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RESUME — La gestion des risques dans les projets en partenariat public-privé se base sur
des mécanismes de partage de risque entre les partenaires public et privé. Ces mécanismes
créent de la flexibilité pour mieux gérer I’incertitude et limiter les réactions opportunistes.
Néanmoins, plusieurs projets a travers le monde montrent que si cette flexibilité n’est pas
correctement évaluée, elle peut ne pas étre suffisamment attractive pour le partenaire privé
ou peut constituer un lourd fardeau fiscal pour 1’autorité publique et par conséquent un
colt additionnel injustifié pour le consommateur final. La théorie des options réelles est
bien appropriée pour I’évaluation de la flexibilit¢ malgré une certaine difficulté dans sa
mise en ceuvre et la diversité des approches appliquées. Cet article est un survol des plus
importants mécanismes de partage du risque et des approches d’options réelles employées
pour I’évaluation des projets en partenariat public-privé. On conclut par une analyse cri-
tique des mécanismes et des approches de résolution utilisées pour leur évaluation et des
suggestions pour de nouvelles orientations de recherche.

ABSTRACT — Risk management in public-private partnership projects is based on risk-
sharing mechanisms between public and private partners. These mechanisms create flexi-
bility to better manage uncertainty and limit opportunistic reactions. Nevertheless, several
projects around the world show that if this flexibility is not properly assessed, it may not be
sufficiently attractive for the private partner or may constitute a heavy tax burden for the pu-
blic authority and therefore an unjustified additional cost for the end consumer. The theory
of real options is well suited for assessing flexibility despite some difficulty in its imple-
mentation and the diversity of approaches applied. This article is an overview of the most
important risk-sharing mechanisms and real option approaches used to evaluate public-
private partnership projects. It concludes with a critical analysis of the mechanisms and
resolution approaches used for their evaluation and suggestions for new research directions.

INTRODUCTION

Le besoin croissant en infrastructure nécessaire au développement économique
a fait augmenter les investissements durant les dernieres décennies dans les pro-
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jets en partenariat public-privé (PPP) qui est devenu le principal mode de délivrer
des projets d’infrastructure a travers le monde (Chen et al., 2012). Or, un grand
nombre d’études et d’enquétes sur les projets en PPP a montré que 1’efficience
économique des projets en PPP dépend en grande partie de la fagon dont le risque
a été géré et partagé entre les différents intervenants (Dong et Chiara, 2010).

Dans ce type de partenariat, des capitaux privés sont investis pour financer
totalement ou partiellement les activités ayant trait a la conception, la construc-
tion, I’exploitation et la maintenance des infrastructures publiques pour des durées
qui peuvent atteindre 40 ans. Le but étant de permettre aux autorités publiques
d’assurer I’offre de services publics sans débourser a court terme les cofits d’in-
vestissement correspondants, de faire réaliser I’ infrastructure selon les meilleures
pratiques en vigueur, dans le respect des délais prescrits et des budgets alloués
en profitant du savoir-faire technologique des entreprises privées, de leur capacité
d’innover et d’assumer certains risques. Pour le partenaire privé, le but ultime est
de générer un profit financier a long terme en compensation de I’investissement
engagé et du risque encouru.

Les projets en PPP sont particulierement attractifs pour les investisseurs pri-
vés puisqu’ils délivrent des structures qui sont des actifs réels et essentiels, avec
des barrieres naturelles a I’entrée méme en absence de clauses de non-concurrence
(Power et al., 2016). Comme c’est le cas en finance de projet dont fait partie le PPP
(Esty, 2004; Yescombe, 2013), le levier financier est particulierement élevé, ou la
majorité des fonds de financement provient des banques et des institutions de fi-
nancement sous la forme de préts. Les revenus du projet servent alors au rembour-
sement du principal de la dette et des intéréts, des colits d’opération et des frais de
maintenance et, éventuellement, a satisfaire les attentes des investisseurs privés
en termes de rendement sur les capitaux privés investis. Etant donnée 1’absence
de garanties financieres a la hauteur de la dette contractée, une propriété caracté-
ristique de la finance de projet, les investisseurs sont particulierement préoccupés
par la variabilité des revenus du projet et par ses risques.

Drailleurs, I’instabilité des revenus du projet et la variabilité des flux moné-
taires sont parmi les causes les plus citées des obstacles entravant la mise en ceuvre
de projets en PPP (Ye et Tiong, 2003). En effet, quand les risques du projet aug-
mentent, les attentes des investisseurs sont a la hausse ce qui résulte en une aug-
mentation du colit de financement du projet et pourraient nuire a sa faisabilité
financiere. Ainsi, le succes des projets en PPP dépend étroitement de la fagon
dont les risques du projet ont été atténués et partagés entre 1’autorité publique et
le partenaire privé (Ashuri et al., 2012). Pour ce faire, il est largement accepté
que ces risques doivent étre alloués a la partie qui est capable de les gérer le plus
adéquatement (Yescombe, 2013). A titre indicatif, le partenaire public assume gé-
néralement les risques li€s a son intervention dans le projet, a la corruption, et a
son processus décisionnel, tandis que le partenaire privé assume les risques liés a
I’exécution du projet et a la qualité du service fourni (Chan et al., 2011).
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Le reste des risques devrait tre partagé, comme par exemple les risques liés
a la demande et aux forces majeures (Ke et al., 2010), ou bien transféré aux as-
sureurs (Yescombe, 2013). En effet, comme le remboursement de la dette et des
intéréts sera assuré a partir des revenus de projet, et en I’absence de garanties fi-
nancieres, les créanciers ne se permettent de financer le projet que si la majorité
des risques durant tout le cycle du projet, de la phase de construction a la clo-
ture, dont en particulier les risques de marché, est adéquatement couverte. Ces
risques, conjugués avec la crainte de comportement opportuniste de la part des
partenaires, ont poussé les premiers développeurs de projets en PPP a tenter de
concevoir des contrats aussi exhaustifs que possible. Or, il est bien connu qu’en
plus de ne pas étre efficace, la rigidité des contrats se fait au détriment de leur
flexibilité, une source de valeur pour le projet en question qui devrait favoriser
son succes (De Bettignies et Ross, 2009).

Plus concretement, une maniere d’atténuer les risques et de permettre aux par-
tenaires de les gérer d’une maniere collaborative est d’incorporer dans la gestion
du projet le plus de flexibilité dans la maniere et 1’ordre de gérer les activités dans
le futur selon le développement du projet et de son environnement. Dans ce sens,
plusieurs mécanismes ont été congus, dont on peut citer en particulier la garantie
de revenu minimal (Alonso-Conde et al., 2007), la garantie de demande minimale
(Brandao et Saraiva, 2008) et la moindre valeur actualisée des revenus (Engel
et al., 1997). Lefficacité de ces mécanismes est le principal objet des récentes
études sur le PPP (Attarzadeh et al., 2017; Ford et al., 2002; Galera et Solifio,
2010; Ribeiro et al., 2013). Ces mesures sont congues pour contribuer a stabiliser
les revenus du projet pour le partenaire privé, mais créent des obligations futures
pour le gouvernement qui doit les prévoir et les quantifier. Ne pas les prévoir et
les évaluer correctement peut les transformer en un vrai fardeau supplémentaire
pour le gouvernement (Hemming et al., 2006; Podhraski, 2014).

Malgré que certaines mesures soient congues dans le but de protéger I’intérét
du partenaire public, ces mécanismes ont renforcé, dans un certain sens, le doute
quant a la bonne conduite des projets en PPP et leur intérét pour les autorités pu-
bliques, alors que le soutien politique et I’appui communautaire figurent parmi
les cinq facteurs nécessaires au succes des projets en PPP (Osei-Kyei et Chan,
2015). A titre d’exemple, un examen de la presse américaine a montré que le pu-
blic est généralement assez sceptique quant aux projets en PPP, en particulier a
cause de certaines mesures offertes par 1’autorité publique telle que la provision
de non-concurrence (Weaver, 2017). En Australie, Brown (2005) a montré que les
premiers projets en PPP étaient légerement en faveur du secteur privé, particulie-
rement en présence de mesures de partage de risque comme la garantie de revenu
minimal. Il est alors nécessaire d’accorder une attention particuliere a 1’évaluation
de ces mécanismes que ce soit du point de vue du partenaire privé ou des autorités
publiques.

Il demeure que leur évaluation n’est pas possible avec les approches finan-
cieres traditionnelles basées sur 1’actualisation des flux monétaires et le calcul de
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criteres de rentabilité, dont la valeur actualisée nette. En revanche, la théorie des
options réelles (Dixit et Pindyck, 1994) est bien appropriée pour I’évaluation de
projets avec des sources de flexibilité et a été, depuis quelques décennies, intensi-
vement explorée. Cet article passe en revue 1’utilisation de la théorie des options
réelles pour évaluer quantitativement les mécanismes de partage des risques entre
Iautorité publique et le partenaire privé dans les projets en PPP. En effet, dans ce
type de partenariat, les options se multiplient puisqu’il s’agit de la gouvernance de
projets ol des partenaires privés collaborent avec des autorités publiques dans un
contexte d’incertitude. Bien que les options réelles soient présentes dans plusieurs
types de projets en PPP et méme en partenariat privé-privé, on se limite aux pro-
jets en PPP du type BOT ou BOOT ! quand la demande est générique étant donné
les enjeux majeurs que ce type de partenariat comporte, notamment pour 1’auto-
rité publique et le consommateur final. Précisément, quand la demande n’est pas
générique, c’est-a-dire qu’il est possible d’identifier les consommateurs ou utili-
sateurs méme avant la construction du projet, il est possible de signer des contrats
de vente a long terme et de réduire considérablement le risque de marché, comme
c’est le cas pour les projets de production d’énergie et d’extraction des ressources
naturelles. Ce n’est pas le cas quand la demande est générique a I’instar des pro-
jets de transport routier ot la demande ne peut pas €tre garantie par des contrats a
long terme.

Cet article est organisé comme suit. On introduit 1’approche des options réelles
dans la section 1 et une revue de la littérature sur ses applications dans des pro-
jets en PPP & la section 2. La section 3 présente une discussion des mécanismes
de partage de risque dans les projets en PPP et des approches de résolution des
modeles d’analyse des options réelles. La section 4 offre une conclusion et des
propositions de nouvelles orientations de recherche.

1. L’ APPROCHE DES OPTIONS REELLES

L’approche des options réelles a ses racines en finance, notamment dans les
travaux de Black et Scholes (1973) et Merton (1973) qui ont été les premiers a
proposer une formule analytique permettant I’évaluation d’une option européenne.
Par analogie, le terme « option réelle » a été introduit par Myers (1977) pour qua-
lifier ingénieusement le caractere discrétionnaire des investissements futurs d’une
firme, leur dépendance a des éveénements futurs et leur impact sur la valeur ac-
tuelle de la firme. Plus généralement, les options réelles portent sur les actifs qui
ne sont pas purement financiers, comme les projets, les ressources naturelles et
I’environnement. Rappelons qu’une option financiere d’achat, respectivement de
vente, est un contrat qui accorde a son détenteur le droit, mais pas 1’obligation
d’acheter, respectivement de vendre, une quantité spécifique de biens ou d’actions
financieres a un prix prédéterminé, et ce, a un moment donné (option européenne)
ou durant une période bien déterminée dans le futur (option américaine). L’ana-
lyse des options financieres consiste alors a évaluer ces options et a déterminer

1. De I’anglais « Build-Operate-Transfer » ou « Build-Own-Operate-Transfer ».
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quand une option doit étre exercée. Pour les options européennes, 1’exercice de
I’option est spécifié a une date explicite et il a lieu s’il procure un grain positif,
sinon I’option n’est pas exercée et est définitivement perdue. Pour les options amé-
ricaines, la date de I’exercice de 1’option est elle-m&me une variable stochastique
puisqu’elle est déterminée implicitement quand certaines conditions se concré-
tisent dans le futur. Ainsi, par analogie avec les options financieres, une option
réelle peut étre définie comme étant le droit et non 1’obligation de prendre cer-
taines actions liées a des actifs réels a un moment précis ou durant une période
bien déterminée dans le futur, dans le but de saisir une opportunité ou de réduire
un risque. Cette action peut étre possible grace a des arrangements contractuels ou
a des caractéristiques conceptuelles (De Neufville ef al., 2008; Wang et De Neuf-
ville, 2005). Par exemple, si le code urbain le permet, le propriétaire d’un terrain
possede 1"option (réelle, contractuelle) d’y construire une maison. Egalement, si
les fondations d’une maison sont suffisamment solides, son propriétaire a 1’op-
tion (réelles, conceptuelle) d’ajouter un autre étage. A titre d’exemple, on peut
citer les options réelles suivantes, souvent présentes en gestion de projet ou des
opérations : I’option de reporter I’investissement (Paddock et al., 1988) ou d’in-
vestir séquentiellement (Majd et Pindyck, 1987), de suspendre ou d’abandonner
un projet (Sachdeva et Vandenberg, 1993), d’étendre sa portée, d’augmenter ou
de contracter sa capacité (Brealey er al., 2012), d’adapter ses services ou biens
produits a de nouvelles circonstances, d’alterner entre les facteurs de production
(Margrabe, 1978), etc.

Dans les années 90, beaucoup d’intérét a été accordé a I’emploi de cette ap-
proche dans I’évaluation des investissements (Borison, 2005). Depuis, la théorie
des options réelles a été largement investiguée dans plusieurs domaines, dont 1’ex-
ploitation miniere (Slade, 2001), 1a gestion de 1’énergie (Siddiqui et Fleten, 2010),
la biodiversité (Kassar et Lasserre, 2004), I’exploitation forestiere (Ben Abdallah
et Lasserre, 2012), la recherche et développement (Oriani et Sobrero, 2008), le dé-
veloppement technologique et la technologie de I’information (Dos Santos, 1991)
et plus généralement en gestion du risque (Boyer et al., 2003), pour ne citer que
quelques exemples. Dans cette littérature, Triantis et Borison (2001) expliquent
que I’approche des options réelles est utilisée en tant que langage qui cadre quali-
tativement la prise de décision, ou plus largement comme outil d’organisation stra-
tégique, mais est principalement employée comme un outil analytique qui permet
de savoir s’il est utile de créer de la flexibilité en vue de gérer I’incertitude, c’est-
a-dire si la valeur de la flexibilité que procure une option réelle est plus grande
que son coft.

L’analogie entre les options financicres et les options réelles est illustrée au ta-
bleau 1. Considérons par exemple la décision d’investir dans un projet quelconque
et I’option de reporter cette décision, c’est-a-dire de choisir la date optimale d’in-
vestir. I1 s’agit d’une option d’achat. A I’actif sous-jacent d’une option financiére,
comme le prix d’une action, correspond la valeur actualisée des flux monétaires
du projet. Le prix de I’exercice de 1’option financiere est alors remplacé par le cot
d’investissement du projet. Si I’option financiere d’achat est exercée, le détenteur
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gagne la différence entre la valeur de I’action et le colit de son exercice. Dans
le cas du projet, I’investisseur acquiert au moment d’investir la valeur actualisée
nette du projet.

En dépit de cette analogie immédiate entre les options réelles et les options
financieres, certaines différences cruciales existent (voir tableau 2). Par exemple,
le détenteur d’une option financiere connait d’avance le colit d’exercice alors que,
dans la majorité des cas, le colit d’investissement dans un projet n’est pas par-
faitement connu au préalable. Aussi, le détenteur d’une option financiere peut
I’exercer pratiquement instantanément et cet exercice ne comporte en soi aucun
risque, contrairement a I’investissement dans un projet qui comporte des risques
importants, dont, par exemple, le risque de construction, et le risque de fluctua-
tion des flux monétaires du projet. Pour plus de détails, le lecteur peut se référer a
Haahtela (2012) et Rigopoulos (2015). Néanmoins, il faut se rappeler que 1’objec-
tif de I’analyse des options financieres est fondamentalement différent de celui de
I’analyse des options réelles. En effet, la premiere vise a évaluer avec une exac-
titude élevée la valeur d’options financieres échangées dans le marché financier,
alors que la seconde vise plutot a aider a la prise de décision.

TABLEAU 1

ANALOGIE ENTRE LES OPTIONS REELLES ET FINANCIERES

Option financiére Option réelle
Actif sous-jacent : prix courant
d’actions de sociétés ou de Actif sous-jacent : valeur présente du projet ou de I’actif (ex.
matieres premieres, cours de une technologie) basée sur ses flux monétaires futurs
change, etc. ) ) )

. . Codt de I’action (ex. investir, reporter, abandonner, étendre,
Prix de I’exercice etc.)
. Période durant laquelle 1’action est possible (par exemple la
Echéance durée de vie d’un pont si I’option est de 1’élargir)
Volatilité des prix Volatilité des flux monétaires
Dividende Flux monétaire
Taux d’intérét sans risque Taux d’actualisation

NOTE : adapté de Luehrman (1998).

Dans le reste de cette section, on décrit les plus importantes approches qui
ont été appliquées pour évaluer les options réelles dans les projets en PPP. Pour
une revue plus exhaustive des méthodes d’évaluation des options financieres en
général, le lecteur peut se référer, par exemple, a Wilmott ez al. (1995).

Tout d’abord, on peut distinguer les approches financieres ou classiques, ha-
bituellement utilisées pour évaluer les options financieres, qui sont aujourd’hui
appliquées pour évaluer les options réelles (Borison, 2005; Rigopoulos, 2015).
Ces approches financieres se basent sur 1’hypotheése de la complétude des mar-
chés financiers, qui n’est pas forcément satisfaite quand il s’agit de projets réels
comme des projets d’infrastructure. L’hypothese de la complétude des marchés
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TABLEAU 2

QUELQUES DIFFERENCES ENTRE LES OPTIONS REELLES ET FINANCIERES

Caractéristique Option financiere Option réelle
Echéance Courte période (mois) Longue période (années)
Actif sous-jacent | Un marché existe Il n’existe pas de marché
Variabilité stable Tend a décroitre dans le temps
N’est pas impacté par la gestion Impacté par la gestion
Compétition N’a pas d’influence sur le prix Influence le prix
Evaluation La précision est importante La précision est moins importante
Souvent une seule option Souvent plusieurs options composées
ou paralleles
Le risque de marché est . . A P .
prépondérant Le risque privé peut étre prépondérant
Le gain a ’exercice est connu Le gain a I’exercice peut fluctuer
Pas d’arbitrage L asymétrie d’information implique
un arbitrage

NOTE : adapté de Haahtela (2012).

financiers permet la construction d’un portefeuille sans risque qui permet d’éva-
luer une option financiere en présence de risques dits publics ou de marché, par
opposition aux risques privés, c’est-a-dire liés spécifiquement au projet ou a 1’en-
treprise. Parmi les approches financieres, on cite, en temps continu, les formules
analytiques de Black et Scholes (1973) et McDonald et Siegel (1985) obtenues
par la résolution d’équations aux dérivées partielles, et en temps discret, les mo-
deles de Cox er al. (1979) obtenus par résolution numérique. A la limite, pour
que ces approches soient applicables a I’évaluation des options réelles, il est né-
cessaire que le risque s’appliquant aux projets en question soit en grande partie
public (Amram et Kulatilaka, 1998; Copeland et Antikarov, 2001; Dixit et Pin-
dyck, 1994), comparativement au risque privé. Plus tard, on discutera que c’est
possiblement le cas des projets en PPP étant donné que les risques spécifiques au
projet sont pratiquement couverts.

Parmi les approches financieres pour I’analyse des options réelles, la formule
de Black et Scholes est la plus utilisée. Elle suppose que le processus suivi par
I’actif sous-jacent est un mouvement brownien géométrique, une hypothese qui est
souvent implicite. La formule s’applique aux options européennes d’achat ou de
vente, mais ne permet pas d’évaluer les options américaines. En effet, le détenteur
d’une option américaine fait face a un probleme d’arrét optimal : il doit s’assurer
que le gain est positif et maximal, c¢’est-a-dire que reporter 1’exercice de I’option
plus tard ne lui procure pas un meilleur gain.

L’approche binomiale (Cox et al., 1979), qui peut étre aussi trinomiale ou
multinomiale, consiste a discrétiser 1’actif financier sous-jacent et a modéliser
son évolution par un arbre binomial. Les valeurs de 1’option sont déduites sur
le méme arbre par induction arriere en appliquant 1’approche neutre au risque.
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Cette approche permet en fait de déduire les probabilités sur 1’arbre pour pou-
voir le « remonter » et se base sur I’hypothese que 1’actif sous-jacent suit un
mouvement brownien. Comme on le verra dans la prochaine section, plusieurs
approches d’analyse des options réelles utilisent 1’approche neutre au risque et
adoptent implicitement cette hypothese.

Quand le risque est plutdt privé, il n’est pas possible de construire un porte-
feuille sans risque et d’en déduire la valeur de I’option. Parfois, on suppose que
le risque spécifique au projet est couvert, par la diversité des investissements et
qu’il est possible d’actualiser les flux monétaires a 1’aide d’un taux sans risque
puisque le béta du projet est nul. Or, cette hypothese de diversification des inves-
tissements n’est pas forcément satisfaite dans le cas de projets PPP. En revanche,
on peut avancer que les risques spécifiques au projet sont couverts, conformément
aux exigences des créanciers (exemple : le risque de construction est attribué au
constructeur par un contrat clé en main). Néanmoins, quand le risque privé est
présent, il existe d’autres approches qui ne se confondent pas intégralement aux
approches financieres. On cite en particulier I’approche « Marketed Asset Disclai-
mer » proposée par Copeland et Antikarov (2001) qui ne nécessite pas la consti-
tution d’un portefeuille sans risque pour évaluer 1’option. Selon cette approche,
la valeur du projet sans flexibilité, qui est fortement corrélée a la valeur du projet
avec flexibilité, fait partie d’un portefeuille fictif sans risque constitué pour dériver
la valeur de I’option. La valeur du projet sans flexibilité est calculée en actualisant
les flux monétaires du projet avec un taux approprié, déterminé par le modele
d’évaluation des actifs financiers. Ainsi, bien que ’approche MAD s’identifie a
un arbre de décision, elle est correcte de point de vue économique puisque le rai-
sonnement par induction arriere est fait par I’intermédiaire de probabilités neutres
au risque en supposant que 1’évolution de 1’actif financier sous-jacent est décrite
par un mouvement brownien.

Contrairement aux approches décrites ci-dessus, la simulation Monte-Carlo
(Boyle, 1977) permet de considérer plusieurs sources d’incertitude. L’évaluation
par simulation de Monte-Carlo se base sur la génération de plusieurs scénarios
possibles de I’actif financier sous-jacent et la déduction de la valeur de I’option
pour chaque scénario aux nceuds terminaux. La moyenne des valeurs obtenues
constitue une approximation de la valeur de 1’option. Il existe aussi une extension
de I’approche de Monte-Carlo, I’approche de simulation-régression (Longstaff et
Schwartz, 2001), permettant d’évaluer des options américaines en estimant 1’espé-
rance conditionnelle du gain futur a chaque nceud par une régression des moindres
carrés.

En somme, 1’approche classique ou purement financiere de 1’analyse des op-
tions réelles est acceptable quand il est possible de trouver un actif financier dont
la valeur est connue et qui peut constituer, avec 1’option a évaluer, un portefeuille
sans risque. Ceci ne peut étre possible que si le risque est public. Quand le risque
est privé, il est possible d’utiliser les approches basées sur un arbre de décision
comportant des probabilités subjectives. D’une maniere générale, comme le risque
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peut étre a la fois public et privé, I’approche la plus acceptable est 1’approche in-
tégrée ou hybride, soit celle qui fait appel a I’approche appropriée a chaque type
de risque (Borison, 2005; III et De Neufville, 2001).

2. BEVALUATION DE LA FLEXIBILITE DANS LES PROJETS EN PARTENARIAT
PUBLIC-PRIVE

Dans le contexte des projets en PPP, afin de mieux gérer les risques, la gou-
vernance du projet fait souvent appel a certains mécanismes créant de la flexibilité
dans la gestion, voire méme dans la conception du projet. Ces mécanismes sont
souvent identifiés a des options réelles. Dans les prochaines sous-sections, on dé-
crit les mécanismes les plus utilisés et la facon de les évaluer par la théorie des
options réelles.

2.1 La garantie de revenu minimal et le partage de [’exces du revenu

Le mécanisme de partage des risques le plus appliqué dans les projets en PPP
demeure la garantie de revenu minimal (GRM), accompagné souvent du partage
de I’exces du revenu (PER).

La GRM consiste a ce que le gouvernement garantisse au partenaire privé un
niveau minimal de revenu, net ou brut. Ce niveau est en général préalablement
fixé dans I’entente de la concession et peut varier tout au long de la période de
la concession. Ainsi, par exemple, le gouvernement subventionne annuellement le
partenaire privé de la différence entre le niveau minimal garanti et le niveau du
revenu réel du projet, si ce dernier est moins élevé a la fin de ’année. Il s’agit
d’une série d’options de vente détenues par le partenaire privé, tel qu’illustré au
graphique 1. Pour chaque période, I’option est définie comme suit :

siR>GRM,S=0et RT =R,
siR < GRM,S = GRM —R et RT = GRM,

ou R est le niveau du revenu réel du projet, soit le revenu du trafic dans le cas
par exemple d’une autoroute a péage, S est la subvention du gouvernement et RT
est le revenu total percu par le partenaire privé (RT = R+ S). Le niveau du GRM
pour une année donnée est souvent défini comme étant un pourcentage de la valeur
anticipée des flux monétaires du projet pour cette année. Bien entendu, il faut que
le niveau de la garantie soit adéquatement choisi. Un niveau tres élevé résulte en
un fardeau supplémentaire pour 1’autorité publique, alors qu’un niveau tres faible
peut n’€tre jamais atteint et s’avérer peu utile a inciter le partenaire privé. Il est a
noter que la GRM peut étre définie en termes de trafic (Brandao et Saraiva, 2008)
ou d’ajustement du prix a I’usager.

Afin d’inciter le partenaire privé a fournir I’effort nécessaire pour que la de-
mande soit suffisamment élevée et ne pas se contenter de la subvention publique,
soit d’un revenu égal au niveau de la GRM qui est indépendant de ses efforts dé-
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ployés, il est préconisé que 1’autorité publique ne rembourse qu’une partie de la
différence. Ainsi, les revenus regus par le partenaire privé demeurent dépendants
des revenus du projet et donc des efforts déployés. Si o € [0, 1] est le coefficient
de partage alors la GRM est définie comme suit :

si R>RMG,S=0et RT =R,
si R < RMG,S = a(RMG —R) et RT = aRMG + (1— at)R.

Généralement, quand 1’autorité publique offre la GRM au partenaire privé,
elle regoit en contrepartie I’option de partage de I’exces du revenu (PER) qui s’ ap-
plique quand le revenu du projet est élevé. Il s’agit 1a d’une série d’options d’achat
détenues par 1’autorité publique en vertu desquelles elle recoit la totalité ou une
partie des revenus au-dela d’un certain seuil. Encore une fois, pour inciter le par-
tenaire privé a déployer les efforts nécessaires pour que la demande atteigne des
niveaux supérieurs, il est judicieux de partager I’exces des revenus entre les deux
partenaires plutdt que de le transférer intégralement a 1’autorité publique. Ainsi,
si RG est le revenu recu par ’autorité publique et € [0, 1] est le coefficient de
partage :

si R > PER,RG = B(R— PER),
si R < PER,RG = 0.

L’option d’achat associée au PER est illustrée au graphique 2.

Ashuri et al. (2012) appliquent la théorie des options réelles pour évaluer 1’im-
pact de la GRM et du PER sur le profil de risque du concessionnaire. Pour évaluer
I’option réelle, les auteurs supposent que les revenus annuels du projet obéissent a
un processus binomial qui fait I’objet d’une simulation de Monte-Carlo. La valeur
du projet est alors calculée en utilisant 1’approche neutre au risque (Hull, 2008).
Les auteurs considerent des niveaux de GRM décroissants dans le temps, qui dis-
paraissent quelques années avant la fin de la concession. Les seuils associés a la
GRM et au PER sont des pourcentages arbitraires des revenus anticipés du pro-
jet. Le taux de partage de I’exces des revenus () est également fixé d’une fagon
arbitraire.

Chiara et al. (2007) considerent le cas ou le partenaire privé peut exercer 1’ op-
tion associée a la GRM une seule fois (option bermudienne) ou plusieurs fois
(options australiennes), et ce, a plusieurs dates préalablement fixées. L’évalua-
tion s’appuie sur 1’approche de simulation-régression et est illustrée sur un cas
hypothétique.

Galera et Solifio (2010) développent un modele d’options réelles pour évaluer
la GRM dans les concessions de routes a péage ou la variable stochastique est le
trafic routier. En utilisant des données réelles, les auteurs montrent que 1’hypo-
theése que I’évolution du trafic obéisse a un processus stochastique brownien ne
peut pas étre rejetée. Ils proposent la constitution d’un portefeuille sans risque
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pour évaluer la valeur du projet en différentiant entre 1’infrastructure, pour la-
quelle il n’y a pas de marché, et la concession, pour laquelle un marché peut
exister dépendamment du contrat concessionnel.

La plupart des modeles d’options réelles appliqués a 1’évaluation des projets
ou figurent la GRM et le PER considerent des seuils arbitraires. En revanche, Car-
bonara et al. (2014) proposent un modele d’options réelles ol le niveau de la GRM
est déterminé de facon endogene, de telle sorte a ce que, d’une part, il assure la
rentabilité minimale du projet pour le partenaire privé, et, d’autre part, il limite le
fardeau induit par la GRM pour le gouvernement a 50 % du cofit d’investissement
total. En effet, pour qu’un projet soit inscrit hors budget, une directive fiscale de
I’Union européenne limite la somme des garanties du gouvernement a 50 % du
colit d’investissement du projet. Ces contraintes permettent de déterminer un in-
tervalle du niveau de la GRM et de dresser le profil de risque pour les partenaires
public et privé, en termes de probabilité que 1’objectif de 1’'un des deux partenaires
ne soit pas atteint. Le niveau optimal de la GRM est défini comme étant celui qui
minimise la différence entre les deux profils de risque des partenaires. La simula-
tion Monte-Carlo est appliquée a un projet de construction d’une route a péage en
Italie dont les revenus sont supposés obéir a un processus stochastique brownien
géométrique. Les résultats suggerent que le projet ne peut étre rentable qu’avec la
GRM.

GRAPHIQUE 1

LE REVENU MINIMAL GARANTI EST UNE OPTION DE VENTE DETENUE PAR
LE PARTENAIRE PRIVE

Revenus regus et ¢
subventions /
/7
7/
/7

7 Revenus regus

GRM par le partenaire privé

(seuil)

————t

Subvention de
I'autorité publique

Revenus du projet
| .

»

0 GRM (seuil)

Fig.1 : Le revenu minimal garanti est une option de vente
détenue par le partenaire privé
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GRAPHIQUE 2

LE PARTAGE DE L’EXCES DES REVENUS EST UNE OPTION D’ ACHAT DETENUE
PAR L’ AUTORITE PUBLIQUE

\ Revenus regus -

PER #  Revenus regus par le partenaire

M e
(seuil) Z: prive
7
4
y i Revenus regus par |'autorité publique
’ :
4 Revenus du projet
74 . i >
0 PER (seuil)

Fig.2 : Le partage de I'excés des revenus est une option
d’achat détenue par Fautorité publique

Shan ef al. (2010) déterminent également explicitement les seuils associés a la
GRM et au PER en proposant un modele d’options réelles ot les options d’achat
et de vente, associées respectivement a la GRM et au PER, se « neutralisent ».
D’abord, le niveau de la GRM est déterminé de telle sorte qu’il assure un certain
revenu brut minimal pour le partenaire privé. Afin de neutraliser le colit de cette
option pour le gouvernement, une option de partage des revenus excédentaire est
détenue par le gouvernement dont le niveau est fixé de maniere a ce qu’elle ait
la méme valeur que ’option associée au GRM. La valeur des deux options est
déterminée par la formule de Black et Scholes.

Plus récemment, Buyukyoran et Gundes (2018) proposent une autre approche
pour déterminer explicitement les niveaux associés a la GRM et au PER. Pour ce
faire, les auteurs minimisent la différence anticipée entre la somme des subven-
tions associées a la GRM et les encaisses associées au PER, tout au long de la
concession, sous la contrainte de rentabilité minimale pour le partenaire privé et
du respect de la regle fiscale limitant la garantie gouvernementale pour que le pro-
jet soit hors budget, a I’instar de Carbonara et al. (2014). La méthode de solution
est basée sur une simulation de Monte-Carlo et sur I’approche neutre au risque, o
les revenus du projet sont censés obéir a un mouvement brownien géométrique.
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L’application de la GRM a travers le monde a fait apparaitre un autre risque
majeur. En effet, lors de crises financieres, il est possible que 1’option associée
a la GRM soit exercée dans le cadre de plusieurs projets, au moment méme ot
les taxes percues par le gouvernement sont en baisse. Afin de réduire ce risque,
Chiara et Kokkaew (2013b) proposent un modele d’options réelles ou le niveau
de la garantie peut étre ajusté dans le temps, alors que Chiara et Kokkaew (2013a)
proposent I’'implication de différents intervenants, autres que le gouvernement,
dans la garantie d’un revenu minimal au concessionnaire.

Les projets en PPP impliquent des partenaires publics et privés qui tentent de
mettre en place des mécanismes de partage des risques pour mieux gérer les pro-
jets dans un contexte d’incertitude. Comme ces mécanismes consistent souvent
en des transferts monétaires, des études du type avantages-cofits, ol un planifica-
teur social tente d’atteindre un optimum social, ne sont pas envisageables. Il est
alors nécessaire de trouver d’autres approches. Par exemple, Wang et Liu (2015)
étudient la garantie d’un revenu minimal pour le partenaire privé accompagnée
d’un partage des revenus qui sont au-dela d’un certain seuil dans un contexte
d’asymétrie d’information. En se basant sur les préférences d’équité, les auteurs
s’intéressent a déterminer le meilleur taux de partage possible du point de vue du
gouvernement étant donné que, si le partenaire privé n’obtient pas un partage équi-
table, il ne sera pas incité a déployer les efforts nécessaires pour que les revenus at-
teignent le seuil de partage. L’analyse est basée sur un modele principal-agent sous
I’hypothese que 1’autorité publique (le principal) ne peut observer completement
les colits du partenaire privé.

2.2 La moindre valeur actualisée des revenus

Ce mécanisme a été initialement introduit par Engel ez al. (1997) comme étant
un nouveau mécanisme de mise a I’enchere; il s’est cependant avéré qu’il repré-
sente aussi un bon mécanisme de partage du risque de marché, qui a été appliqué
au Chili (Podhraski, 2014; Vassallo, 20006). Il consiste a octroyer le projet a 1’of-
freur ayant exigé la moindre valeur actualisée des revenus (MVAR) avant que le
projet ne soit transféré a 1’autorité publique. Dans sa forme la plus simple, le mé-
canisme de la MVAR est une option d’achat détenue par le partenaire public qui lui
permet de reprendre I’infrastructure des que la valeur actualisée des revenus bruts
atteint un certain seuil préétabli. Il est aussi possible d’établir ce mécanisme en
fonction de la valeur actualisée des revenus nets (MVARN), ce qui est cependant
moins facile a vérifier par le partenaire public. Selon ce mécanisme, la concession
n’a pas de durée prédéterminée, ce qui permet de réduire les efforts de renégocia-
tion puisque la période de concession est systématiquement prolongée jusqu’a ce
que le partenaire privé atteigne le rendement cible, pourvu que ses cofits d’opé-
ration et de maintenance soient sensiblement tels que prévus. Comme on peut le
prévoir, ce mécanisme présente aussi quelques lacunes. Tout d’abord, il n’est pas
garanti que les revenus permettent de couvrir les cofits annuels de la dette, ce qui
ne rassure pas les créanciers. Par ailleurs, I’autorité publique et le partenaire privé
ignorent la date exacte du transfert de I’infrastructure, bien que cette date puisse
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étre prévue avec plus ou moins d’exactitude par 1’analyse des flux monétaires cou-
rants. La prévision de cette date demeure importante pour que les partenaires aient
le temps de préparer les ressources nécessaires pour le transfert et la planification
qui s’en suit. Enfin, ce mécanisme limite la hausse des gains pour le concession-
naire, mais ne limite pas ses pertes. Pour remédier a ces faiblesses, il est souvent
recommandé de juxtaposer ce mécanisme a d’autres, dont en particulier la GRM.
Vassallo (2006) soutient que le mécanisme VAMR est tres intéressant malgré ces
lacunes, a laquelle s’ajoute le fait que le partenaire public accapare les retombées
économiques du projet s’il s’avere un grand succes. L auteur propose de fixer une
période minimale de concession pour remédier a ce dernier inconvénient.

2.3 L’option d’abandon

L’option d’abandon signifie que I’investisseur peut arréter le projet définitive-
ment a n’importe quel moment (Dixit et Pindyck, 1994; Trigeorgis, 1993). Dans
le contexte des PPP, un concessionnaire peut bénéficier d’une période de consulta-
tion apres la signature de 1’entente et avant de confirmer son intention de démarrer
la construction du projet. En effet, il est difficile d’imaginer que cette option puisse
étre exercée lors de la construction puisque ceci est inacceptable du point de vue
de I’ offreur du service public.

Rakic et Radenovic (2014) appliquent 1’approche binomiale pour discrétiser
la valeur d’un projet, dont I’évolution est décrite par un mouvement brownien
géométrique, dans le but d’évaluer 1’option d’abandon. Ils déterminent ensuite les
probabilités neutres au risque permettant d’en calculer la valeur. Les auteurs consi-
derent des options d’abandon européennes et américaines pour les projets BOT de
routes a péage. Sans surprise, les auteurs concluent que I’option américaine est
mieux valorisée et offre plus de flexibilité pour le partenaire privé.

Huang et Chou (2006) développent un modele d’options composées, soit la
GRM (option européenne) et I’option d’abandonner le projet durant la période
entre la date de signature de la concession et la date préétablie pour débuter la
construction (option américaine). Le modele est appliqué a I’évaluation d’un pro-
jet ferroviaire a Taiwan dont la période de consultation était d’environ une année,
offrant ainsi une option d’abandon équivalente a environ 5 % de la valeur nette
du projet. La valeur des options est exprimée par des fonctions explicites obte-
nues apres la résolution d’équations aux dérivées partielles. Les auteurs montrent
que les deux types d’options font augmenter la valeur du projet séparément, mais,
quand elles coexistent, elles s’opposent et contribuent a réduire la valeur du projet.
Intuitivement, ce résultat s’explique par le fait que I’exercice de I’option d’aban-
don annule la valeur de la GRM. Inversement, la présence de la GRM rassure les
investisseurs et réduit la valeur de I’option d’abandon durant la période précédant
le début de la construction.
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2.4 L’option d’étendre la période de concession

L’entente de concession peut prévoir la possibilité d’étendre la période de
concession si certaines conditions ne sont pas satisfaites, comme, par exemple,
le taux de rendement anticipé du projet. Généralement, 1’exercice de cette option
permet d’accroitre la période de concession, une seule fois, d’une durée prééta-
blie. Il s’agit d’une option européenne de vente détenue par le partenaire privé,
puisqu’a la date prévue de la fin de la concession, le concessionnaire peut décider
de transférer I’infrastructure et recevoir une indemnité (Caselli er al., 2009). Ne
pas exercer cette option a la fin prévue de la concession engendre la prolongation
de la période concessionnelle.

Une autre facon de prolonger la période de concession est d’accélérer I’exé-
cution du projet. Cette option permet de générer plus tot les revenus du projet
et d’ajouter la période épargnée a la période d’exploitation commerciale du pro-
jet. En effet, la période de concession peut étre spécifiée en termes d’une seule
période pendant laquelle le partenaire privé construit et exploite le projet, ou en
termes de deux périodes, soit une premiere période de construction suivie d’une
deuxieme période d’exploitation. Dans le premier cas, sans qu’il soit incité par
I’autorité publique, le partenaire privé a intérét a accélérer la construction de 1’in-
frastructure et a générer aussi tot que possible des revenus. Dans le second cas, il
est judicieux que I’autorité publique incite a accélérer la construction du projet en
permettant d’ajouter le temps épargné durant la phase de construction a la période
d’exploitation. Il s’agit d’une option de vente a la disposition de 1’entité privée.
Contrairement a plusieurs options en vertu desquelles le risque est transféré d’une
partie & une autre dans un jeu a somme nulle, I’option de devancer le début de
I’exploitation commerciale du projet est une option de flexibilité managériale qui
s’avere gagnante pour les deux parties, puisqu’elle permet au concessionnaire de
générer des revenus plus tot, et a 1’autorité publique d’assurer plus rapidement
les services publics en question. Attarzadeh et al. (2017) analysent cette option
en présence de la GRM et du PER. Les auteurs montrent que sa valeur peut étre
appréciable, a condition que 1’accélération de I’exécution du projet ne soit pas
coliteuse.

2.5 L’option de rachat

Il s’agit d’'un mécanisme qui permet a I’autorité publique de reprendre I’in-
frastructure plus tot que la date de fin de la concession pour 1’exploiter par ses
propres services ou pour la confier a un autre opérateur. Cette option, détenue
par le gouvernement, est trés importante si I’environnement du projet, la demande
pour I'infrastructure ou la technologie employée présentent un niveau d’incerti-
tude élevé (Power et al., 2016). L’option de rachat est une option américaine sur
un actif a dividendes. Il s’agit d’une option intéressante pour le gouvernement, car
une grande partie de I’incertitude est généralement résolue quelques années apres
le début de la concession. L’exercice de I’option peut étre justifié s’il s’avere, par
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exemple, que la demande soit fortement a la hausse alors que la période restante
de la concession est encore longue.

Il est également possible que 1’option de rachat soit conditionnelle & ce que le
projet atteigne un certain niveau de rentabilité. Dans ce cas, I’exercice de I’option
est habituellement sans cofit. Pourtant, Power et al. (2016) montrent que cette
option n’est pas intéressante, car le critere de rentabilité n’est souvent pas atteint,
alors que, s’il est atteint, c’est tardivement durant la période de la concession, a
un moment ol la valeur actualisée nette résiduelle du projet est faible.

Enfin, il est possible que cette option ne puisse étre exercée par le gouver-
nement qu’a certaines dates préalablement fixées, comme pour le projet « Trans-
urban City Link » de Melbourne (Rose, 1998). Dans ce cas, 1’option de rachat
a réduit la valeur de I’option de report des paiements, une autre option offerte
dans le cadre de cette concession, puisque son exercice a raccourci la période de
concession.

2.6 L’option de reporter les paiements concessionnaires

Cette option permet au concessionnaire de reporter les paiements concession-
naires prévus si certaines conditions de rentabilité ne sont pas remplies. Souvent,
en effet, une grande incertitude régne par rapport a la variation des revenus du
projet dans le temps, notamment au début de la concession. Dans ces conditions,
I’option de report des paiements est grandement valorisée. Rose (1998) étudie
cette option offerte par 1’autorité publique au concessionnaire du projet de Mel-
bourne. Dans ce cas, cette option, qui pouvait étre exercée sans pénalité si le
rendement du projet demeurait inférieur a un certain niveau, était trés attractive
comparativement au colt d’investissement du projet.

Alonso-Conde et al. (2007) étudient deux options composées dans un projet en
PPP, a savoir, I’option du partenaire privé a reporter les paiements concessionnels
et I’option du partenaire public a mettre fin a la concession et prendre possession
de I'infrastructure avant la fin prévue de la concession. Les auteurs montrent que
ces options font augmenter significativement la valeur actualisée nette du projet
pour le partenaire privé.

2.7 La garantie de non-concurrence

La garantie de non-concurrence, ou de concurrence restreinte ou limitée, est
une promesse de 1’autorité publique de ne pas entreprendre de projets similaires
dans un rayon donné autour du projet en vue de préserver une demande éle-
vée et ainsi protéger la viabilité financiere du projet. Par exemple, la France et
le Royaume-Uni ont promis au promoteur du projet de I’Eurotunnel de ne pas
construire d’infrastructures similaires durant les 33 ans suivant la construction du
tunnel. Si un projet similaire était entrepris et que la réalisation de ce projet induit
une baisse de la demande, le partenaire privé aurait droit a une indemnité basée
sur la différence entre les revenus anticipés et les revenus réels. Dans ce contexte,
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la garantie de non-concurrence est une option de vente détenue par le partenaire
privé qui s’exerce une seule fois, mais demeure conditionnelle a une action du
gouvernement, soit la construction d’un projet similaire dans la région désignée.
Liu et al. (2014) évaluent cette garantie en tant qu’une option américaine du point
de vue du partenaire privé. Les auteurs montrent que cette garantie peut atteindre
environ 10 % de la valeur nette du projet.

Du point de vue du gouvernement, la garantie de non-concurrence génere des
cofits sociaux puisqu’elle implique un engagement de 1'Etat 2 ne pas lancer de
nouveaux projets, ou a ne pas bonifier un projet existant pour ne pas nuire a la
demande du projet en question. Du point de vue de 1'Etat, cette clause présente
une perte de flexibilité égale, en valeur absolue, a la valeur sociale des projets
de I’Etat quand la demande est 2 la hausse et que I’Etat décide quand méme de
ne pas entreprendre d’autres projets. Dans ce contexte, la perte peut étre évaluée
comme la valeur d’une option américaine d’achat, puisque, sans la clause de non-
concurrence, 1’Etat jouit normalement de cette flexibilité (Weaver, 2017).

3. DISCUSSIONS

Pour remédier a I’'incomplétude des contrats, notamment dans le cas des pro-
jets en PPP caractérisés par de longues périodes de concessions, il est écono-
miquement efficient d’intégrer de la flexibilité dans les clauses des concessions.
Ces clauses permettent d’outiller les différents partenaires de mécanismes per-
mettant de partager le risque au fur et a mesure que des évenements incertains
se concrétisent dans 1’environnement du projet. Dans ce sens, les options réelles
présentes dans les projets en PPP visent ultimement a renforcer la rentabilité fi-
nanciere du projet pour le partenaire privé, a faire bénéficier le partenaire public
quand le projet s’avere un succes et a protéger ses intéréts en termes de la qualité
des services publics rendus. Ces options peuvent étre classées en deux groupes.
Le premier groupe est celui des options visant a stabiliser les revenus du projet,
soit les différentes versions de la GRM, avec ou sans partage des revenus entre
les partenaires privé et public. Le deuxieme groupe comprend les options visant
a ajuster la période de concession pour faire bénéficier le partenaire privé ou per-
mettre au partenaire public de récupérer aussi tot que possible 1’infrastructure.
Dans ce groupe, on trouve en particulier le mécanisme de la moindre valeur ac-
tualisée des revenus, I’option de rachat et le droit a la compensation. En pratique,
ces deux groupes d’options ont été plus ou moins intégrés dans les projets en PPP,
isolément ou conjointement, et passablement étudiés dans la littérature.

D’autres types d’options réelles existent, mais n’ont pas été explicitement in-
tégrées dans les projets en PPP, a savoir les options de flexibilité managériale (Gar-
vin et Cheah, 2004) et les options de flexibilité conceptuelle (De Neufville, 2004;
De Neufville et al., 2008; Martins et al., 2015), bien qu’elles pourraient contribuer
a augmenter significativement la valeur du projet et permettre au concessionnaire
de mieux gérer le risque. En effet, contrairement aux mécanismes des deux pre-
miers groupes, les options réelles de flexibilité managériale et de conception ne
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sont pas nécessairement a « somme nulle » et permettent alors d’augmenter la
valeur du projet pour les deux partenaires a la fois. Les options réelles de flexi-
bilité managériale comprennent, par exemple, 1’option de décider de la date de
démarrage, communément appelée 1’option de report (McDonald et Siegel, 1986;
Ribeiro et al., 2013) et I’option d’investissement séquentiel (Bar-ilan et Strange,
1996). Théoriquement plus nombreuses, mais moins investiguées que les options
de flexibilité managériales, les options réelles de conception portent sur la concep-
tion méme du projet et permettent au partenaire privé de le concevoir ou de I’adap-
ter selon les changements de la demande, a I’instar de Cruz et Marques (2013) et
de Kriiger (2012).

Le mécanisme de la MVAR (Engel et al., 1997; Vassallo, 2006) demeure le
mécanisme le plus prometteur et nécessite plus d’investigation. Il est a noter que,
par son intégration dans les projets PPP, le but ultime du partenaire public ne se
limite pas a la récupération de I’infrastructure en soi, mais la possibilité de géné-
rer d’autres revenus par 1’octroi d’autres contrats, par exemple d’exploitation, a
une tierce partie. Dans sa forme la plus simple, le mécanise de la MVAR présente
aussi des inconvénients, d’ou la proposition de Vassallo (2006) d’adopter une du-
rée concessionnaire maximale et la possibilité de racheter I’infrastructure si le
partenaire privé n’atteint pas la valeur actualisée cible. Vassallo (2006) recom-
mande également une durée de concession minimale visant a faire bénéficier le
partenaire privé des retombées du projet s’il s’avere un succes. Or, si le partenaire
privé atteint rapidement la valeur actualisée cible, c’est qu’il est en mesure de li-
bérer ses ressources et les orienter vers d’autres opportunités d’investissement, a
moins que la concession soit particulierement rentable, auquel cas il est nécessaire
de faire bénéficier le partenaire public. Autrement dit, I’inclusion d’une durée mi-
nimale doit étre accompagnée d’un mécanisme de partage semblable. Juxtaposer
d’autres mécanismes a celui de la MVAR nécessite des investigations plus appro-
fondies pour s’assurer de leur applicabilité et éviter que les différentes options se
neutralisent mutuellement.

En ce qui concerne la mécanique d’application de 1’analyse des options réelles
al’évaluation des projets en PPP, la plus importante difficulté demeure 1’hypothese
de la complétude des marchés financiers, puisque la majorité des applications de
I’analyse des options réelles reposent sur la formule de Black et Scholes ou sur la
représentation binomiale. Cette hypothese est nécessaire pour pouvoir appliquer
de telles approches empruntées de la finance et habituellement appliquées aux
options purement financieres. Les opposants a 1’application de ces approches aux
options réelles argumentent qu’il n’est pas possible de constituer un portefeuille
sans risque dont fait partie la valeur du projet, puisqu’il n’existe pas de marché
ou «le projet » ou I’'infrastructure est 1’objet de transactions. D’autres auteurs
proposent que, si la valeur de la concession est suffisamment corrélée avec le
marché financier, on peut avancer que son risque est plutot public et qu’il est donc
possible d’appliquer les approches purement financieres. Par contre, si le projet
a ses propres risques, dits privés, il n’est pas possible d’utiliser ces approches.
Cependant, il est peut-étre possible dans plusieurs situations de distinguer, comme
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le suggerent Galera et Solifio (2010), entre I’infrastructure physique, pour laquelle
il n’existe pas de marché au sens classique du terme, et la valeur de la concession,
qui, si le contrat concessionnel le permet, peut faire 1’objet de transactions. De
plus, la création d’une entité privée, appelée aussi la compagnie du projet, parfois
cotée a la bourse, montre que la concession a une valeur marchande qui peut étre
répliquée par des actions échangées dans le marché financier. Ces arguments sont
en faveur de I’emploi des approches financieres pour évaluer les options réelles
présentes dans les projets en PPP. Il est aussi 1égitime de se poser la question
quant a I’'importance du risque privé par rapport au risque public dans un projet en
PPP, puisque, par la nature méme des projets en PPP, le risque privé est souvent
transféré a une tierce partie.

Enfin, I’hypothese par laquelle la variable sous-jacente, comme le trafic routier
ou les revenus d’une route a péage, est représentée par un mouvement géométrique
est discutable, en dépit de quelques tests empiriques. En effet, économiquement,
la demande semble plut6t dépendante de I’itinéraire suivi puisque, généralement,
le nombre de nouveaux utilisateurs d’une infrastructure augmente a un taux dé-
croissant dans le temps. Ce constat favorise 1’emploi des approches basées sur
la simulation de Monte-Carlo ou sur les arbres de décision et rend I’approche de
Black et Scholes et les approches semblables moins acceptables.

CONCLUSION

L’évaluation des projets en PPP de point de vue du partenaire privé et du par-
tenaire public est nécessaire pour s’assurer de sa rentabilité pour le secteur privé et
pour minimiser le fardeau fiscal du partenaire public, tout en assurant des services
publics de qualité. L’application de I’analyse des options réelles est nécessaire,
car elle permet d’évaluer les sources de flexibilité intégrées dans les concessions
comme moyens de gestion proactive de 1’incertitude. L’emploi des approches
financieres pour appliquer I’analyse des options réelles semble acceptable sous
certaines conditions propres aux projets en PPP, aussi bien que la simulation de
Monte-Carlo, plus particulierement quand 1’évolution de la variable sous-jacente
n’est pas décrite par un simple mouvement brownien. L’ approche intégrée ou hy-
bride est également en vogue puisqu’elle permet de considérer les deux types de
risques, public et privé.

L’analyse des options réelles a été appliquée récemment aux projets en PPP,
surtout pour évaluer les mécanismes visant a stabiliser les revenus de la conces-
sion, comme la GRM et le PER. Elle a été moins étudiée pour évaluer les méca-
nismes visant 1’ajustement de la période de concession, comme la MVAR. Ce
mécanisme, qui semble utile et moins risqué que la GRM, notamment en pé-
riode de crise économique, mérite d’étre mieux investigué, notamment en pré-
sence d’autres options comme la possibilité de rachat et les limites a appliquer a
la période de concession.
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Enfin, il est nécessaire d’étudier la possibilité d’élargir I’éventail des options

réelles pour inclure des options a sommes non nulles, dont en particulier les
options de flexibilité managériale et de flexibilité de conception.
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