

Nous entamons maintenant 1’analyse de la sensibilité des critéres d’évaluation par rapport
a certains paramétres. Dans un premier temps, des analyses mono-variables sont effectuées,
suivies par des analyses bi-variables. L’analyse de
précédemment est une mesure du risque financier du projet.

sensibilit¢ comme expliquée

Le but de ces analyses est d’évaluer I’effet de la perturbation de certaines variables de
I’évaluation financie¢re sur les valeurs des critéres de décision et d’en dégager les plus
influentes.

5.1.2.1. Analyses mono-variable

Nous avons choisi de réaliser les analyses sur cinq (05) variables susceptibles d’affecter la
rentabilité du projet en les faisant varier chacune dans une fourchette de plus ou moins 20 %
afin de tester le modéle financier et pour rester dans une certaine zone de réalisme. Dans cette
partie, nous projetons les résultats en tableau et graphes pour la premiere variable, a savoir les
CAPEX, nous nous contentons de mettre le tableau de I’analyse de sensibilité pour les quatre
variables restantes ; leurs graphes étant mis en relief dans 1’ Annexe 5.

a) Sensibilité par rapport aux coiits d’investissement (CAPEX)

Les CAPEX représentent la valeur des capitaux investis. Une analyse de sensibilité sur les
CAPEX est indispensable pour voir I’impact de la variation de ces derniers sur la rentabilité
du projet, vu son importance sur la décision d’investir. Le tableau 5-5 et les figures 5-3, 5-4,
5-5 et 5-6 illustrent les variations des différents criteres de décisions en valeur absolue ainsi
qu’en pourcentage lors de la variation des CAPEX.

Tableau 5-4: sensibilité des criteres de décision par rapport aux CAPEX

CAPEX -20% -10% -5% 0% 5% 10% 20%
VAN 557,181633 | 538,661359 | 529,401222 | 520,141085 | 510,880948 | 501,620811 | 483,100537
TRI 0,35360188 | 0,32967752 | 0,31899741 | 0,30903836 | 0,29971981 | 0,29097333 | 0,27497037
DRC 4,848484 5,27445 5,4876 | 5,80866953 5,8123 6,025 6,2592
I 4,18192835 | 3,78193309 | 3,60932002 | 3,45177583 | 3,3074098 | 3,17463483 | 2,93868924
% VAN 7,12125018 | 3,56062509 | 1,78031254 0| -1,7803125| -3,5606251 | -7,1212502
% TRI 14,4200634 | 6,6785116| 3,2225939 0| -3,0153354 | -5,8455602 | -11,023870
% DRC -16,530214 | -9,1969345 | -5,5274195 0| 0,0625008| 3,7242688| 7,7561731
% 1 21,152953| 9,5648522| 4,5641490 0| -4,1823699 | -8,0289398 | -14,864424
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Figure 5-3: sensibilité de la VAN par rapport aux CAPEX
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Figure 5-4: sensibilité du TRI par rapport aux CAPEX

DRC(CAPEX)

1

0
-25%  -20%  -15%  -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20%

25%

Figure 5-5: sensibilité du DRC par rapport aux CAPEX
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Figure 5-6: sensibilité de I'lp par rapport aux CAPEX

Nous remarquons que les criteres VAN, TRI et indice de profitabilité ont une
évolution inversement proportionnelle a celle des CAPEX. En effet,
I’augmentation des colits d’investissement diminue la valeur actuelle du projet vu
que les cash-flows genérés restent fixes, de ce fait le TRI diminue lui aussi et
I’indice de profitabilité egalement. Pour une variation de + 20 % de cette variable,
nous obtenons :

» Une variation de 7 a -7 % pour la VAN

» Une variation de 14 & -11 % pour le TRI

> Une variation de 21 a -14 % pour I'l,
Contrairement aux autres criteres, le DRC a une relation proportionnelle avec les
CAPEX. En effet, une augmentation du coilit d’investissement retardera
I’échéance de retour sur investissement. Pour une variation de + 20% des
CAPEX, le DRC varie de -16,53 a 7,75 %.
Nous pouvons expliquer les faibles variations de la VAN par le fait que la VAN
initiale du projet soit conséquente par rapport aux cotts d’investissement initiaux
(un ratio de 2,45, approximativement). D’autre part, la plus grande sensibilité
dans ce cas est pour I’I; car il est par essence une fraction dont le dénominateur
représente les CAPEX.

Nous retenons de cette analyse que les criteres de décisions ont une faible sensibilité
aux fluctuations des CAPEX mais que le plus affecté par ces variations est 1I’I, suivi par le
TRl et le DRC.

b) Par rapport aux matieres premiéres (MP)

Les résultats de I’analyse de sensibilité par rapport aux matiéres premiéres ont représentés
dans le tableau suivant :
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Tableau 5-5: sensibilité des critéres de décision par rapport aux matieres premieres

MP

-20% -10% -5% 0% 5% 10% 20%

VAN

998,193268 | 759,167176 | 639,654131 | 520,141085 | 400,628039 | 281,114994 | 42,0889021

TRI

0,4428973410,37973933| 0,3455291|0,30903836 | 0,26966951 | 0,22653483 | 0,12229287

DRC

3,4586 3,89 4,9567 | 5,80866953 6,4126 7,28 12,78

5,70515827 | 4,57846705 | 4,01512144 | 3,45177583 | 2,88843022 | 2,32508461 | 1,19839339

Nous remarquons que les criteres VAN, TRI et indice de profitabilité ont une
évolution inversement proportionnelle aux codts des matieres premieres. En effet,
I’augmentation des cotits de MP diminue la valeur des cash-flows générés et fait
baisser la VAN. De ce fait, le TRI diminue et I’indice de profitabilité aussi. Pour
une variation de + 20 % de cette variable, nous obtenons :

» Une variation de -92 a 92 % pour la VAN

» Une variation de -60 a 43 % pour le TRI

> Une variation de -65,28 a 65,28 % pour I’l,
Le DRC a une relation proportionnelle avec le colt des matieres premieres. En
effet, une augmentation de ces derniers induira une baisse des profits générés qui
retardera 1’échéance du retour sur investissement. Pour une variation de £ 20% du
colt des matiéres premiéres, le DRC varie de -31,14 a 36,59 %.
Nous pouvons expliquer les fortes variations des différents critéres notamment
par le fait que les marges réalisées dans le secteur de 1’électroménager sont
faibles mais aussi au vu de la part des matiéres premiéres dans les codts variables.

Conclusion

Il faut retenir de cette analyse la grande sensibilité des critéres par rapport au colt des
matiéres premieres.

c) Par rapport aux colts de distribution

Les résultats de 1’analyse de sensibilité par rapport aux colts de distribution sont
représentés dans le tableau suivant :

Tableau 5-6: sensibilité des critéres de décision par rapport aux co(ts de distribution

Codts de

distribution -20% -10% -5% 0% 5% 10% 20%
VAN 814,482899 | 667,311992 | 593,726538 | 520,141085 | 446,555632 | 372,970178 | 225,799272
TRI 0,39779512 | 0,35487616 | 0,33237361 | 0,30903836 | 0,2847342|0,25928614 | 0,20395481
DRC 4 4,7514 5,2135|5,80866953 6,269 6,764 7,93421
I 4,83920736 | 4,1454916|3,79863371|3,45177583 |3,10491795 | 2,75806006 | 2,06434429

Nous remarquons que les criteres VAN, TRI et indice de profitabilité ont une
évolution inversement proportionnelle a celle du colt de distribution. En effet,
I’augmentation de ce dernier diminue les cash-flows générés par le projet et fait
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baisser donc la VAN. De ce fait, le TRI diminue et I’indice de profitabilité aussi.
Pour une variation de + 20 % de cette variable, nous obtenons :

» Une variation de -56,59 a 56,59% pour la VAN

» Une variation de -34 a 28,72 % pour le TRI

> Une variation de -40,19 a 40,19 % pour I'I,

e Contrairement aux autres critéres, le DRC a une relation proportionnelle avec le
colt de la distribution. En effet, une augmentation de ce dernier diminuera les
profits générés par le projet et retardera donc I’échéance du retour sur
investissement. Pour une variation de + 20% du codt de la distribution, le DRC
varie de -31,14 & 36,59 %.

e Nous expliquons cette sensibilité au colt de distribution par les mémes arguments
donnés précédemment, méme si on remarque que le degré de sensibilité n’est pas
le méme compte tenu de la différence dans la proportion qu’ils représentent dans
les codts variables.

Conclusion

Nous retiendrons de cette analyse que les criteres de décision ont une sensibilité
significative par rapport au co(t de la distribution.

d) Par rapport au CA

Les résultats de I’analyse de sensibilité par rapport au Chiffre d’Affaires sont représentés
dans le tableau suivant :

Tableau 5-7: sensibilité des critéres de décision par rapport au chiffre d'affaires

CA -10% -5% -2,5% 0% 2,5% 5% 10%
VAN -203,28 158,43 |339,2847 520,1411 700,99742 | 881,85376 | 1243,5664
TRI / 0,1766361 |0,247729 0,309038 0,3641156 | 0,4148140 | 0,5070687
DRC / 9,1573388 | 6,848081 5,669278 4,536712 | 3,8288375 | 3,1256614
I 0,0294569 | 1,7515529 | 2,604372 3,451776 4,293814 | 5,1305397 | 6,7882483

Nous remarquons a partir du tableau ci-dessus et des graphes présentés en Annexe 5
que les criteres VAN, TRI et indice de profitabilité ont une évolution proportionnelle
a celle du chiffre d’affaires, contrairement aux résultats observés dans les analyses
concernant les CAPEX et les colts de matiéres premieres. En effet, une augmentation
du chiffre d’affaires augmente la valeur des cash-flows géneérés par le projet ce qui a
pour effet d’augmenter la VAN. De ce fait, le TRI et I’indice de profitabilité
augmentent.

Le DRC quant a lui possede une évolution inversement proportionnelle a celle du
chiffre d’affaires compte tenu du fait qu’une baisse du chiffre d’affaires induira de
plus falbles résultats qui retarderont I’échéance pour le retour sur investissement.
Nous pouvons expliquer cette grande sensibilité au revenu principalement par les
faibles marges réalisées sur la vente des produits mais aussi par le fait que les cash-
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flows sont trés sensibles par rapport aux revenus. De plus le caractere statique de
I’analyse de sensibilité accentue la sensibilité au facteur revenu. En effet, une baisse
de prix ne peut étre possible sans une réduction des colts opératoires car ces variables
sont liées, de ce fait I’impact potentiel sera diminué.

Conclusion

Le plus important a retenir de cette derniére analyse est que le projet est trés sensible aux
recettes genérées. En effet, la rentabilit¢é du projet sera importante dans le cas d’une
augmentation des recettes générées et inversement. Brandt Algérie devra donc suivre les
tendances du marché en termes de prix afin d’adopter de nouvelles stratégies d’optimisation
des codts opératoires pour diminuer I’impact potentiel d’une baisse des prix.

5.1.2.2 Analyses bi-variables

Pour réaliser une analyse de sensibilité a deux variables, nous devons construire une
matrice pour chaque indicateur dont les lignes représentent les variations du premier facteur et
les colonnes les variations du second facteur.

a) Par rapport aux CA/CAPEX

Les résultats de 1’analyse de sensibilité par rapport aux CA/CAPEX sont représentés dans
les tableaux suivants :

Tableau 5-8: sensibilité de la VAN par rapport aux CA/CAPEX

VAN CA
-10% -5% 0 5% 10%
-20% -166,2437 | 195,46896 | 557,18163 | 918,8943 1280,607
-10% -184,764 | 176,94869 | 538,66136 | 900,37403 1262,0867
n 0 -203,2843 | 158,42841 | 520,14109 | 881,85376 1243,5664
% 10% -221,8045 | 139,90814 | 501,62081 | 863,33348 1225,0462
© 20% -240,3248 | 121,38787 | 483,10054 | 844,81321 1206,5259
Tableau 5-9: sensibilité du TRI par rapport aux CA/CAPEX
TRI CA
-10% -5% 0 5% 10%
-20% / 0,2068243 | 0.3536019 | 0,4722123 0,5763033
-10% / 0,1907198 | 0,3296775 | 0,4413059 0,5389648
> 0 / 0,1766362 | 0.3090384 | 0,4148140 0,5070687
% 10% / 0,1641577 | 0,2909733 | 0,3917653 0,4794112
© 20% / 0,1529812 | 0,27497044 | 0,3714623 0,4551276
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DRC CA
-10% -5% 0 5% 10%
-20% / 7,9366344 | 4,8328404 | 3,3454592 2,7399876
-10% / 8,5316636 | 5,2746506 | 3,5871484 2,9413465
ﬁ 0 / 9,1573388 | 5,6692785 | 3,8288375 3,1256614
%E 10% / 9,7902971 | 6,0369714 | 4,0855643 3,3029712
© 20% / 10,505225 | 6,2652732 | 4,3787864 3,4802809
Tableau 5-11: sensibilité de I'lp par rapport aux CA/CAPEX
Ip CA
-10% -5% 0 5% 10%
-20% 0,0357852 | 2,1249309 | 4,1819284 | 6,2075141 8,202402
-10% 0,0323141 | 1,9202602 | 3,7819331 | 5,6178773 7,4286226
ﬁ 0 0,0294569 | 1,7515529 | 3,4517758 | 5,1305397 6,7881483
3( 10% 0,0270638 | 1,6100955 | 3,1746348 | 4,7210038 6,2495172
®) 20% 0,0250304 | 1,4897793 | 2,9386892 | 4,3720157 5,7900087

b) par rapport aux MP et aux CAPEX

Les résultats de 1’analyse de sensibilité par rapport aux matiéres premieres et aux CAPEX
sont représentés dans les tableaux suivants :

Tableau 5-12: sensibilité de la VAN par rapport aux matiéres premiéres et aux CAPEX

VAN MP
-10% -5% 0 5% 10%
-20% 796,20772 | 676,69468 | 557,18163 | 437,66859 318,15554
-10% 777,68745 | 658,1744 | 538,66136 | 419,14831 299,63527
ﬁ 0 759,16718 | 639,65413 | 520,14109 | 400,62804 281,11499
% 10% 740,6469 | 621,13386 | 501,62081 | 382,10777 262,59472
o 20% 722,12663 | 602,61358 | 483,10054 | 363,58749 244,07445

Tableau 5-13: sensibilité du TRI par rapport aux matieres premieres et aux CAPEX

TRI MP
-10% -5% 0 5% 10%
-20% 0,4324033 | 0,3942317 | 0,3536019 | 0,3098760 0,2621100
-10% 0,4040804 | 0,3680597 | 0,3296775 | 0,2883180 0,2430677
ﬁ 0 0,3797393 | 0,3455291 | 0,3090384 | 0,2696695 0,2265348
% 10% 0.3585101 | 0,3258476 | 0,2909733 | 0,2533056 0,2119788
© 20% 0,3397672 | 0.3084449 | 0,2749704 | 0,2387755 0,1990143

129




Chapitre 5 : Evaluation financiére du projet

Tableau 5-14: sensibilité du DRC par rapport aux matieres premieres et aux CAPEX

DRC MP
-10% -5% 0 5% 10%
-20% 3,7013221 | 4,0909372 | 4,8328404 | 5,817096 6,6890299
-10% 3,9781472 | 4,5082615 | 5,2746506 | 6,1734239 7,0126411
ﬁ 0 4,3097394 | 4,9255858 | 5,6692785 | 6,4408457 7,3598161
QLE 10% 4,6460255 | 5,2611591 | 6,0369714 | 6,7082676 7,706991
© 20% 4,9823116 | 55789919 | 6,2652732 | 6,9756894 8,0744261
Tableau 5-15: sensibilité de I'lp par rapport aux matieres premieres et aux CAPEX
Ip MP
-10% -5% 0 5% 10%
-20% 5546948 | 4,8644382 | 4,1819284 | 3,4994185 2,8169087
-10% 5,0163907 | 4,3991619 | 3,7819331 | 3,1647043 2,5474755
ﬁ 0 4,5788467 | 4,0151214 | 3,4517758 | 2,8884302 2,3250846
% 10% 4,2108647 | 3,6927498 | 3,1746348 | 2,6565199 2,138405
o 20% 3,8979043 | 3,4182968 | 2,9386892 | 2,4590817 1,9794742

c) Par rapport aux IBS/TAP

Les résultats de 1’analyse de sensibilité par rapport aux IBS/TAP sont représentés dans les

tableaux ci-dessous :

Tableau 5-16: sensibilité de la VAN par rapport aux IBS/TAP

VAN

IBS

13%

17%

19 %

23%

30%

0%

672,092377

632,048571

612,026668

571,982863

501,906202

1%

580,206794

540,162988

520,141085

480,097279

410,020619

2%

488,32121

448,277404

428,255502

388,211696

318,135035

TAP

3%

396,435627

356,391821

297,68677

296,326112

223,455338

Tableau 5-17: sensibilité du TRI par rapport aux IBS/TAP

TRI IBS

13%

17% 19% 23% 30%

0.30343158
0,27242304
0,2395065

0,20218471

0,33830129
0,30903836
0,27831659
0,23210642

0,32582852
0,29598349
0,26453801
0,23108775

0%
1%
2%
3%

0,35662179
0,32813993
0,2983768

0,26705485

0,34445762
185,04502
0,28507992
0,241032

TAP
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Tableau 5-18: sensibilité du DRC par rapport aux IBS/TAP

DRC IBS
15% 17% 19% 23% 30%
0% 4,6843 4,939827 5,058378 5,271326 5,74588
1% 5,387755 5,5296 5,80866953 | 5,976808 6,349228
% 2% 5,97514 6,180695 6,285955 6,515664 6,992302
— 3% 6,5072463 | 6,755433 7,18181818 | 7,21543 7,97362
Tableau 5-19: sensibilité de I'lp par rapport aux IBS/TAP
lp IBS
15% 17% 19% 23% 30%
0% 4,16802478 | 3,983214 3,88489457 | 3,6961411 | 3,36582252
1% 3,73490604 | 3,54615256 | 3,45177583 | 3,26302236 | 2,93270378
% 2% 3,30178729 | 3,11303382 | 3,01865709 | 2,82990362 | 2,49958504
— 3% 2,86866855 | 2,67991508 | 2,40319857 | 2,39678487 | 2,05329576
Conclusion

Les résultats de I’analyse de sensibilité sur les CA/CAPEX et MP/CAPEX confirment
ceux obtenus avec les analyses de sensibilité mono-variable, a savoir que les critéres de
décision ont une grande sensibilité aux revenus et aux colts de matieres premiéres. Ces
critéres sont moins sensibles aux CAPEX.

Les résultats de I’analyse de sensibilité par rapport a la variation de I’IBS et de la TAP
montrent une relation inversement proportionnelle entre ces deux variables et les critéres
VAN, TRI, indice de profitabilité et proportionnelle avec le DRC. On remarque une
sensibilité relativement grande des criteres de décision par rapport a I’IBS et la TAP. Cela
peut s’expliquer par le fait que d’un c6té I’IBS représente un pourcentage du résultat brut et la
TAP un pourcentage du chiffres d’affaires qu’on soustrait pour obtenir le résultat net et que
d’autre part, comme nous 1’avons cité précédemment, les marges nettes dans I’industrie de
I’électroménager sont faibles.

5.2. Evaluation financiére dans un univers incertain : Approche par les
options réelles

Contexte

Pour se protéger des risques de fluctuations émanant de 1’environnement caractérisant le
secteur de 1’électromenager, Brandt a décide de lancer la construction d’une usine d’une
capacité¢ de 5 millions d’unités par an mais voudrait étudier I’opportunité de rajouter de
nouvelles lignes de production dans 5 ans si d’ici 14, les conditions du marché sont favorables
a cette expansion. Cette flexibilité que veut s’accorder Brandt est similaire a une option de
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croissance. A cet effet, nous avons décidé¢ d’adopter I’approche par options réelles comme
outil d’aide a la décision aux managers de Brandt pour valoriser cette option de croissance.

Bien avant de dérouler la démarche et modéle que nous avons déployés, nous devons
vérifier I’existence méme d’une option réelle en justifiant ses trois conditions d’existence.

5.2.1. Justification d’existence d’une option réelle

Suite a des entretiens réalisés avec les différents acteurs du projet et des documents
internes qui nous ont été transmis, nous avons pu cerner les éléments suivants étayant
I’existence d une option réelle de croissance.

a) L’incertitude

Les sources d’incertitude dans notre cas proviennent essentiellement des revenus futurs
auxquels Brandt pourra prétendre. D’aprés les prévisions de Brandt sur les ventes futures, les
directeurs sont arrivés au constat qu’atteindre les 5 millions d’unités par an sur le long terme
comportait un certain de degré de certitude tandis qu’arriver a un niveau de ventes de huit(08)
millions d’appareils par an comporte une grande part d’incertitude & cause des réserves des
managers concernant certains facteurs.

En premier lieu, la croissance du marché sur le long terme comporte beaucoup
d’incertitudes liées a des facteurs économiques exogenes, preuve en est la crise des subprimes
(2008) qui a réduit considérablement la consommation des ménages en appareils
électroménagers de 2008 a 2013.

Deuxiemement, la tendance grandissante de la production d’appareils électroménagers
multitaches et le désir de compacité des consommateurs tendent a réduire le nombre de clients
et de ce fait, réduisent les capacités de production optimales.

Troisiémement, 1’expansion d’une entreprise dans le secteur est intiment liée au nombre
de nouveaux produits mis sur le marché par cette entité; ce nombre est lui-méme corrélé avec
la performance et le budget alloué a la R&D. Les risques liés a la R&D sont grands, que ce
soit du coté de la réussite des innovations et de leur compatibilité avec les besoins des clients
ou des co(ts et durée de ce processus.

Enfin, la virulence de la réaction des concurrents a la stratégie de Brandt a tendance a
affecter les résultats surtout quand on vise une telle expansion.

La combinaison de ces facteurs justifie ’incertitude d’atteindre 8 millions de ventes
annuelles.

b) L’irréversibilité

Pour se laisser I’option de construire de nouvelles lignes de production et ainsi augmenter
la capacité de production dans 5 ans, Brandt devra faire des aménagements dans son usine qui
induiront un co(t supplémentaire, ce colt est évidemment irréversible. Au pire des cas, Si
aprés 5 ans, la croissance du marché n’est pas favorable, la perte maximum que pourra subir
I’entreprise en entreprenant cette démarche de croissance sera égale a ce cott-la.
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c) La flexibilité

La flexibilité du projet est modélisée par le fait que les managers ont le choix de la
modularité de la capacité de production. Les managers ont le droit ou non d’exercer leur
option, i.e. qu’ils ont le choix aprés 5 ans de lancer les nouvelles lignes de production s’ils
voient que le marché est favorable ou de ne pas augmenter leur capacité de production si les
prévisions de croissance se révelent défavorables.

Les conditions d’applicabilité des options réelles vérifiées, nous passons a la valorisation
de I’option de croissance de Brandt. Pour ce faire, nous avons utilisé trois modéles de
valorisation, a savoir le modéle de Black and Scholes, I’arbre binomial et les simulations de
Monté Carlo.

5.2.2. Description de ’option

Nous modélisons la flexibilité managériale du projet de 1’usine de Brandt par une option
de croissance européenne. Le projet sans flexibilité, qui est basé sur 1’évaluation financiere
classique a des cash-flows espérés estimés a 732,28979 millions d’euros avec un coit
d’investissement initial égal a 212,149 millions d’euros. Le projet avec flexibilité, i.e. avec
augmentation de capacité via I’installation de nouvelles lignes de production pourra engendrer
une expansion de 25% des cash-flows espérés en investissant préalablement un
investissement de 66,5 millions d’euros. Le groupe Brandt se donne 1’échéance de 5 ans afin
de décider d’exercer son option ou pas.

Le calcul de la valeur du projet quand on se raméne au cadre des options réelles de
croissance sera égal a la VAN augmenteée, qui est la somme de la VAN classique a laquelle on
ajoute la valeur de la flexibilité managériale dont on suit la trajectoire.

VAN augmentée = VAN classique + Valeur de 1’option de croissance)
VAN augmentée = Vy- Iy + Max (0, V-1,)
VAN augmentée = Vg - Iy +Max (0, aVo-ly)

OU: Vo=XTCF, gty : Somme des cash-flows générés durant la période économique du
projet, T

lo : La valeur de I’investissement initial

V, : Le surplus de valeur pouvant étre dégagé de 1’expansion

a : Le coefficient d’expansion

I, : L’investissement supplémentaire a sacrifier pour pouvoir se réserver 1’option de croitre

5.2.3. Valorisation de I’option réelle

Calcul de la volatilité

La volatilité est le parametre le plus important a quantifier pour valoriser les options,
c’est pour cela qu’il faut I’estimer de la maniére la plus précise possible. Nous utilisons le
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modeéle de Copeland et d’Antikarov (2001) pour valoriser cette volatilité implicite du projet
grace aux flux monetaires espéres.

Munn (2002) préconise de générer 500 simulations pour avoir une precision de 95 %
sur les estimations. Nous avons opté pour la génération de plus de 1000 simulations pour une
précision de 99 %. La précision reste a relativiser dans 1’évaluation des options réelles car
intiment liée aux valeurs données aux sources d’incertitudes. Ces simulations ont pour but de
tracer la distribution du rendement du projet de la période n-1 a n pour chaque année, k, dont
la formule mathématique est :

PW,

ko=Ln ()

La volatilit¢ globale sera égale a la moyenne de ces volatilités annuelles. Les
volatilités annuelles seront retranscrites dans 1’Annexe 6.

Les résultats des 1000 simulations de Monté Carlo pour le rendement k sont illustrés
dans la Figure 5-7.

Nous pouvons constater que la fonction de distribution trouvée nous indique que k a
pour moyenne 0,3387 et un écart type de 0,2451.

L’écart type représentant dans notre modele la volatilité, nous en déduisons qu’elle
prend comme valeur :

6 =24,51 %

La valeur de ce parametre évaluée, elle servira tout au long de la démarche de
I’approche par options réelles.

10" Se référer au Chapitre 2, p. 51
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Figure 5-7: Distribution du rendement k

5.2.3.1. Modele de Black and Scholes

Pour calculer la valeur de 1’option par le modele B&S, nous utilisons une application
simple et flexible que nous avons congue sur Excel, voir Annexe 7.

Identification des paramétres

Tableau 5-20: Parameétres du modéle Black & Scholes

Paramétre Valeur

Valeur du sous-jacent(S) (millions d’euros) | 183,17489 m€
Prix d’exercice(K) (millions d’euros) 66,5 m€

Date de maturité (T) (années) 5

Taux de rendement sans risque (r) 3,85 %
Volatilité 24,51 %
Coefficient d’expansion 25,01399%

Valeur du sous-jacent (S) :

La valeur sous sous-jacent est égale au surplus de cash-flows actualisés auquel on
s’attend quand on adopte 1’option de croissance et qui est égal a o (V) avec :

» o: Le coefficient d’expansion, qui est égal a 0,25
» V : les cash-flows générés sans option, qui valent 732,2879 millions d’euros
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Le prix d’exercice (K)

Le prix d’exercice est égal a I’investissement supplémentaire que Brandt débourser afin
d’exercer 1’option de croissance. Dans notre cas, nous avons estimé I’investissement en
aménagements et matériels additionnels a 66,5 millions d’euros.

La date de maturité (T)

La date de maturité de 1’option est égale a 5 ans. En effet, Brandt se laisse 5 ans pour décider
si elle exercera son option de croissance, a savoir 1’augmentation de la capacité de production
de 3 millions d’unités par an ou non.

Le taux de rendement sans risque (Rf)

Il est égal au taux d’intérét d’une obligation de 1’état Algérien. Il est égal au taux d’intérét
d’une obligation de 1’état Algérien. Il est égal a 3,85 %. On utilise par convention le taux des
obligations d’état a 10 ans comme référence au taux sans risque (Decarre, 2016). En Algérie,
ce taux correspond donc a une obligation assimilable a I’état (OAT) de 10 ans dont la date
d’émission est 08/07/2015 et dont 1’échéance est le 12/07/2025 Selon la COSOB™.

Pour le calcul de la valeur de ’option, nous utiliserons la formule de Black and
Scholes :

C=S*N(dy)- K*e T *N(d,)

Avec :

n(3)+T+Ry

l
d;= +1/2*6\T etd,=d; -6\T
m/T

b) Calcul de I’option et analyse des résultats

Nous obtenons une valeur de 128,5798876 millions d’euros pour 1’option de croissance
(voir Figure 5-8), ce qui implique que ’espérance des gains supplémentaires de la stratégie
induite par I’option de croitre prenant en considération la volatilité du projet, est égale a cette
somme. La VAN classique étant la méme que le projet sans flexibilité, la VAN augmentée est
égale a 648,7198876 millions d’euros, ce qui fait qu’attendre 5 ans pour tater les conditions
du marché tout en faisant des aménagements additionnels est un bon choix d’investissement
vu les résultats obtenus par le modéle de B&S.

1 COSOB : Commission d’Organisation et de Surveillance des Opérations de Bourse
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Résultats B&S pour I'option de croissance
700 648,7198876

600

520,14

500
400
300

200 128,5798876

100

Figure 5-8: résultat du modele B&S pour I'option de croissance

5.2.3.2. Modélisation par I’arbre binomial
Nous avons utilisé le modele de 1’arbre binomial pour valoriser I’option de
croissance. Pour ce faire, nous avons développé une application sur Excel, voire Annexe
8.

a) Calcul des parametres

Tableau 5-21: entrées du modéle de I'arbre binomial

Paramétre Valeur

Sous-jacent (S) 183,17489 m€
Prix d’exercice (K) 66,5 m€
Volatilité 24,51%
Taux de rendement sans risque 3,85%
Date de maturité (ans) 5
Coefficient d’expansion 25,01399%

e Pour le modéle de ’arbre binomial, nous utilisons les mémes valeurs des entrées du
modele de B&S.

En utilisant les formules du modele de (Goffin, 1999), et en choisissant un pas d’une
année, nous obtenons les résultats illustrés dans le tableau suivant :

Tableau 5-22: parametres du modéle de I'arbre binomial

Parametre Formule Valeur
u et 1,27777
d et 0,78262
p (eF " d)/u-d 0,51830
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b) Construction de I’arbre des valeurs possibles du sous-jacent (S)

La logique suivant laquelle est construit ’arbre des valeurs du sous-jacent est la suivante :
un point a un temps t pourra évoluer au temps t+1 soit a la hausse, en le multipliant par le
facteur u (up) donc Si+q = 1,2777* S;, soit a la baisse, en le multipliant par le facteur d (down)
0U Si+1 = 0,7826*S;. La probabilité de subir une hausse ou une baisse est de 50 % pour chacun
des cas.

Pour ce faire, nous avons réalisé un arbre doté d’un pas d’une année et qui comporte donc
5 étapes, les résultats sont illustrés dans le tableau suivant :

Tableau 5-23: arbre des valeurs possibles du sous-jacent (S)

Actif 1 2 3 4 5
183,17489 | 234,051547 | 299,05915 |382,122554 | 488,256743 | 623,869605
143,357481 | 183,17489 |234,051547 | 299,05915 |382,122554
112,195331 | 143,357481 | 183,17489 | 234,051547
87,8070136 | 112,195331 | 143,357481
68,7200757 | 87,8070136
53,7821367

c) Construction de I’arbre des gains et calcul de la valeur d’option

La construction de cet arbre débute par la fin : on se positionne a 1’échéance, a I’année 5
du tableau des valeurs possibles du sous-jacent. Dans le cas de 1’option européenne, c’est a ce
moment que I’on prend la décision d’exercer I’option ou non (ce qui est véridique pour notre
projet).

Si le surplus de cash-flows actualisés dii a I’expansion (car on étudie 1’option de
croissance) a ce moment-la est supérieure au prix d’exercice, alors I’option est exercée, et le
gain correspond a la différence entre la valeur du sous-jacent et le prix d’exercice. Si a
I’inverse, I’actif sous-jacent est inférieur au prix d’exercice, alors 1’option n’est pas exercée,
et le gain est nul. En somme, on applique la relation : Option= Max (0 ; a*S-K).

Il suffit ensuite de remonter I’arbre dans le temps pour déterminer la valeur de I’option.
Sachant qu’il y a p possibilités d’une évolution a la hausse, et (1-p) possibilité d’une
évolution a la baisse, et qu’il faut actualiser le gain pour passer d’une période donnée a la
période précédente, nous pouvons calculer I’espérance de gain avec la formule :

Option(t)= [p(Option*(t+1)) + (1-p) (Option™(t+1))]* e
Option(t)= [0,51830*(Option*(t+1)) + 0,48170* (Option (t+1))]* e %%
Ou : Option™: La valeur de ’option pour un saut u entre I’instant t et t+1.

Option’: La valeur de I’option pour une baisse d entre I’instant t et t+1.
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Le Tableau 5-24 présente les résultats de la deuxiéme étape du modéle de 1’arbre

binomial pour I’option de croissance.

Tableau 5-24: arbre des gains pour la valorisation de ’option de croissance

Option 1 2 3 4 5
128,591484 | 177,042958 | 239,812932 | 320,550879 | 424,268334 | 557,369605
86,9358709 | 123,928672 | 172,479872 | 235,070742 | 315,622554
54,2155118 | 81,785806 |119,186482|167,551547
28,9675755 | 48,2069227 | 76,8574812
10,6264292 |21,3070136

0

d) Analyse des resultats
Les résultats finaux de cette analyse sont représentés dans la figure 5-9.

Nous retrouvons a une virgule pres, la méme valeur trouvée avec la méthode B&S pour
I’option de croissance. Elle est égale a 128,59 millions d’euros pour une VAN augmentée qui
avoisine les 648,73 millions d’euros. Le projet avec flexibilité apportera théoriquement a
Brandt, 648,73millions d’euros.

Cette estimation confirme le résultat trouvé avec B&S et nous voit juger 1’option comme
un bon choix d’investissement.

Résultat Arbre binomial pour l'option de
croissance

800

648,73

600

520,14

400

200 128,59

m VAN classique 1 Option de croissance ®m VAN augmentée

Figure 5-9: résultats du modele de I'arbre binomial

5.2.3.3. Simulation de Monte Carlo

Pour déterminer la valeur de I’option de croissance par la simulation de Monte-Carlo,
nous suivons la démarche illustrée dans la figure 5-1, tout en incorporant le modele dans le
logiciel Crystal Ball, spécialisé dans les SMC et possédant I’atout de pouvoir étre intégré au
tableau Excel.
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a) Modélisation des sources d’incertitudes (variables d’entrée)

Les principales sources d’incertitudes de ce projet peuvent étre résumées en quatre points.
Le prix moyen unitaire, les colts des matieres premiéeres, le nombre de clients et enfin
I’expansion potentielle relative a la croissance du projet de ’usine de Sétif. Pour chacune de
ces sources d’incertitude, nous modélisons la loi de distribution la plus probable et ses
paramétres en prenant en compte les avis des managers, les jugements d’experts dans le
secteur et les travaux de Copeland et Antikarov (2001). Le tableau 5-24 édifie nos choix.

e Pour le nombre de clients ou les codts de matiéres premieres (principalement le métal
et le plastique), Copeland et Antikarov (2001) préconisent, d’aprés les nombreux avis
d’experts, I’utilisation d’une loi normale ou log-normale. Notre choix s’est porté sur la
loi log-normale car elle nous garantit que les valeurs seront toutes positives (ce qui est
le cas pour les colts de matieres premiéres et le nombre de clients). Les valeurs des
moyennes ont été dupliquées du business plan financier tandis que les écart-types
représentent la variabilité historique des sources d’incertitude.

e Pour le prix unitaire et I’expansion, nous avons le choix entre deux configurations, la
loi triangulaire ou la distribution Béta PERT. La aussi, il a été prouvé selon (Haahleta,
2007), que la Béta PERT donnait une meilleure estimation qu’une loi triangulaire.
Nous avons donc opté pour la deuxieme loi.

Tableau 5-25: Modélisation des sources d'incertitude

Colts MP Log-normale Moyenne :Co(ts prévus dans
le business plan

Ecart-type : 20 % de ces
codts

Prix moyen unitaire Béta PERT Valeur probable : 338
Valeur min : 295

Valeur max : 380

Nombre de clients Log-normale Moyenne : Nombre de
clients prévu dans le business
plan
Ecart type : 20 %

Expansion Béta PERT Valeur probable : 25%

Valeur min : 0%
Valeur max :100%

Les figures 5-11, 5-12, 5-13 illustrent la maniére de paramétrer les lois des sources
d’incertitudes dans le logiciel Crystal Ball. Pour chacune de ces sources, nous avons la
possibilité de choisir les paramétres (moyenne, ecart-type, max/min, valeur la plus probable

140



Chapitre 5 : Evaluation financiere du projet

ou des intervalles de confiance). La figure 5-10 montre I’interface du logiciel (qui est intégré
a Excel).
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Figure 5-11: Paramétrage du volume des ventes pour I’année 2017
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Figure 5-12: Paramétrage du co(t des matieres premieres pour I'année 2017
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Figure 5-13: Paramétrage du prix moyen pour I'année 2017

b) Détermination des corrélations entre les sources d’incertitude

Aprés avoir modélisé les différentes sources d’incertitude, il est nécessaire de dégager les
relations liant chacune a I’autre. Nous avons estimé les corrélations entre chaque source
d’incertitude en collaboration avec les managers. Nous devons implémenter ces valeurs dans
notre modéle de simulation. Le tableau 5-27 met en évidence les valeurs estimées.

Tableau 5-26: estimations des corrélations entre les sources d'incertitude

Sources Colts MP Prix Nombre de clients Expansion
Couts MP 1 0,4 - -
Prix 0,4 1 -0,4 0,2
Ventes - -0,4 1 0,5
Expansion - 0,2 0,5 1

142



Chapitre 5 : Evaluation financiére du projet

c¢) Simulations des variables de sortie

Aprés paramétrage des sources d’incertitudes intégrées au business plan (tableau de
calcul des flux monétaires), nous devons passer aux simulations. Pour arriver a une précision
de 99 %, Copeland et Antikarov (2001) ainsi que Mun (2002) conseillent de faire au moins
5000 itérations, comme cité précédemment. Nous avons effectué une série de 10000 itérations
pour chaque variable de sortie afin de simuler les distributions de la VAN classique, de
I’option de croissance ainsi que de la VAN augmentée. Pour ce faire, nous avons defini des
décisions de prévision pour générer les distributions de ces différentes sorties :

» Pour la VAN classique : Elle sera égale a la différence entre les cash-flows générés
par les simulations et le colit d’investissement.

> Pour ’option de croissance : Max (0; Si-K) en utilisant les mémes paramétres de
Black and Scholes mais cette fois-ci déduits des nouveaux calculs relatifs a la VAN

classique
» Pour la VAN augmentée : VAN augmentée= VAN classique + Option de croissance

d) Analyse des résultats

Pour la VAN classique, nous obtenons une distribution en forme de cloche qui rappelle la
loi normale. La moyenne de la VAN classique est de 504,38 millions d’euros comme le
montre la figure 5-14, soit pres de 7 % de moins que la valeur estimée par les méthodes
classiques. Nous pouvons aussi noter que la probabilité que le projet de base soit un échec est
de 10 % comme nous pouvons le remarquer dans la figure 5-15, la probabilité d’échec
représentant les probabilités cumulées de la VAN classique soit négative. Par ailleurs, la
probabilité que la VAN se situe entre 189 et 843 millions d’euros est de 61,11 %. Ces
données approuvent la rentabilit¢ du projet de I'usine de Sétif, déja attestée par I’analyse
classique.
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Figure 5-14: distribution de la VAN classique
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Figure 5-15:Détermination de la probabilité de perte

Pour I’option de croissance (voir Figures 5-16 et 5-17), nous obtenons une distribution en
cloche avec un coefficient d’aplanissement élevé et une moyenne de 116,99 millions d’curos,
soit moins de 9,8 % par rapport & I’estimation de B&S et 1’arbre binomial, cela s’explique par
le fait que chacune est basée sur un certain nombre d’hypothéses hétérogénes. Aussi, la
probabilité que I’option soit entre 47 et 177 millions d’euros est de 58 %. Cela nous conforte
dans les résultats des deux premiéres valorisations, a savoir que le fait de se munir de I’option
de croitre est un choix économiquement judicieux pour Brandt.

100 000 tirages

Vue des effectifs

99 661 élément(s) affiché(s)

Option de croissance

9 000

0,09 -

0,08 -

0,07 -

0,06 -

0,05 -

Probabilité

0,04 -
0,03 -
0,02 -
0,01 -

o.00p!

& 00D

7 000

& 00D

5000 M

Moy

4 000

3 00D

Ecart-type 1 =190.91

2 000

Moyenne = 116,59
Ecart-type -1 =43,07

1 000

40,00 80,00 120,00 160,00 200,00 240,00

' ;
280,00 320,00

[ -nfiri

Certitude : {100,000

{ | +Infini

Figure 5-16: Valorisation de I'option de croissance par SMC
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Figure 5-17: Probabilité que I'option soit entre 47 et 177 millions

Enfin, la VAN aug

mentée suit une distribution en cloche avec une moyenne de 621,36

millions d’euros et une probabilité de perte de 6,020%. Ces résultats sont indiqués dans les

figures 5-18 et 5-19.
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Figure 5-18: Distribution de la VAN augmentée
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Figure 5-19: Probabilité de perte du projet avec flexibilité

Les trois estimations nous permettent d’affirmer que faire des aménagements et sacrifier
une part de ses ressources afin de pouvoir ajuster sa stratégie d’expansion dans 5 ans est un
bon choix d’investissement vu que I’approche par options réelles de par les 3 modéles utilisés
estiment que I’option de croissance est largement positive.

5.2.4. Analyse de sensibilité
Nous avons analysé I’influence de la variation des paramétres suivants sur la valeur de
’option.

a) Sensibilité au coefficient d’expansion
Les résultats de 1’analyse de sensibilité aux valeurs du coefficient d’expansion sont
indiqués dans le Tableau 5-28.

Tableau 5-27: Sensibilité par rapport au coefficient d'expansion

Expan | 5% 10% 15% 20% 25% | 30% 35% 40% 50% 60%
sion

VAN | 504,3 |504,3 |504,3 |504,3 |504,3|504,3 [504,3 |504,3 |504,3 |504,3
758 758 758 758 758 | 758 758 758 758 758

Optio | 13,18 | 31,41 |57,98 |86,79 |116,9 | 147,0 | 177,3 | 207,6 |268,2 |328,8
n 7468 | 9113 | 0021 |2975 |969 |3523 |2195 |3351 |6491 |9631

Van 5175 |535,7 |562,3 |591,1 |621,3 6544 | 6816 | 7120 |772,6 | 833,2
augme | 6327 9491 5582 6878 127 075 9775 0931 | 4071 7211
ntée

Nous notons que la valeur de I’option croit en augmentant le coefficient d’expansion. La
sensibilité a ce parametre est grande puisque 1’option passe de 13 a 329 millions d’euros pour
une expansion sise entre 5 et 60 %. Il est évident que plus 1I’expansion prévue est grande, plus
I’option de croitre sera théoriqguement plus intéressante.
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b) Sensibilité a la volatilité

Les resultats de cette analyse sont repris dans I’Annexe 9. Nous faisons le méme
constat pour la volatilité car la valeur de I’option passe de 73,5 a 262 millions pour
une volatilite comprise entre 5 et 70 %. Cette relation proportionnelle est dictée par le
fait que plus le risque d’un projet est €élevé, plus les valeurs que prennent 1’espérance
des gains et leur écart type seront grandes. D’ou la nécessité de bien déterminer cette
valeur pour fiabiliser ses projections.

Sensibilité aux cash-flows initiaux

Les résultats de cette analyse sont repris dans I’Annexe 7. Ces derniers prouvent que
la valeur de I’option est aussi trés sensible a la valeur des cash-flows du projet sans
flexibilité. Pour des variations de + 40 %, I’option est comprise entre 56 et 195
millions d’euros. L’indication supplémentaire que nous donne cette analyse est que
pour une variation de -72 % de cette variable, la valeur de la VAN augmentée est
nulle. Cela veut dire que méme si les cash-flows générés par le projet sans flexibilité
(capacité globale limitée a 5 millions) n’étaient que de 203,19 millions d’euros (soit
une VAN classique de -8,96 millions d’euros), le projet avec flexibilité commencerait
a étre profitable au-dessus de cette valeur car la valeur de 1’option est égale a 8,96
millions d’euros.

Conclusion

Dans ce chapitre, nous avons, dans un premier temps, par le biais des critéres

d’évaluation classique jugé de la rentabilité du projet puis effectué¢ des analyses de sensibilité.
Les résultats ont été clairement positifs et les principales variables influentes sur sa viabilité
sont le prix, le co(t de matieres premiéres et de distribution.

Dans une deuxieme étape, nous nous sommes intéressés a valoriser la flexibilité

managériale par une modélisation par option de croissance via trois méthodes. Les résultats
montrent une réelle opportunité a saisir en se munissant de cette option. Les analyses de
sensibilité ont montré qu’elle était trés sensible a la volatilité, au coefficient d’expansion et a
la valeur des cash-flows initiaux.
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Conclusion de la Partie 11

Pour I’étude de la rentabilité du projet de ’usine de Brandt a Sétif, nous avons procedé a
une analyse d’opportunités comme réflexion et base de notre future quantification financiere
des flux du projet.

Nous avons par la suite, étudié la rentabilité du projet selon deux axes. Le premier, selon
une vue classique dans un univers certain. Le deuxiéme, par une modélisation par 1’approche
des options réelles afin de valoriser la flexibilité managériale du projet en univers incertain.
Les deux visions ont permis de donner des résultats complémentaires, une meilleure visibilité
pour les managers sur leurs décisions de choix d’investissement grace a la démarche et outils
gue nous avons développés.
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Conclusion Générale

Conclusion Générale

Cheminement du projet de fin d’études

La pertinence de la décision d’investissement représentant une condition sine qua none a
la création de la valeur pour I’entreprise, il est nécessaire d’avoir en main des outils fiables
pour évaluer les projets.

Notre projet de fin d’études s’inscrit dans 1’optique d’évaluer le projet de 1’usine de
Brandt & Sétif en univers certain et incertain (avec flexibilité managériale).

Dans la premiére partie de notre travail, nous nous sommes intéressés aux notions
relatives a un projet d’investissement puis nous avons mis en exergue les éléments a traiter
lors d’une analyse d’opportunité, a savoir les caractéristiques du marché et de I’industrie du
projet. Par la suite, nous avons débouché sur les modéles financiers d’évaluation de rentabilité
en s’intéressant aux critéres de décisions classiques puis en ¢étalant 1’état de 1’art de la
valorisation des projets par I’approche des options réelles en univers incertain.

Dans la deuxiéme partie, nous avons étudié la rentabilité du projet de 1’usine de Brandt a
Sétif. Pour ce faire, nous avons présenté le projet ainsi que le contexte dans lequel il a été
lancé. Nous sommes passés a analyser les opportunités du projet en évaluant I’attractivité de
I’industrie des produits de gros électroménager en mettant en évidence sa structure ainsi que
la configuration des forces concurrentielles du secteur. Dans une étape ultérieure, nous avons
cerné I’attractivité globale du marché en effectuant une analyse de macro-tendances puis nous
avons étudié les caractéristiques des trois marchés (Europe, Afrique/ Moyen Orient et Asie
Pacifique) visés par le projet du complexe de production. Nous avons conclu 1’analyse par la
détermination des facteurs clés de succes du secteur électroménager. Puis, nous avons élaboré
une analyse SWOT du projet pour avoir un effet synthétique.

Gréace aux outils développés dans la premiére partie, nous avons pu évaluer la rentabilité
du projet en univers certain en se basant sur les précédentes analyses et les données
transmises par ’entreprise ; grace un modeéle flexible implémenté sur Excel. Outre le fait de
cette valorisation classique, nous avons testé la sensibilité des criteres de décision a certaines
variables afin d’en déceler les plus influentes. Dans une seconde étape, nous avons développé
une démarche afin de valoriser 1’option de croitre de Brandt par 1’approche des options réelles
via trois modeles : Black and Scholes, 1’arbre binomial et les simulations de Monte Carlo afin
d’estimer la flexibilité managériale en tenant compte de la volatilité du projet et ainsi
I’incorporer aux gains futurs potentiels. Nous avons aussi effectué une analyse de sensibilité
de I’option de croissance par rapport aux parameétres de la valorisation de celles-ci.

Apports du travail a I’entreprise Brandt

Le présent travail a plusieurs contributions aux décideurs du projet de 1’usine de Sétif.
Outre le fait qu’il représente un modele de référence de 1’évaluation de la rentabilité pour de
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futurs projets, il donne une vision globale et synthétique du marché et de I’industrie de
I’¢électroménager que Brandt vise.

Dans un second plan, nous avons pu apporter plus de visibilité aux décideurs en ce qui
concerne la rentabilit¢ de leur projet, en 1’occurrence déterminer la valeur des critéres de
décisions d’investissement et leur sensibilit¢é aux variables d’entrée du tableau des flux
monétaires, leur permettant d’ajuster leur stratégie le cas échant. Ensuite, nous avons pu
rassurer les managers sur la décision de se munir d’une option de croissance en proposant une
modeélisation par la théorie des options réelles tenant compte de la volatilité du projet que
nous avons-nous-méme évaluee.

Finalement, nous avons développé une démarche et des outils intuitifs implémentés sur
Excel, VBA et le logiciel Crystal Ball afin de constituer un cadre de référence de 1’aide a la
décision d’investissement pour Brandt-CeVital en univers certain et incertain basé sur les
deux approches précitées.

Perspectives
a) Par rapport au projet

Une des perspectives de notre présent travail est d’évaluer d’autres options concernant le
projet comme 1’option de contraction qui consiste a réduire le budget des dépenses du projet a
une échéance donnée pour se protéger de possibles conditions de marché défavorables.

D’autre part, ce document peut constituer un point de départ pour 1’ajustement et le suivi
de la stratégie de Brandt et a I’évaluation d’autres projets en perspective pour I’entreprise.

b) Par rapport aux options réelles

La premiere perspective concernant les options réelles est d’affiner les méthodes de
valorisation de ces derniéres surtout les simulations de Monte Carlo en testant empiriquement
les lois de distribution choisies pour modéliser les sources d’incertitudes, ce qui pourrait
constituer un travail de recherche intéressant.

L’autre perspective est de généraliser I’approche par options réelles comme mode de
pensée pour le management et planification stratégique de I’entreprise. Pour un décideur, il
serait encore plus intéressant d’appliquer ’approche dans les situations plus opérationnelles
comme le choix de fournisseurs, de canaux de distribution ou la configuration de la flotte de
transport. L option réelle comme mode de pensée apporterait une agilité et plus de flexibilité
guant a la capture des opportunités en possession des managers. La capacité a appréhender,
valoriser et gérer les options réelles peut étre considérée comme difficile mais aussi comme
source d’avantages compétitifs.
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ANNEXE 1 : Les leaders mondiaux du secteur des appareils électroménagers

Une des filiales du groupe LG, ses principaux produits sont les
LG Home Appliance Seoul, Corée du Sud 25.600 nd climatiseurs, les machines a laver et les réfrigérateurs.

LG st un des leaders mondiaux du marché de I’¢lectronique et
c’est la 5°™ entreprise de par ses actifs en Corée du Sud.
Whirpool est une multinationale spécialisée dans les produits

Whirpool BentonHarbor, USA 18.143 68.000 électroménagers. Ses principaux produits sont les machines a
laver, les séche-linge, les réfrigérateurs, les microondes et les
grills.

AB Electrolux est un des leaders du secteur de

AB Electrolux Stockholm, Suede 16.895 59.478 I’¢électroménager. L’entreprise a une présence globale. Ses
principaux produits sont les aspirateurs, les appareils pour la
cuisine.

C’est une joint-venture entre Bosch et Siemens. Elle est n°1 en
Europe.
BSH Munich, Allemagne 12.500 45.000 Parmi ses produits, les lave-vaisselle, les réfrigérateurs, les

aspirateurs, les fours, les microondes, les machines a café ou
les séche-cheveux.

La compagnie a 12 sites de production, 5 aux USA, 7 en
Europe ou travaillent 70 % des employes.

Haier est principalement une entreprise de production
d’appareils €lectroménagers. Elle commercialise ses produits
Haier Group Qingdao, Chine nd 80.000 dans plus de 100 pays sous trois marques : Haier, Casarte et
Company Leader.

Ses principaux produits sont les machines a laver, les TV, les
climatiseurs, les chauffages, les lave-vaisselle et les
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réfrigérateurs.

Arcelik est spécialisé dans les produits électriques-
électroniques comme els réfrigérateurs, les lave-vaisselle, les
Arcelik A.S. Istanbul, Turquie 5.904 22.839 machines a laver, les compresseurs, les séche-linge, etc.

Elle a 14 sites de production en Chine, Turquie, Roumanie,
Russie et Afrique du Sud. Elle est la 3°™ plus importante
compagnie d’Europe.

GE Appliance Louisville, Kentucky 5.000 10.000 C’est une filiale de GE. Parmi ses produits, les réfrigérateurs,
les fours, les microondes, les lave-vaisselle, les machines a
laver, les seche-linge, les climatiseurs et le petit
électromenager. Elle a été rachetée par Haier.

Elle est spécialisée dans les appareils électroménagers avec
cing lignes de produits : les aspirateurs, les lave-vaisselle, les
Miele Gutersloh, Allemagne 4.374 10.300 machines a café, 1’équipement pour la cuisine et les séche-
linge.

L’entreprise posseéde 12usines, 8 en Allemagne, le reste en
Autriche, République Tcheque, Roumanie et Chine.

Elle produit des appareils électroménagers tels que les
machines a laver, les fours, les microondes, les seche-linge, les
Indesit Fabriano, Italie 3.814 4.500 réfrigérateurs.

Ella possede 8 usines et elle est présente en ltalie, France,
UK, Pologne, Russie, Turquie et d’autres pays de I’Union
Européenne. Elle a été récemment rachetée par Whirhlpool

Samsung Séoul, Corée du Sud 3.676 14.402 Samsung Home Appliance est une filiale du groupe Samsung.
Ses principaux produits sont les machines a laver, les
réfrigerateurs, les seche-linge, les lave-vaisselle

Mabe est le troisiéme plus grand distributeur d’appareils
¢lectroménagers en Amérique Latine. L’entreprise possede 15
sites de production, 8 d’entre elles se trouvent a Mexico.
Mabe Mexico Mexico, Mexique 3.426 19.751 Ses principaux produits sont les équipements pour la cuisine,
les réfrigérateurs, les machines a laver et les séche-linge.
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Elle exporte dans 70 pays, principalement aux USA grace a

son alliance avec GE.

ANNEXE 2 : Evolution des importations de la gamme FROID en Algérie entre 2010 et 2014

En volume :
TOTAL REF PF TC TOTAL CLIM TC TOTAL REF CKD TC TOTAL REF TC TOTAL FROID TC
2010 124 332 * 2528 251 * 2519516 * 2 644 069 * 5172 320 *
2011 62 649 0,50 2 511 925 0,99 5415 229 2,15 5483 934 2,07 7 995 859 1,55
2012 204 818 3,25 2 623 839 1,04 11 570 950 2,14 11 789 648 2,15 14 413 487 1,80
2013 166 897 0,82 3561 586 1,36 3539481 0,31 3755 263 0,32 7 316 849 0,51
2014 167 363 1,01 2 105 328 0,59 1 885 095 0,53 2052913 0,55 4 158 241 0,57
En valeur :
2010 $27 300 944,00 * $217 164 426,00 * $72 335 141,00 * $99 826 292,00 * $316 990 718,00 *
2011 $12 998 240,00 0,48 |$146 120 909,00 0,67 $88 547 085,00 1,22 $102 996 829,00 1,03 $249 117 738,00 0,79
2012 $34 197 582,00 2,63 |$86 031 973,00 0,59 $113 322 551,00 1,28 $150 369 412,00 1,46 $236 401 385,00 0,95
2013 $43 402 866,88 1,27 | $196 704 891,17 2,29 $133 943 379,77 1,18 $177 791 667,99 1,18 $374 496 559,16 1,58
2014 $ 46 031 876,27 1,06 |$223127 435,12 1,13 $102 412 714,70 0,76 $150 342 699,63 0,85 $373 470 134,75 0,99
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TC : Taux de croissance

REF PF : Réfrigérateurs produit finis

ANNEXE 3: Evolution des importations de la gamme LAVAGE en Algérie entre 2010 et 2014

REF CKD : Kit CKD pour les réfrigérateurs

Annexes

CLIM : Climatiseurs

En volume :
LL PF TC LL CKD TC TOTAL LL TC TOTAL LV PF TC TOTAL TC
2010 150 313 * 262 343 * 412 761 * 9861 * 422 622 *
2011 176 492 1,17 549 696 2,09 728 464 1,76 13 654 1,38 742 118 1,76
2012 169 241 0,96 413 126 0,75 582 369 0,80 13124 0,96 595 493 0,80
2013 93 889 0,55 782 371 1,89 876 430 1,50 16 844 1,28 893 274 1,50
2014 201 363 2,14 1299 715 1,66 1501 157 1,71 27 607 1,64 1528 764 1,71
En valeur :
2010 $ 19873 381,00 * $21 027 322,00 * $ 40 900 788,00 * $ 1475 345,00 * $42 376 133,00 *
2011 $20168 330,00 |1,0148| $25051790,00 |1,1914| $45284198,00 |1,1072| $3277167,00 [2,2213| $48561 365,00 | 1,15
2012 $29777 101,00 |1,4764| $36904575,00 |1,4731| $6668292500 |1,4725| $3926718,00 [1,1982| $ 70609 643,00 | 1,454
2013 $22963101,10 |0,7712| $ 30471127,04 |0,8257| $53478986,94 | 0,802 | $ 4865659,89 [1,2391| $58 344 646,83 |0,8263
2014 $27205222,77 |1,1847| $29168223,73 |0,9572| $56402101,95 |1,0547| $7580548,69 | 1,558 | $63982 650,64 |1,0966
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ANNEXE 4 : Cash-flows annuels prévisionnels du projet de I’usine de Brandt

Les résultats sont en millions d’euros.

Annexes

Cash-flows | -212,148712 | 19,21167908 | 45,1433603 57,86573536 71,4560452 54,2488431 | 83,141108 | 158,083603
Cash-flows
actualisé -212,1487 17,4651628 37,308562 43,47538344 48,80544 33,684263 46,930988 81,121884
Cash-flows
actualisés
cumulés -212,148712 | -194,6835495 | -157,374987 -113,8996039 -65,0941635 | -31,4099001 | 15,5210879 | 96,6429723

Cash-flows | 160,558798 | 138,533065 144,460492 138,617438 174,64579 164,504143 | 164,807002 | 162,357145
Cash-flows
actualisés 74,901864 58,751543 55,695773 48,584566 55,647531 47,650991 43,398835 38,86701
Cash-flows
actualisés
cumulés 171,544837 | 230,29638 285,992153 334,576719 390,22425 437,875241 | 481,274075 | 520,141085
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ANNEXE 5 : Résultats des analyses de sensibilité de I’évaluation classique

a) Par rapport aux MP
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b) Par rapport au CA
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c) Par rapport aux co(ts de distribution
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d) Par rapport au BFR

Annexes

BFR ~20% ~10% 5% 0% 5% 10% 20%
VAN 539,90029 | 530,02069 | 525,08089 | 520,14109 | 515,20129 | 510,26148 | 500,38188
TRI 0,3224094 | 0,3156498 | 0,3123257 | 0,3090384 | 0,3057873 | 0,3025721 | 0,2962477
DRC 5,07642 5,45 5,57 | 5,8086695 5,81 5,87 6,05
| 3,5670546 | 3,5091656 | 3,4804087 | 3,4517758 | 3,4232662 | 3,3048789 | 3,3384685
% VAN | 3,7988158| 28,294421| 0,049704 0| -0,949704| -1,899408 | -3,798816
% TRI 4.3266535| 14,8324 1,0637395 0| -1,052002| -2,092393| -4,138855
% DRC | -12,60615| -18,20158| -4,10885 0| 1,0378775 1,0558436 | 4,1546599
% I 3,3396957 | 20,097359 | 0,8295115 0| -0,825942| -1,648337| -3,28258
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DRC(BFR)
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ANNEXE 6 : Distribution des rendements annuels du projet (2017-2031)
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ANNEXE 7 : Interface de ’application concue sur Excel pour le modéle de Black and Scholes

Annexes

L 3 Modéle binomial+ B&S - Microsoft Excel - o
Accueil Insertion Mise en page Formules Données Révision Affichage Foxit PDF o @ =@ =
== % Couper N i | = _ = R =] "] = ==} B % Somme automatique -
_j s copier - Times New Roma - 11 A A = = [; - [=F Renvoyer a la ligne automatiquement ~ Standard - ij:‘ % gd EI‘EI :l“ /EI m— Jiv ﬁ
g vkt | ® £ 5 B2 A KR & | - w3 2| e e e ek s o g [l e
Presse-papiers Fl Palice Fl Alignement Fl Nombre Fl Style Cellules Edition
C5 hd I v
A B c D E F G J K L M E
a =
2 Evaluation de 'option de croissance par Black and Scholes
3
4
5
6
: s
3 Valeur du sous-jacent (S) en m€ S 183,17489
9 Prix d'exercice(K) en m€ K 66,5
10 Volatilité(o) o 0,2451
11 Taux de rendement sans risque (Ri) r 0,0385
12 Maturité (T) en années T 5
13
14 L
15 d1 2,474042642 [
16 d2 1,925982381
17 N(d1) 0,993320312
18 N(d2) 0,972946713
19
20 S*N(d1) 181,951339
21 K*N(d2)*e(-T*rf) 53,37145133
22
23 Option 128,5798876
24
25
26 VAN Option VAN augmentée
27 520,14 128,5798876 648,7198876
28 'l
29
-
PRI Black and Scholes - Arbre bnomial % 4] i | » 1]
prét | \[@EI 100 % (=) [ (+
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ANNEXE 8 : Interface de ’application concue sur Excel pour le modéle de I’arbre binomial

d 9 - o= Modeéle binomial+ B&S - Microsoft Excel - O3
Accueil Insertion Mise en page Formules Données Révision Affichage Foxit PDF o @ = &
C L . = R . . ] ") - =y EE Z Somme automatique -
& Couper Times Mew Roma - 11 - A A === ¥- =F Renvoyer a la ligne automatiquement ~ Standard - ij}i % _’_;'ﬂ E"IE- I:r -] A é? lﬁ
53 Copier - = - [# rRemplissage - .
Collel G I s- A- &-A. EI=E= & |3 Fusionner et centrer - BB . o o %3 405 Mise enforme Mettre sous forme Styles de  Insérer Supprimer Format . Trier et Rechercher et
J Reproduire la mise en forme - conditionnelle ~  detableau ~  cellules * o o < <2 Effacer filtrer ~ sélectionner =

Presse-papiers = Police = Alignement = MNombre = Style Cellules Edition
G20 hd S| =F19*SES6

A B C D E F G H | 1 K L M N (0] i

1 | Evaluation de I'option de croissance par I'arbre binomial
2

© Paramewees ]

4 | Valeur du sous-jacent (S) en m€ 183,17489

5 |Prix d'exercice (K) en m€ 66,5 u 1,2777491

6 | Volatilité (o) 0,2451 d 0,7826263

7 |Rendement sans risque (Rr) 0,0385 p 0,5183047

8 |Maturité (T) en années &

9

10

11

12

13

14 Actif 1 2 3 4 5

15 183,17489 234,051547 | 299,05915 | 382,122554 | 488,256743 | 623.869605
16 143,357481 | 183.17489 | 234,051547 | 299,05915 | 382,122554
17 112,195331 | 143,357481 | 183,17489 | 234,051547
18 87.8070136 | 112,195331 | 143,357481
19 68.7200757 | 87,8070136
20| 53,7821367
21

22

23 Option 1 2 3 4 3

24 128,5914841 177.042958 | 239,812932 | 320,550879 | 424.268334 | 557369605
25 86,9358709 | 123,928672 | 172.479872 | 235,070742 | 315,622554
26 54,2155118 | 81,785806 | 119,186482 | 167551547
27 28,9675755 | 48.2069227 | 76,8574812
28 10.6264292 | 21,3070136
29 0

30

21

M 4 » ¥ Black and Scholes | Arbre binomial /%2 14 Il | » ]
Prét | |@E| 99% (=) 1} {
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ANNEXE 9 : Résultats des analyses de sensibilité de I’évaluation par options réelles

a) Par rapport au coefficient d’expansion

Annexes

Expansion 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 50% 60%

VAN 504,3758| 504,3758| 504,3758| 504,3758| 504,3758| 504,3758| 504,3758| 504,3758| 504,3758| 504,3758

Option 13,187468 | 31,419113( 57,980021 | 86,792975| 116,9969| 147,03523| 177,32195| 207,63351 | 268,26491 | 328,89631

% -88,72836| -73,14535| -50,44311 -25,816 0] 25,674469| 51,561241| 77,469243( 129,29232( 181,11541

Zt?gmentée 517,56327| 535,79491 | 562,35582 | 591,16878 | 621,3727| 654,4075| 681,69775| 712,00931| 772,64071 | 833,27211

% -16,7065| -13,7724 -9,4978 -4,8608 0 5,3164 9,7083 14,5865 24,3442 34,1018
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b) Par rapport a la volatilité

Expansion 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 50% 60%
VAN 504,3758 | 504,3758| 504,3758( 504,3758| 504,3758| 504,3758| 504,3758| 504,3758| 504,3758| 504,3758
Option 13,187468 | 31,419113| 57,980021 | 86,792975| 116,9969 | 147,03523| 177,32195| 207,63351 | 268,26491 | 328,89631
% -88,72836 | -73,14535( -50,44311 -25,816 0| 25,674469| 51,561241| 77,469243 | 129,29232| 181,11541
Zl?gr]]mentée 517,56327 | 535,79491 | 562,35582 | 591,16878| 621,3727| 654,4075| 681,69775| 712,00931| 772,64071| 833,27211
% -16,7065 | -13,7724 -9,4978 -4,8608 0 5,3164 9,7084 14,5865 24,3441 34,1018
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c) Par rapport aux cash-flows initiaux

Annexes

CF initiaux -12% -40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40%
VAN -8,688099 | 220,33447 | 291,33253 | 362,34028 | 433,34804  504,3758| 575,94535 | 646,37132| 717,37907 | 788,38683
Option 8,6880993 | 55,629047 | 72,297398 | 89,392397| 107,0401( 116,9969| 142,3355| 159,9929| 177,70848| 195,47254
% -92,57408 | -52,45255| -38,20572| -23,59422| -8,510312 0| 21,657498 | 36,749692 | 51,891612| 67,074972
Zl?gmentée 0] 275,96351 | 363,62992 | 451,73268 | 540,38814 | 621,3727| 718,28085 | 806,36422 | 895,08755| 983,85937
% -100| -55,58809| -41,47958 | -27,30085| -13,03317 0] 15,595818 | 29,771426 | 44,050029 | 58,336433
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VAN augmentée ( CF initiaux)
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