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PREFACE

Bienvenue dans le logiciel Real Options Super Lattice Solver (Résolveur de super treillis
d’options réelles)

Bienvenue dans le logiciel Real Options Super Lattice Solver (SLS). Ce logiciel inclut plusieurs modules,
notamment :
Résolveur de super treillis a actif simple ou Single Asset Super Lattice Solver (SLS)

e Résolveur de super treillis a actifs multiples ou Multiple Asset Super Lattice Solver (MSLS)
Résolveur de treillis multinomiaux ou Multinomial Lattice Solver (MNLS)
Créateur de treillis ou Lattice Maker
Solution Excel SLS
Fonctions SLS
ROV Strategy Tree
Ces modules utilisent les concepts financiers d’options tels qu’appliqués a des actifs réels ou physiques.
Par exemple, lorsque vous achetez une option d’achat sur une action sous-jacente, vous achetez le droit,
mais pas 1’obligation, d’acheter une action a un cofit défini ou prix d’exercice. Le moment venu d’acheter
I’action ou d’exercer votre option, que ce soit a maturité ou avant, vous exercez |’option si le prix de
I’action est supérieur au prix d’exercice de votre option. Exercer 1’option signifie acheter 1’action a un
prix d’exercice et la vendre au prix du marché supérieur pour dégager un bénéfice (moins les taxes, cofits
de transaction et primes pay¢€s pour obtenir 1’option). Cependant, si le prix est inférieur au prix d’exercice,
vous n’achetez pas 1’action et vos seules pertes sont les cofits de transaction et les primes. Le futur est
difficile a prévoir et compte une part d’incertitude et de risques. Vous ne pouvez pas savoir avec certitude
si une action particuliére gagnera ou perdra de la valeur. C’est I’avantage des options : vous pouvez
maximiser vos gains (spéculation avec hausse illimitée) tout en minimisant vos pertes (en vous couvrant
contre la baisse en définissant les pertes maximum sur la prime payée sur 1’option). On peut appliquer le
méme principe aux actifs. Les actifs d’une entreprise peuvent inclure des usines, des brevets, des projets,
des initiatives de recherche et développement, etc. Chacun de ces actifs a un niveau d’incertitude propre.
Par exemple, le projet de recherche de plusieurs millions de dollars d’une entreprise débouchera-t-il sur
un produit rentable ? L’investissement dans une entreprise émergeante aidera-t-il une entreprise a étendre
sa présence sur d'autres marchés ? Les directions d’entreprises se posent ce type de questions tous les
jours. Le logiciel Real Options Super Lattice Solver (collectivement SLS, MSLS et MNLS) permet aux
analystes et aux cadres de direction de pouvoir déterminer la valeur d'un investissement dans un futur
incertain.

A qui est destiné ce logiciel ?

Les programmes SLS, MSLS, MNLS, Créateur de treillis, Solution Excel et Fonctions Excel sont adaptés
aux analystes qui savent utiliser la modélisation de feuilles de calcul dans Excel, ainsi que I’évaluation
d’options réelles. Le logiciel accompagne les livres Real Options Analysis: Tools and Techniques,
2°™ édition (Wiley 2005), Modeling Risk (Wiley 2006), et Valuing Employee Stock Options (Wiley 2004)
du Dr. Johnathan Mun, le concepteur du logiciel.' Il existe aussi plusieurs cours de formation : Certified
Risk Analyst (CRA), The Basics of Real Options et Advanced Real Options tous enseignés par le Dr. Mun.
Le logiciel et ses modeles sont basés sur les livres, mais les cours de formation couvrent le sujet des
options réelles de fagon plus approfondie, y compris la possibilité d’études de cas échantillons et le
cadrage d’options réelles de cas réels. 1l est fortement conseillé a 1’utilisateur de se familiariser avec les
concepts fondamentaux des options réelles, comme les décrit Real Options Analysis: Tools and
Techniques, 2°™ édition, (Wiley, 2006).

' Le concept et I’analytique du logiciel Real Options SLS ont été créés par le Dr. Johnathan Mun, et la
programmation du logiciel a été développée par 1’ingénieur principal J.C. Chin.
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SECTION I - COMMENCER
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Introduction au Résolveur de super treillis ou Super Lattice Solver (SLS)

Le logiciel Real Options Super Lattice Solver (SLS) comprend plusieurs modules, notamment :
Résolveur de super treillis & actif simple ou Single Asset Super Lattice Solver (SLS), Résolveur de
super treillis a actif multiples ou Multiple Asset Super Lattice Solver (MSLS), Résolveur de treillis
multinomiaux ou Multinomial Lattice Solver (MNLS), Créateur de treillis, Evaluateur d’options
financieres exotiques avancé, Solution Excel SLS et Fonctions SLS. Ces modules sont des résolveurs de
treillis binomiaux et multinomiaux extrémement puissants et personnalisables, et peuvent étre utilisés
pour résoudre de nombreux types d’options (y compris les trois familles d’options principales : les
options réelles qui traitent des actifs réels et intangibles, les options financieres, qui traitent des actifs
financiers et des investissements de tels actifs, et les options d’achat d’actions (stock options) des
employés, qui traitent des actifs financiers fournis aux employés au sein d’une entreprise). Ce document
illustre les exemples d'options réelles, d’options financiéres et d’options d’achat d’actions des employés
que les utilisateurs rencontreront le plus souvent.

e Le modéle a actif simple est essentiellement utilisé pour résoudre les options avec un seul actif
sous-jacent en utilisant les treillis binomiaux. Méme les options extrémement complexes a un
seul actif sous-jacent peuvent étre résolues avec ce modele.

o Le modeéle a actifs multiples est essentiellement utilisé pour résoudre les options avec plusieurs
actifs sous-jacents et les options composées séquentielles avec plusieurs phases en utilisant des
treillis binomiaux. Méme les options extrémement complexes a plusieurs phases et actifs sous-
jacents peuvent étre résolues avec ce modele.

e Le modéle multinomial utilise les treillis multinomiaux (trinomiaux, quadrinomiaux,
pentanomiaux) pour résoudre des options spécifiques, qui ne peuvent pas étre résolues a 1’aide de
treillis binomiaux.

e Le Créateur de treillis est utilisé pour créer des treillis dans Excel avec des équations visibles et
actives, ce qui est utile pour exécuter des simulations de Monte Carlo avec le Simulateur de
risques (un logiciel de simulation, prévision et optimisation basé sur les risques s’intégrant a
Excel, également développé par Real Options Valuation, Inc.) ou pour effectuer des liaisons avec
d’autres modéeles de feuilles de calcul. Les treillis générés incluent également des treillis de
décision, qui affichent les décisions stratégiques d’exécution de certaines options et la
temporisation optimale pour 1’exécution de ces options.

e L’Evaluateur d’options financiéres exotiques est un calculateur complet de plus de
250 fonctions et modeles, des options de base aux options exotiques (par ex. de Black-Scholes
aux treillis multinomiaux aux équations différentielles fermées et méthodes analytiques pour
I’évaluation des options exotiques, ainsi que d’autres mod¢les ayant trait aux options tels que les
options sur obligations, les calculs de volatilité, la couverture delta-gamma, etc.). Cet évaluateur
compléte les outils logiciels ROV Risk Modeler et ROV Valuator, avec plus de 800 fonctions et
modeles, également développés par Real Options Valuation, Inc. (ROV), qui sont capables de
s’exécuter a des vitesses tres élevées, de traiter des jeux de données volumineux et de se relier a
des bases de données conformes ODBC existantes (par ex. Oracle, SAP, Access, Excel, CSV,
etc.).

o La solution Excel SLS met en ceuvre les calculs SLS et MSLS dans 1’environnement Excel,
permettant ainsi aux utilisateurs d’accéder aux fonctions SLS et MSLS directement dans Excel.
Cette fonctionnalité facilite la création de modéles, la liaison et I’incorporation de formules et de
valeurs et 1’exécution de simulations, tout en fournissant a I’utilisateur des exemples a partir
desquels créer ses modéles.

e Les fonctions SLS sont des modéles d’options réelles et financicéres supplémentaires, accessibles
directement dans Excel. Ce module facilite la création de modéles, la liaison et 1’incorporation,
ainsi que I’exécution de simulations.
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e Les tableaux d’options sont utilisés pour analyser visuellement la structure de gain des options,
les tableaux de sensibilité et de scénario d’options avec diverses entrées, la convergence des
résultats de treillis, et autres analyses précieuses.

Le logiciel SLS a ¢été créé par le Dr. Johnathan Mun, professeur, consultant et auteur de
nombreux ouvrages dont Real Options Analysis: Tools and Techniques, 2°™ édition (Wiley 2005),
Modeling Risk (Wiley 2006), et Valuing Employee Stock Options: Under 2004 FAS 123 (Wiley 2004). Ce
logiciel accompagne également les matériels présentés dans le cadre de divers cours de formation sur les
options réelles, les simulations et 1’évaluation des options d’achat d’actions des employés enseignés par le
Dr. Mun. Le logiciel et ses modeles sont basés sur les livres, mais les cours de formation couvrent le sujet
des options réelles de fagon plus approfondie, y compris la possibilité d’études de cas échantillons et le
cadrage d’options réelles de cas réels. Il est fortement conseillé a 1’utilisateur de se familiariser avec les
concepts fondamentaux des options réelles, comme les décrit Real Options Analysis: Tools and
Techniques, 2°™ édition, (Wiley, 2006) avant de se lancer dans ’analyse approfondie d’options réelles
avec ce logiciel. Ce manuel ne couvre pas certains sujets fondamentaux déja abordés dans le livre.

Remarque : La 1 édition de Real Options Analysis: Tools and Techniques publiée en 2002
illustre le logiciel Real Options Analysis Toolkit, précurseur du logiciel Super Lattice Solver (Résolveur
de super treillis), également cré¢ par le Dr. Johnathan Mun. Le logiciel Real Options Super Lattice Solver
(Résolveur de super treillis d’options réelles), introduit dans Real Options Analysis, 2°™ édition (2005),
remplace le logiciel Real Options Analysis Toolkit (ROAT) et fournit les améliorations suivantes :

o S’exécute 100 fois plus vite et offre une souplesse et une personnalisation complétes

Toutes les incohérences, toutes les erreurs de calculs et tous les bugs ont été corrigés et vérifiés
Permet de changer les paramétres d’entrée dans le temps (options personnalisées)

Permet de changer les volatilités dans le temps

Incorpore les options des Bermudes (périodes d’acquisition des droits et d’interdiction) et les
options personnalisées

A des capacités de modélisation souples permettant de créer vos propres options personnalisées

e Inclut des améliorations générales en termes d’exactitude, de précision et de capacité analytique

e Inclut plus de 250 modeles d’options exotiques (a forme fermée, exotique, treillis multinomial)

En tant que créateur des deux logiciels Super Lattice Solver et Real Options Analysis Toolkit
(ROAT), I’auteur suggere que le lecteur se concentre sur 1’utilisation du Super Lattice Solver (Résolveur
de super treillis) car il fournit de nombreuses améliorations puissantes et une souplesse analytique
supérieure par rapport a son prédécesseur, ROAT. Le logiciel SLS nécessite la configuration minimum
suivante :

Windows XP, Vista, Windows 7 et au-dela

Excel XP, Excel 2003, Excel 2007 ou Excel 2010
NET Framework 2.0 ou version ultérieure

Droits administratifs (pour I’installation du logiciel)
1 GB de RAM minimum (1 Go recommand¢)

150 Mo d’espace disque dur libre

Le logiciel fonctionne sur la majorité des systémes d’exploitation étrangers, par exemple
Windows ou Excel en langue étrangere, et le fonctionnement du logiciel SLS a été testé sur la plupart des
systémes d’exploitation Windows étrangers avec un changement de parametres rapide : cliquez sur
Démarrer | Panneau de configuration | Options régionales et linguistiques, puis sélectionnez Anglais
(Etats-Unis). Cette modification est nécessaire car le format des nombres différe selon les pays (par
exemple mille dollars et cinquante cents s’écrit 1,000.50 aux Etats-Unis et 1.000,50 dans certains pays
européens).

Pour installer le logiciel, assurez-vous que votre ordinateur dispose de la configuration minimum
décrite ci-dessus. Si vous avez besoin de .NET Framework 2.0, accédez au CD d’installation du logiciel et
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installez le fichier intitulé dotnetfx20.exe; si vous n’avez pas le CD d’installation, vous pouvez
télécharger ce fichier a partir de www.realoptionsvaluation.com/attachments/dotnetfx20.exe. Vous devez
commencer par installer ce logiciel, avant de passer a l’installation de SLS. Remarque: .NET 2.0
fonctionne en paralléle avec .NET 1.1 et vous ne devez pas désinstaller une version pour la remplacer par
I’autre. Pour bénéficier des meilleures performances, les deux versions doivent s’exécuter simultanément
sur votre ordinateur.

Ensuite, installez le logiciel SLS a partir du CD d’installation ou de
www.realoptionsvaluation.com, en cliquant sur Downloads (Téléchargements), puis Real Options SLS.
Vous pouvez télécharger la version COMPLETE (en supposant que vous avez déja acheté le logiciel et
recu les clés de licence permanentes ainsi que les instructions pour obtenir une licence permanente du
logiciel) ou une version d’ESSAI La version d’essai est identique a la version compléte, mais elle expire
aprés 10 jours et vous devez ensuite obtenir la licence compléte pour continuer a utiliser le logiciel.
Installez le logiciel en suivant les invites qui s’affichent a 1’écran.

Si vous avez la version d’essai et souhaitez vous procurer une licence permanente, rendez-vous
sur www.realoptionsvaluation.com, cliquez sur le lien d’achat (Purchase) sur la gauche et remplissez le
bon de commande. Vous recevrez alors les instructions pertinentes pour I’installation de la licence
permanente. Consultez les annexes D et E pour de plus amples détails au sujet de 1’installation et
I’annexe F pour les instructions au sujet de la licence. Rendez-vous sur www.realoptionsvaluation.com et
cliquez sur FAQ et DOWNLOADS (FAQ et TELECHARGEMENTS) pour vous procurer toutes mises a
jour des instructions d’installation et informations sur les problémes de dépannage.
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Résolveur de super treillis a actif simple

La figure 1 illustre I’écran principal du logiciel SLS. Apres avoir installé le logiciel, 'utilisateur peut
accéder a 1’écran principal de SLS en cliquant sur Démarrer | Programmes | Real Options Valuation |
Real Options SLS | Real Options SLS. A partir de cet écran principal, vous pouvez exécuter le modéle a
actif simple, le modéle a actifs multiples, le modele multinomial, le Créateur de treillis et ’Evaluateur
d’options financiéres exotiques avancé, ouvrir des exemples de modeles, et ouvrir un modéle existant.
Vous pouvez faire glisser votre souris sur n’importe quel élément pour voir une courte description du
module en question. Vous pouvez aussi acheter ou installer une nouvelle licence permanente en cliquant
sur les liens de licence au bas de I’écran. Enfin, Real Options SLS prend en charge 8 langues (anglais,
frangais, chinois, espagnol, japonais, italien, allemand et portugais) et vous pouvez changer de langue a
’aide de la liste déroulante.

Pour accéder aux Fonctions SLS, a la Solution Excel SLS ou a un exemple de fichier de calcul de
volatilité, cliquez sur Démarrer | Programmes | Real Options Valuation | Real Options SLS et
sélectionnez le module pertinent.

Real Options Valuation SLS 2012 [ESREEN

Real Opﬁﬂns Créer un nouveau modéle d'option a actif simple
Valuation

Le e d'option a actif simple est
utilisé essentiellement pour résoudre Créer un nouveau modéle d*option A actifs multiples
les options avec un seul actif
sous-jacent au sien d'une seule phase
en utilisant les treillis binomi Méme
les options xes 3 Créer un nouveau modéle d’option multinomial
rent atre =
‘options typigques
s par le biais de cette approche
incluent les options américaines, des e -aillie
Bermudes st sgennes d'abandon, Créer un treillis

de che

c on person Ouvrir un exemple de modéle

options avec entrées ch

Evaluateur d’options financiéres exotiques

tions 5LS (RST d’options re
Chinese Simplfied
Chinese Traditiona

: English
Geman
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Russian
Portuguese
Spanish

cence pour 5L5 Excel fonctions

Figure 1 — Résolveur de super treillis a actif simple (SLS)
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Exemples du Résolveur de super treillis a actif simple

Pour vous aider a vous lancer, nous allons commencer avec plusieurs exemples simples. Dans cet
exemple, une simple option d'achat européenne est calculée a 1'aide de SLS. Pour suivre I’exemple, a
I’écran principal, cliquez sur Créer un nouveau modéle d’option a actif simple, puis sur Fichier |
Exemples | Classique Vanille — Option d’achat I. Cet exemple de fichier se charge dans le logiciel SLS
comme illustré a la figure 2. La valeur actualisée de 1’actif sous-jacent de départ ou prix de départ de
’action est $100, et le colt d’implémentation ou prix d’exercice est $100 avec une maturité de 5 ans. Le
taux de rendement hors risque annualisé¢ est de 5 %, et la volatilit¢ annualisée attendue historique,
comparable ou future est de 10 %. Cliquez sur EXECUTER (ou Alt-R) et un treillis binomial a 100 étapes
est calculé, avec les résultats indiquant une valeur de $23.3975 pour les options d'achat européenne et
américaine. Les valeurs de référence utilisant des modeles d’approximation de Black-Scholes et de forme
fermée différentielle partielle, ainsi que des options d’achat et de vente binomiales classiques Vanille
américaine et européenne avec des treillis binomiaux a 1 000 étapes sot également calculées. Notez que
seules les options américaine et européenne sont sélectionnées et que les résultats calculés sont pour ces
options d’achat américaine et européenne classiques Vanille.

Figure 2 - Résalveur de super treillis & actif simple =NRC X

Fichier  Aide

Options 5L5 |Gmphique de gains | Sensibilité I Scénario I Convergence

Commentaire  Plain Yanila American and European Call Options (lower number of steps). Useful for testing convergence.

Lmércaine Européenne [ Bermudes [] Personnalisée Nom de variable  Valeur Etape de début
*

Actif sousjacent de la valeur actualisée [E) 100 Tawx hors Asque (%) 5

Colit d'implémentation (E) 100 Taux de dividende (%) ]

Maturité (années) 5 Volgtilité (%) 10

Etspes du treillis 100 * Toutes les entrées sont des taux annusli=ss

Achat {call)  Vente [put)

Equation de neeud final joptions & expiration) Black-Schales - an
= i R ¥ .

Américaine a forme fermée 2342 329
Européenne binomiale 2342 3
Américaine binomiale 2342 13

Exemple: Max[Asset- Cost, 0)

Option américaine : 23.3975
Cption européenne : 23.3975

[ Créer la feuile d'audit

Figure 2 — Résultats SLS d’une option d’achat européenne et américaine simple

Les résultats de référence sont tous les deux des modeles a forme fermée (modeles
d’approximation de Black-Scholes et a forme fermée) et des treillis binomiaux a 1 000 étapes sur des
options classiques Vanille. Vous pouvez modifier le nombre d’étapes et saisir 1000 dans la section des
entrées de base afin de vérifier que les réponses calculées sont équivalentes aux valeurs de référence,
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comme illustré a la figure 3. Notez que, bien siir, les valeurs calculées pour les options américaine et
européenne sont identiques I’une a I’autre et identiques aux valeurs de référence de $23.4187, car il n’est
jamais optimal d’exercer une option d’achat classique Vanille standard précocement s’il n’y a pas de
dividendes. Remarque : Plus le nombre d’étapes du treillis est élevé, plus le calcul des résultats prend
longtemps. Il est conseillé de commencer avec un nombre d’étapes inférieur pour vérifier que l'analyse est
robuste, puis d’augmenter progressivement le nombre d’étapes pour vérifier la convergence des résultats.
Consultez I’annexe A portant sur les critéres de convergence des treillis pour de plus amples détails sur la
convergence des treillis binomiaux et le nombre d’étapes requis pour une évaluation d’option robuste.

I:I!:l&

.

Figure 3 - Résolveur de super treillis a actif simple

Fichier  Aide

Options SLS |G|aphique de gains | Sensibilit& I Scénario | Convergence

Commentaire  Plain Vanila American and European Call Options (ower number of steps). Useful for testing convengence.

Américaine Européenne [ Bermudes [7] Personnalisée Nom de variable ; Valeur Etape de début
Actif sousjacent de la valeur actualisée (E) 100 Tawx hors risque (%) 5
Colt d'implémentation (£) 100 Tawx de dividende (%) 0
Maturité [années) 5 Volatilté (3) 10
Etapes du treillis 1000 * Toutss les entrdes sontdes taux annualisss

Achat (zall)  Vente (put)

Equation de neeud final {options & expiration) Black-5choles 3347 1 an
Américaine & forme fermée 2342 329
Européenne binomiale 2342 1.30

Exempie: Max{Assat - Cost, 0) Américaine binomiale 2347

Cption américaine : 23.4187
QOption européenne : 23.4187

[T] Créer la feuile d'audit

Figure 3 — Comparaison des résultats SLS aux valeurs de référence

Vous pouvez aussi entrer les équations de nceuds terminal et intermédiaire pour une option
d’achat afin d’obtenir les mémes résultats. Notez qu’en utilisant 100 étapes et en créant vos propres
équation de nceud terminal Max(Asset-Cost,0) et équation de nceud intermédiaire Max(Asset-
Cost,OptionOpen), vous obtiendrez la méme réponse. Lorsque vous entrez vos propres équations, vérifiez
que vous avez d’abord coché I’option Personnalisée.

Lorsque vous entrez vos propres équations, vérifiez que vous avez d’abord coché
I’option Personnalisée.
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La figure 4 illustre comment est effectuée cette analyse. Notez que la valeur $23.3975 a la
figure 4 est identique a la valeur a la figure 2. L’équation de nceud terminal est le calcul qui a lieu a
maturité, alors que 1’équation de nceud intermédiaire est le calcul qui a lieu a toutes les périodes avant la
maturité, et est calculée a I’aide de la rétro-induction. Le terme « OptionOpen » représente le fait de
« garder D’option ouverte » et est souvent utilis¢é dans 1’équation de nceud intermédiaire quand on
représente analytiquement le fait que I’option n’est pas exécutée, mais gardée ouverte pour une exécution
future potentielle. Ainsi, a la figure 4, 1’équation de nceud intermédiaire Max(Asset-Cost,OptionOpen)
représente la décision de maximisation des bénéfices d’exécuter 1’option ou de la garder ouverte pour une
exécution future potentielle. Par contre, I’équation de nceud terminal Max(Asset-Cost,0) représente la
décision de maximisation des bénéfices a maturité d’exécuter 1’option si elle est en jeu (en dedans) ou de
la laisser expirer sans valeur si elle est a parité ou hors jeu (en dehors).

Figure 4 - Résolveur de super treillis 3 actif simple

Fichier  Aide

Options 5LS | Graphique de gains | Sensibiité | Scénario | Convergence |

Commentaire  Plain Vanila American and European Call Options {Jower number of steps). Useful for testing convergence.

Américaine Européerine Bemmudes [¥] Personnalisée o Nom de variable / Valeur Etape de début
Actif sousqacent de la valeur actualisée (€) 100 Tauw hors risque (%) £l
Co(it d'implémentation {£) 100 Tawx de dividende (%) o
Maturité (années) 5 Volatilté (%) 10
Etapes du treilis 100 * Toutes les entrées sont des taut anmuslisés
Etapes d interdiction et période d'acquisition des droits {pour les options personnalisées et
des Bermudes)

Exempie: 1, 2, 10-20, 35
i 0 Achat (call)  Vente fput)

Eguati_on de neeud final {pptions a expi@tion} Black-Scholes 42

Ma{Asset-Cost.0) Américaine & forme fermée 2342 3.29
Européenne binomiale 73.47 130
Exempis: Max{As=at - Cost, 0) Améncaine binomiale 23.42
Equation de neeud intermédiaire {options & expiration) Option personnalisss : 23.3575
Max{Asset-Cost, OptionOpen)

Exempiz: Max{Asszet - Cost, OptionTpen)

[ Créer la feuile d'audit Exécuter ] Imprimer |

Figure 4 — Entrées d’équation personnalisée

En outre, vous pouvez créer une feuille d’audit dans Excel pour voir un exemple de treillis
binomial a 10 étapes en cochant la case Créer la feuille d’audit. Par exemple, le chargement de 1I’exemple
de fichier Classique Vanille — Option d’achat | et la sélection de cette case crée une feuille de calcul
comme celle illustrée a la figure 5. Cette feuille d’audit contient plusieurs éléments dignes d’intérét :

e La feuille d’audit générée affichera les 10 premiéres étapes du treillis, quelque
soit le nombre d’étapes que vous saisissiez. C’est-a-dire que si vous saisissez
1 000 étapes, les 10 premiéres étapes seront générées. Si un treillis complet est
requis, saisissez 10 étapes dans SLS et le treillis a 10 étapes complet sera généré.
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Les calculs et les résultats intermédiaires sont pour le super treillis, d’apres le
nombre d’étapes de treillis saisies et non d'aprés le treillis a 10 étapes généré.
Pour obtenir les calculs intermédiaires pour les treillis a 10 étapes, il vous suffit
de ré-exécuter I’analyse en saisissant 10 pour les étapes du treillis. De cette
fagon, la feuille d’audit générée le sera pour un treillis a 10 étapes et les résultats
de SLS seront alors comparables (figure 6).

e La feuille de calcul ne fournit que des valeurs car on suppose que c’est
I’utilisateur qui a saisi les équations de nceuds terminal et intermédiaire, et qu’il
n’est donc pas nécessaire de recréer ces équations dans Excel. L’utilisateur peut
toujours recharger le fichier SLS et consulter les équations ou imprimer le
formulaire si nécessaire (en cliquant sur Fichier | Imprimer).

Le logiciel vous permet aussi d’enregistrer ou d’ouvrir des fichiers d’analyse. C’est-a-dire que toutes les
entrées dans le logiciel sont enregistrées et pourront étre récupérées pour une utilisation future. Les
résultats ne sont pas enregistrés car vous pouvez accidentellement supprimer ou modifier une entrée, et
les résultats ne seront donc plus valides. De plus, la ré-exécution des calculs du super treillis ne prendra
que quelques secondes, et il est toujours conseillé de ré-exécuter le modele a 1’ouverture d’un ancien
fichier d’analyse.

Vous pouvez aussi saisir des étapes d’interdiction. Ce sont les étapes dans le super treillis qui
auront des comportements différents que les étapes terminales ou intermédiaires. Par exemple, vous
pouvez saisir 1 000 comme étapes du treillis, 0-400 comme étapes d’interdiction, et une équation
d’interdiction (par ex. OptionOpen). Cela signifie que pour les 400 premicres étapes, le détenteur de
I’option ne peut que garder I’option ouverte. D’autres exemples incluent saisir 1, 3, 5, 10 s’il s’agit des
étapes du treillis ou les périodes d’interdiction ont lieu. Vous devrez calculer les étapes pertinentes dans le
treillis ou existe I’interdiction. Par exemple, si I’interdiction existe aux années 1 et 3 dans un treillis de
10 ans a 10 étapes, alors les étapes 1 et 3 seront les dates d’interdiction. Cette fonctionnalité d’étape
d’interdiction est pratique pour I’analyse d’options avec des périodes de détention, des périodes
d’acquisition des droits ou des périodes pendant lesquelles I’option ne peut pas €tre exécutée. Les options
d’achat d’actions des employés ont des périodes d’interdiction et d’acquisition des droits, et certaines
options réelles contractuelles ont des périodes pendant lesquelles 1’option ne peut pas étre exécutée (par
ex. périodes de réflexion ou de validité de principe).

Si des équations sont saisies dans le champ Equation de nceud terminal et que les options
américaines, européennes ou des Bermudes sont choisies, 1’équation de noeud terminal saisie sera celle
utilisée dans le super treillis pour les nceuds terminaux. Cependant, pour les nceuds intermédiaires,
I’option américaine supposera la méme équation de nceud terminal plus la capacité a garder 1’option
ouverte, I’option européenne supposera que 1’option peut seulement étre gardée ouverte et pas exécutée,
et ’option des Bermudes supposera que pendant les étapes d’interdiction du treillis, ’option sera gardée
ouverte et ne pourra pas étre exécutée. Si vous souhaitez aussi saisir 1’équation de nceud intermédiaire,
vous devez d’abord sélectionner I’option Personnalisée (sinon, vous ne pouvez pas utiliser le champ
d’équation de nceud intermédiaire). Le résultat de I’option Personnalisée utilisera toutes les équations que

vous savez saisies dans les sections Terminal, Intermédiaire et Intermédiaire avec interdiction.

La liste Variables personnalisées vous permet d’ajouter, de modifier ou de supprimer des
variables personnalisées, les variables requises au-dela des entrées de base. Par exemple, lorsque vous
exécutez une option d’abandon, vous aurez besoin de la valeur de récupération. Vous pouvez I’ajouter
dans la liste Variables personnalisées, lui donner un nom (un nom de variable doit étre un seul mot sans
espaces), la valeur appropriée et I’étape de début a laquelle cette valeur entre en vigueur. Par exemple, si
vous avez plusieurs valeurs de récupération (c.-a-d. si les valeurs de récupération changent dans le temps),
vous pouvez saisir le méme nom de variable (par ex. récupération) plusieurs fois, mais a chaque fois, sa
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valeur change et vous pouvez spécifier quand la valeur de récupération appropriée entre en vigueur. Par
exemple, dans un probléme de super treillis de 10 ans a 100 étapes ou il y a deux valeurs de récupération
($100 se produisant au cours des 5 premiéres années et augmentant jusqu’a $150 au début de I’année 6),
vous pouvez saisir deux variables de récupération avec le méme nom : $100 avec une étape de début de 0,
et $150 avec une étape de début de S1. Faites attention car I’année 6 commence a 1’étape 51 et non 61.
C’est-a-dire que pour une option de 10 ans avec un treillis a 100 étapes, nous avons : étapes 1-10 =
année 1, étapes 11-20 = année 2, étapes 21-30 = année 3, étapes 31-40 = année 4, étapes 41-50
année 5, étapes 51-60 = année 6, étapes 61-70 = année 7, étapes 71-80 = année 8, étapes 81-90
année 9, et étapes 91-100 = année 10. Enfin, I’incorporation de 0 comme étape d’interdiction indique que
I’option ne peut pas €tre exécutée immédiatement.

Le nom d’une variable personnalisée doit &tre un seul mot, sans espaces.

Option Valuation Audit Sheet

Assumptions Intermediate Computations

PV Asset Value ($) $100.00 Stepping Time (dt) 0.0500
Implementation Cost ($) $100.00 Up Step Size (up) 1.0226
Maturity (Years) 5.00 Down Step Size (down) 0.9779
Risk-free Rate (%) 5.00% Risk-neutral Probability 0.5504
Dividends (%) 0.00%

Volatility (%) 10.00% Results

Lattice Steps 100 Auditing Lattice Result (10 steps)
Option Type European Super Lattice Results)

Terminal Equation
Intermediate Equation
Intermediate Equation (Blackouts)

Underlying Asset Lattice 125.06
122.29
119.59 119.59]
116.94 116.94
114.36 114.36 114.36]
111.83] 111.83 111.83
109.36 109.36| 109.36 109.36]
106.94 106.94 106.94 106.94
10457 104.57| 104.57 104.57 104.57]
102.26 102.26] 102.26] 102.26 102.26
| 100.00 100.00 100.00) 100.00 100.00 100.00]
97.79 97.79) 97.79) 97.79) 97.79
95.63 95.63] 95.63] 95.63 95.63]
93,51 93.51] 93.51] 9351
91.44) 91.44) 91.44 91.44]
89.42] 89.42] 89.42
87.44) 87.44 87.44]
85.51 85.51
83.62 83.62]
81.77
79.96
Option Valuation Lattice 45.33
4281
40.35 39.96]
37.97] 37.58
35.66 35.27 34.87|
33.43] 33.04 32.64
31.27 30.88 30.49 30.09]
29.18] 28.80) 28.41] 28.02
27.18 26.79) 26.41] 26.02 25.64]
25.25 24.87| 24.49) 24.11] 23.73
23.40) 23.03 22.65) 22.28] 21.90 21.52]
21.26 20.90 20.53 20.16 19.79
19.22 18.86 18.50 18.14 17.77]
17.28] 16.93 16.58 16.22
1545 15.10 14.76 14.41]
13.71 13.38 13.05
12.09) 11.77 11.45]
10.58] 10.27
9.19 8.89]
7.91
6.74

Figure 5 — Feuille d’audit générée par SLS
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Figure 6 - Résalveur de super treillis 3 actif simple

(]

Fichier
Options 5LS | Graphique de gains | Sensibilté | Scénaro | Convergence |

Aide

Commentaire  Plain Vanila American and European Call Options {ower number of steps). [Useful for testing convergence.

Américaine

Mom de variable ; Valeur Etape de début

Exempie: Max(Asset - Cost, 0)

Américaine binomiale

Européerne [] Bermudes [T] Pemsonnalisée
*
Actif sous{acent de la valeur actualisée (£} 1-[-6 Tawx hors risque (%) 5
Colt d'implémentation (€) 100 Taux de dividende (%) 0
Maturité {années) 5 Volatilte (%) 10
Eapes du treillis 16 * Towtes le= entrées sont des taux annuaisss
E i i nde d acquisition des dr e es opti
| |
e et Achat (call)  Verte {put)
Equation de neeud final (options & expiration) Black-Scholes 130
Américaine 3 forme fermée 32
Européenne binomiale 1.30
330

Option américaine : 23.1905
Option européenne - 23.1505

Exampie’ OptionDpen [7] Créerla feuils d'audi

Exécuter | | inpumer |

Figure 6 — Résultats SLS avec un treillis a 10 étapes
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Résolveur de super treillis a actifs multiples ou Multiple Asset Super Lattice
Solver (MSLS)

Le Résolveur de super treillis a actifs multiples (MSLS) est une extension de SLS car MSLS peut étre
utilisé pour résoudre des options avec multiples actifs sous-jacents et multiples phases. MSLS permet a
’utilisateur de saisir plusieurs actifs sous-jacents ainsi que plusieurs treillis d’évaluation. Ces treillis
d’évaluation peuvent appeler des variables personnalisées, définies par I'utilisateur. Voici quelques
exemples des types d’options que vous pouvez résoudre avec MSLS :

e Options composees séquentielles (options séquentielles a deux, trois ou multiples phases)
Options composées simultanées (multiples actifs avec multiples options simultanées)
Options de choix et de commutation (choix entre plusieurs options et actifs sous-jacents)
Options flottantes (choix entre achats et ventes)
Options a multiples actifs (modeles d’options binomiales 3D)

Le logiciel MSLS comporte plusieurs sections, notamment des sections Maturité et Commentaire. La
valeur Maturité est une valeur globale pour I’ensemble de I’option, quelque soit le nombre de treillis sous-
jacents ou d’évaluations existants. Le champ Commentaire vous permet de saisir des notes personnelles,
décrivant le modéle que vous étes en train de construire. Il y a également une section Etapes des périodes
d’interdiction et d’acquisition des droits et une liste Variables personnalisées semblable a celle de SLS.
MSLS vous permet également de créer des feuilles d’audit. Notez que l’interface utilisateur est
redimensionnable (par ex. vous pouvez cliquer et faire glisser le bord droit du formulaire pour 1’élargir).

i .
Résolveur de super treillis 3 actifs multiples l =NREE X
Fichier  Aide
Maturite Commentaire
Nom Valeur actualisée... Volatilité (%) Notes Nam Waleur Etape de...
* *

Etapes des périodes d'interdiction et d'acquistion des droits

Nom ,  Coit Hors... Dividende... Eta... Equation finale Equ
*

@ Apply the Average Volatility from Underying Asset Lattices to Valuation Lattices
" Apply the Comelated Portfolio Volatilty from Underying Asset Lattices to Valuation Lattices  [] Créerla feille d'audit

Figure 8 — Résolveur de super treillis a actifs multiples (MSLS)
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Pour démontrer la puissance du logiciel MSLS, voici une simple illustration. Cliquez sur
Démarrer | Programmes | Real Options Valuation | Real Options SLS | Real Options SLS. A Iécran
principal, cliquez sur Nouveau modéle d’option a actifs multiples, puis sélectionnez Fichier | Exemples |
Option composée séquentielle simple a deux phases. La figure 9 illustre I’exemple MSLS chargé. Dans
cet exemple simple, un seul actif sous-jacent est créé avec deux phases d’évaluation.

Figure 9 - Résolveur de super treillis a actifs multiples lﬂl&
Fichier  Aide
Maturte 2 Commentairs
Nom Valeur actualisée... Volatilité (%) Notes Nom WValeur Etape de...
Underlying 100 30 *
*

Etapes des périodes d'interdiction et d'acquisition des droits

Nem , Coit Hors... Dividende... Eta... Eguation finale Equation intermédiaire
Phasel 5 5 0 50 Max({Phase2-Cost,0) Max({Phase2-
Cost,OptionOpen)
PHASET: 276734
Fhaze2 80 5 0 100 Max({Underlying- Max({Underlying-
Cost,0) Cost,0ptionOpen)

@ Applythe Average Volatility from Underying Asset Lattices to Valuation Lattices
Apply the Comelated Portfolio Volatility from Underying Asset Lattices to Valuation Lattices [7] Créerla feille d'audit [ Exécuter

Figure 9 — Solution MSLS a une option composée séquentielle simple a deux phases

L’arbre de stratégie pour cette option est présenté a la figure 10. Le projet est exécuté en deux
phases : la premiere phase au cours de la premiere année colite 5 millions, et la deuxiéme phase sur une
période de deux ans, mais seulement aprés I’exécution de la premiere phase, cotlte 80 millions, toutes
deux en dollars de valeur actualisée. La valeur actualisée de I’actif du projet est 100 millions (la VAN est
donc 15 millions) et fait face a une volatilité de 30 % dans ses flux monétaires (voir I’annexe A sur la
volatilité pour les calculs de la volatilité pertinents). La valeur stratégique calculée avec MSLS est de
27,67 millions, indiquant une valeur d’option de 12,67 millions. C’est-a-dire que 1’étalement de
I’investissement sur deux phases a une valeur considérable (une valeur attendue de 12,67 millions pour
&tre précis).

Phase 2

...Activités génératrices de flux monétaires. ..
$80M VA de I’actif $100M

Quitter

Quitter

Année0  Année |  Année 2
Figure 10 — Arbre de stratégie pour ’option composée séquentielle a deux phases
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Résolveur de treillis multinomiaux ou Multinomial Lattice Solver (MNLS)

Le Résolveur de treillis multinomiaux ou Multinomial Lattice Solver (MNLS) est un autre module du
Résolveur de super treillis d'options réelles ou Real Options Super Lattice Solver. MNLS applique des
treillis multinomiaux (ou plusieurs branches partent de chaque nceud), tels que des treillis trinomiaux
(trois branches), quadrinomiaux (quatre branches) et pentanomiaux (cinq branches). La figure 11 illustre
le module MNLS. Le module a une section d’entrées de base, ou toutes les entrées communes des treillis
multinomiaux sont répertoriées. Puis, il y a quatre sections avec quatre applications multinomiales
différentes, comprenant les entrées et résultats requis supplémentaires pour les options d’achat et de vente
américaines et européennes. Pour suivre cet exemple simple, a 1I’écran principal, cliquez sur Nouveau
modéle d’option multinomial, puis sélectionnez Fichier | Exemples | Trinomiale — Option d’achat
américaine, définissez le dividende sur 0 % et cliquez sur Exécuter.

Figure 11 - Multinomial Lattice Solver (Résalveur de treillis multinomiaux) I.‘:'l—IElli_hJ
Fichier  Aide
Commentaire
[¥] Trinomial [ Trinomial de retour & la moyenne 7] Quadrinomial de diffusion par saut [7] Pentanomial en arc-en-ciel & deux actifs
:gzasi;i??cc}em de la valeur 100 T de dividende (%) 0 il Mom de variable ; Valeur Etape de début
Coltt d'implémertation (£) 100
Volatilité (%) 10
Talx hars fisque (%) 3]
Maturité (années) 5
Eiapes du treills 50 * Toutes les entrées sont des tsux annuslisés
Etapes d'interdiction et période d'acquistion des droits
Exempie: 1, 2, 10-20, 35
Equation de neeud terminal (options & expiration)
Ma(Asset-Cost,0)
Exempie: Max{Aszet - Cost, 0) Treillig tinomial : 233375

Equation de nceud intermédiaire (options avant expiration)
Ma[Asset-Cost OptionOpen)

Exempls: Max{Assst - Cost, OptionDpen)
Equation de nceud intermédiaire {pendant |'interdiction et la pérode d'acquisition des droits)

Exsmpis: OptionCipen l Exécuter

Figure 11 — Résolveur de treillis multinomiaux (MNLS)

La figure 11 illustre un exemple de calcul d’option d’achat et de vente avec des treillis
trinomiaux. Notez que les résultats illustrés a la figure 11 utilisant un treillis a 50 étapes sont équivalents
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aux résultats illustrés a la figure 2 en utilisant un treillis binomial a 100 étapes. En fait, un treillis
trinomial ou tout autre treillis multinomial fournit des réponses identiques au treillis binomial a la limite,
mais la convergence est atteinte plus rapidement aux étapes plus basses. En effet, les deux produisent des
résultats identiques a la limite, mais les treillis trinomiaux sont beaucoup plus difficiles et longs a
calculer ; en pratique, on utilise donc plutét le treillis binomial. Néanmoins, en utilisant le logiciel SLS,
les temps de calcul ne sont que de quelques secondes, rendant ce modéle traditionnellement difficile a
exécuter calculable quasi instantanément. En outre, un treillis trinomial est requis dans un cas particulier :
quand I’actif sous-jacent suit un processus de retour a la moyenne.

En suivant la méme logique, les treillis quadrinomiaux et pentanomiaux produisent des résultats
identiques que le treillis binomial, sauf que ces treillis multinomiaux peuvent étre utilisés pour résoudre
les conditions limites spéciales suivantes :

e Trinomiaux : Les résultats sont identiques aux treillis binomiaux et sont particuliérement
appropriés pour résoudre des actifs sous-jacents avec retour a la moyenne.

e Quadrinomiaux : Les résultats sont identiques aux treillis binomiaux et sont
particuliérement appropriés pour résoudre des options dont les actifs sous-jacents suivent
des processus de diffusion par saut.

e Pentanomiaux : Les résultats sont identiques aux treillis binomiaux et sont
particuliérement appropriés pour résoudre deux actifs sous-jacents qui sont combinés,
appelés options en arc-en-ciel (par ex. le prix et la quantité sont multipliés pour obtenir
les bénéfices totaux, mais le prix et la quantité suivent chacun un treillis sous-jacent
différent avec sa propre volatilité, cependant les deux parameétres sous-jacents pourraient
tre corrélés).

Consultez les sections portant sur les options par retour a la moyenne, par diffusion de saut et en
arc-en-ciel pour de plus amples détails, des exemples et I’interprétation des résultats. De plus, comme
dans les modules de treillis a actif simple et a actifs multiples, vous pouvez personnaliser ces treillis
multinomiaux a I’aide de vos propres équations et variables personnalisées.
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Créateur de treillis SLS

Le module Créateur de treillis est capable de générer des treillis binomiaux et des treillis de décision avec
des formules visibles dans une feuille de calcul Excel (il est compatible avec Excel XP, 2003, 2007 et
2010). La figure 12 illustre un exemple d’option générée avec ce module. L’illustration montre les entrées
du module (vous pouvez accéder a ce module en cliquant sur Créer un treillis a partir de 1’écran
principal) et le treillis de sortie résultant. Notez que les équations visibles sont reliées a la feuille de calcul
existante, ce qui signifie que ce module est trés pratique pour 1’exécution de simulations de Monte Carlo
ou pour effectuer la liaison avec d’autres modeles de feuille de calcul. Les résultats peuvent aussi étre
utilisés comme outil de présentation et d’apprentissage pour jeter un il a l'intérieur de la « boite noire »
analytique des treillis binomiaux. Enfin, un treillis de décision est également disponible, avec des nceuds
de décision spécifiques indiquant les temps optimaux d’exécution attendus de certaines options dans ce
module. Les résultats générés a partir de ce module sont identiques a ceux générés avec les fonctions SLS
et Excel, mais présentent 1’avantage d’un treillis visible (des treillis contenant jusqu’a 200 étapes peuvent
étre générés avec ce module).

Customized Real Options Results

Assumptions Intermedi < -
PV Asset Value (§) $100.00 Stepping Til
Volatility (%6) 10.00% Up Step Si ~ Bak Incad Danic Opson
Risk-free Rate (%) 5.00% Down Step Mampst (3] 100 ] Impleeriston Coal (5] 100
Dividends (%) 0.00% Up Probabl s 1 !
Maturity (Years) 5.00 Down Prob, e = . r o 5
Lattice Steps 10 Discount Fa Lo LY Eigarwion Facion (1
Option Type Américaine Dradendis] 0
BB Crésteur de trei|  Hahwiy fems] & [ Cortsacion Facior L) e |

:_:m,o.'em.enrirr'o.: Cost (§) $100.00 1 it 0

Xpanston ractor — Entrées de base —

i ] Abandonment S ahage (5] -
Exparision Cost (8) = Valeur actuslisée | () Avican Opsen 100
Contraction Factor — £ Fu Occn .

Contraction Saving () = Volatiité (%) e e
Abandonment Salvage (§) —
Hors risque (%) 5 [ Facteur de croissance ()
Underlying Asset Lattice Dividende (%) 0
| 100_00| 10733 11519 123 63 Maturité (années) 5 [T] Facteur de cortraction (.}
9317 100.00 107.33 Etapes du treilis 10
86.81 93.17
80.89 [ Récupération de I'abanden (€}
(@ Option américaine
(£ Optien européenne [ Afficher les formules
[ 56.80 60.96 65.43
52.92 56.80
49.31
Oprtion VValuation Lattice
[ 23.19 28.05 33.58 39.77 46.64 54.16 62.36 71.27 80.94 91.43 102.81
| Continuer| Continuer] Continuer] Continuer[ Continuer| Continuer| Continuer| Continuer] Continuer| Continuer|  Exécuter
15.44 19.36 23.99 29.35 35.43 42.21 49.64 57.72 66.51 76.07
Continuer|  Continuer| Continuer| Continuer| Continuer| Continuer|  Continuer| Continuer|  Continuer Exécuter
8.93 M7 15.33 19.68 24.86 30.86 37.57 4488 52.85

Figure 12 — Module Créateur de treillis et résultats de feuille de calcul avec équations visibles
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Solution Excel SLS (modéles SLS, MSLS et a volatilité changeante dans Excel)

Le logiciel SLS vous permet aussi de créer vos propres modeles dans Excel en utilisant des
fonctions personnalisées. Il s’agit d’une fonctionnalité importante car certains modeles peuvent nécessiter
une liaison a partir d’autres feuilles de calcul ou bases de données, ou exécuter des macros et des
fonctions Excel ; il se peut également que certaines entrées doivent étre simulées ou que les entrées
changent au cours de la modélisation de vos options. Cette compatibilité avec Excel vous apporte la
souplesse nécessaire pour innover au sein de I’environnement de feuilles de calcul Excel. Spécifiquement,

I’exemple de feuille de calcul résout les modeles SLS, MSLS et a volatilité changeante.

A titre d’illustration, la figure 13 montre une option d’abandon personnalisée résolue avec SLS (a
partir du Module & actif simple, cliquez sur Fichier | Exemples | Abandon — Option personnalisée). Le
méme probléme peut étre résolu en utilisant la solution Excel SLS (cliquez sur Démarrer | Programmes |
Real Options Valuation | Real Options SLS | Excel Solution. L’exemple de solution est illustré a la
figure 14. Notez que les résultats sont les mémes que vous utilisiez le logiciel SLS ou le fichier de
solution Excel SLS. Vous pouvez utiliser le modele fourni en cliquant sur Fichier | Enregistrer sous dans
Excel et utiliser le nouveau fichier pour vos propres besoins de modélisation.

~

Figure 13 - Résolveur de super treillis & actif simple SHECEL X

Fichier  Aide

Options 5L5 |G|E|phiq|.|e de gains | Sensibilté | Scénaro | Convergence

Commentaire
Américaine Européenne Bermudes Personnalisée Nom de variable / Valeur Etape de début
’
Salvage 95 21
Actif sous{acent de la valeur actualisée (€) 120 Taux hors risque (%) 5 salvage 100 a1
Colt d'implémentation () 90 Taux de dividends (%) 0 Salvage 105 61
Salvaage 110 81
Maturté {années) 5 Wolatilité (%) 25 %
Etapes du treillis 100 * Toutes les entrées sont des taux annuzlizés
Etapes dinterdiction et période d'acquisition des droits (pour les options personnalisées et
des Bermudes)

0-10
Exemple: 1, 2, 10-20, 35

) o o Achat (call)  Vente {put)
Equa‘lflon de nceud final (options & expiration) Black-Scholes R o
Maz{Asset, Salvage) Américaine 3 forme fermée
Européenne binomiale
Américaine binomiale

Example: Manx|&==at - Cost, 0)

Equation de noeud intermédiaire {options & expiration) Option personnalisée : 130.3154

Max|Salvage OptionOpen)

Exemple: Max[A=s=st - Cost, OptionOpen)
Equation de neeud intermédiaire (pendant l'interdiction et la période d'acquisition des droits)
OptionOpen

Exempiz: OptionOpen [ Créerla fevile d'audit

Prét,

Figure 13 — Option d’abandon personnalisée avec SLS
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A B c D E F

1

2 SUPER LATTICE SOLVER (SINGLE ASSET)

3

4 CQption Tyoe 3 Custom Variables List

5 Pl Underiying A ssot F120.00 |/ ariable Name I/ aile Staring Stens
B |Annualized Volatilisy 256.00% Salvage 90.00 0
7 |Maturity (Vears) 5.00 Salvage 93,00 29
8 |Implementation Cost $0.00 Salvage 100,00 49
9 |Risk-Free Rate 5.00% Salvage 105.00 67
10 | Diviclend Wield 0.00% Salvage 11000 87
11 | Lattice Steps 100

12 | Terminal Equation hWAX(Asset, Salvage)

13 |intermediate Equation WMAK[Salvage, @E)

14 | Intermediate Equation During Biackout i

15 | Biackout Stens 0-10

16

17

18 | Super Lattice Solver Result | $130.3154 |

19

20 |Mote: This is the Excel version of the Super Lattice Solver, useful when running simulations or when linking to and from other spreadsheets.
21 |Use this sample spreadsheet for your models. You can simply click on File, Save As to save as a different file and start using the model.
22 |For the option type, set 0= American, 1 = European, 2 = Bermudan, 3 = Custom

23 | The function used is: SLESinoke

Figure 14 — Option d’abandon personnalisée avec la solution Excel SLS

La seule différence est que dans la solution Excel, la fonction (cellule B18 a la figure 14) a une
entrée supplémentaire, spécifiquement le Type d’option. Définissez la valeur du type d’option sur 0 pour
une option américaine, sur 1 pour une option européenne, sur 2 pour une option des Bermudes et sur 3
pour les options personnalisées.

Similairement, MSLS peut aussi étre résolu en utilisant le résolveur Excel SLS. La figure 15
montre une option composée séquentielle complexe a phases multiples résolue avec le résolveur Excel
SLS. Les résultats affichés sont identiques aux résultats générés a partir du module MSLS (exemple de
fichier : Option composee séquentielle complexe & phases multiples). Attention : si vous augmentez ou
réduisez le nombre de treillis d’évaluation d’option, n’oubliez pas de changer le lien de la fonction pour
que les résultats MSLS incorporent le nombre de lignes correct, sinon 1’analyse ne sera pas calculée
correctement. Par exemple, la valeur par défaut montre 3 treillis d’évaluation d’option, et en sélectionnant
la cellule des résultats MSLS dans la feuille de calcul et en cliquant sur Insérer | Fonction, vous verrez
que la fonction est reliée aux cellules A24:H26 pour ces trois lignes pour I’entrée OVLattices dans la
fonction. Si vous ajoutez un autre treillis d’évaluation d’option, modifiez le lien et utilisez A24:H27, et
ainsi de suite. Vous pouvez également laisser la liste de variables personnalisées telle quelle. Les résultats
ne seront pas affectés si ces variables ne sont pas utilisées dans les équations personnalisées.

Enfin, la figure 16 montre une option avec volatilité changeante et taux hors risque changeant.
Dans ce modele, les résultats de volatilité et hors risque sont autorisés a changer dans le temps et un
treillis sans recombinaison est requis pour résoudre 1’option. Dans la plupart des cas, il est recommandé
de créer des modeles d’option sans modifier la structure du terme de volatilité car 1’obtention d’une
volatilité simple étant déja difficile, I’obtention d’une série de volatilités changeant dans le temps 1’est
encore plus. Si différentes volatilités qui sont incertaines doivent étre modélisées, exécutez plutot une
simulation de Monte Carlo sur les volatilités. N’utilisez ce modéle que quand les volatilités sont
robustement modélisées, sont plutdt certaines, et changent dans le temps. Le méme conseil s’applique a la
modification de la structure du terme de taux hors risque.
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MULTIPLE SUPER LATTICE SOLVER (MULTIPLE ASSET & MULTIPLE PHASES)

Maturity (Years) 5.00 MSLS Result [ $134.0802 |
Blackout Steps 0-20
Correlation*
Underlying Asset Lattices Custom Variables

Lattice Name PV Asset Volatility Name Value Starting Steps
Underlying 100.00 25.00 Salvage 100.00 31

Salvage 90.00 11

Salvage 80.00 0

Contract 0.90 0

Expansion 1.50 0

Savings 20.00 0

Option Valuation Lattices

Lattice Name Cost Riskfree Dividend Steps Terminal Equation Intermediate Equation Intermediate Equation for Blackout
Phase3 50.00 5.00 0.00 50 Max(Underlying*Expansion-Cost,Underlying,Salvage) Max(Underlying*Expansion-Cost,Salvage, @ @) @@
Phase2 0.00 5.00 0.00 30 Max(Phase3,Phase3*Contract+Savings,Salvage,0) Max(Phase3*Contract+Savings,Salvage, @ @) @@
Phasel 0.00 5.00 0.00 10 Max(Phase2,Salvage,0) Max(Salvage, @@) Q@

Note: This is the Excel version of the Multiple Super Lattice Solver, useful when running simulations or when linking to and from other spreadsheets.
Use this sample spreadsheet for your models. You can simply click on File, Save As to save as a different file and start using the model.
*Because this is an Excel solution, the correlation function is not supported and is linked to an empty cell.

Figure 15 — Option composée séquentielle complexe avec le résolveur Excel SLS




Changing Volatility and Risk-Free Rates

r Assumptions Results
PV Asset (§) 5100.00 Generalized Black-Scholes 54878
implementation Cost () 5100.00 10-Step Super Lattice 549 15
Maturity in Years () 10.00 Super Lattice Steps 10 Steps [E]
Vesting in Years () 4.00
Dividend Rate (%) 0.00%
— Additional Assumptions
Year Risk-free % Year  Volatility %
1.00 5 00% 1.00 20.00% | Please be aware that by applying multipls
200 £ 00% 200 20.00% changing volstilities over time, & non-recombining
300 5 00% 300 20.00% lattice is required, which increases the
400 5 00% 400 20 00% comgputstion time significantly. In addition, only
Z 00 £ 00% E 00 20.00% sme.‘.ﬁer .'eh‘.‘::e.steps mfe_',f be. ::Dmpuh?d. The N
function used is: SLEBinomialChangingVolatility
6.00 5.00% 6.00 30.00%
7.00 5.00% 7.00 30.00%
8.00 5.00% 8.00 30.00%
9.00 5.00% 9.00 30.00%
10.00 5 00% 10.00 30 00%

Figure 16 — Option avec volatilité changeante et taux hors risque changeant
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Fonctions SLS

Le logiciel fournit aussi une série de fonctions SLS qui sont directement accessibles dans Excel. Pour
illustrer leur utilisation, lancez les fonctions SLS en cliquant sur Démarrer | Programmes | Real Options
Valuation | Real Options SLS | SLS Functions, et Excel démarrera. Une fois dans Excel, vous pouvez
cliquer sur I’icone de I’assistant de fonctions ou simplement sélectionner une cellule vide et cliquer sur
Insérer | Fonction. Quand vous étes dans 1’assistant de fonctions Excel, sélectionnez la catégorie
TOUTES et faites défiler la liste jusqu’aux fonctions commengant par le préfixe SLS. Vous verrez une
liste de fonctions SLS prétes a I’emploi dans Excel. La figure 17 illustre ’assistant de fonctions Excel.

Lancez le module des fonctions Excel et sélectionnez la catégorie TOUTES dans I’assistant de
fonctions Excel, puis faites défiler la liste pour accéder aux fonctions SLS.

Vous devrez peut-étre vérifier vos parametres de sécurité de macros avant de commencer dans
Excel XP/2003 (cliquez sur Outils, Macro, Sécurité, et vérifiez que le niveau de sécurité est défini
sur Moyen ou inférieur) ainsi que dans Excel 2007/2010 (cliquez sur le grand bouton Office dans le
coin supérieur gauche d’Excel, puis sur Options Excel, Centre de gestion de la confidentialité,
Parametres du Centre de gestion de la confidentialité, Compléments, décochez les 3 options, puis
cliquez sur Paramétres des macros et sélectionnez Activer toutes les macros et cochez Acces
approuvé au modele d'objet du projet VBA, puis cliquez sur OK).

Supposez que vous sélectionniez la premiére fonction, SLSBinomialAmericanCall, et cliquiez sur
OK. La figure 17 montre comment la fonction peut &tre reliée a un modele Excel existant. Les valeurs
dans les cellules B1 a B7 peuvent étre reliées a partir d’autres modeles ou feuilles de calcul, peuvent étre
créées a 1’aide de macros VBA, ou peuvent étre dynamiques et changeantes comme lors de I’exécution
d’une simulation.

Remarque : Certaines fonctions nécessitent de nombreuses variables d’entrée et I'assistant
d’équations Excel ne peut afficher que 5 variables a la fois. N’oubliez donc pas de faire défiler la
liste des variables en cliquant sur la barre de défilement vertical pour accéder au reste des variables.

Si vous €tes un nouvel utilisateur de Real Options SLS ou avez mis a niveau a partir d’une
version plus ancienne, prenez le temps de lire attentivement les notes clés et conseils pour SLS aux pages
suivantes afin de vous familiariser avec les subtilités de modélisation du logiciel.
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rlnsert Function

Search for a function:

Or select a cateqaory: |Real Options Yaluation w

Select a function:

SLSEinomialdmericanall s
SLSBinomialsmericanPuk [y
SLSBinamialChangirgYalatiliey

SLSBinamialDown

SLSBinamialEuropeanCall

SLSEinomialEuropeanPut -
SLSBinaomialProbability ladl

SLSBinomialAmericanCall{PYAsset,Cost,Maturity,Riskfree,...)
Returns the American call apkion with dividends using the binomial approach.

Help on this Function [ fo]'4 ] [ Cancel ]
UM + X +/|&| =SLSBinomialAmericanCall{B1,62,B3,B4,B5,86,B7)
A | B [ .
Function A t R
1 |PV Asset §100.00 | oo ATSITENTs X]
2 | Cost F100.00 SLSEinomialdmericanCall "
3 | Maturiy 1 P¥Asset Bl —
4 |Risk-Free 2% Cost g
5 | WVolatilty 25%
B | Dividend 0% Maturity E
I |Steps 100 Riskfree B4
a -
9 |Result $12.31 volatility |B5 v]
10 =12 31130972
11 Returns the American call option with dividends using the binomial approach.
12
13
14 P¥Asset
15
16
17 Formula resulk = 12,31130972
18 Ok ] [ Cance|
19

Figure 17 — Assistant de fonctions Excel
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Evaluateur d’options financiéres exotiques

L’Evaluateur d’options financiéres exotiques est un calculateur complet de plus de 250 fonctions et
modeles, des options de base aux options exotiques (par ex. Black-Scholes, treillis multinomiaux,
équations différentielles a forme fermée et méthodes analytiques pour évaluer les options exotiques, ainsi
que d’autres modeles ayant trait aux options comme les options sur obligations, les calculs de volatilité, la
couverture delta-gamma, etc.). La figure 18 illustre cet Evaluateur. Vous pouvez cliquer sur le bouton
Charger les valeurs échantillons pour charger des exemples et vous lancer. Puis sélectionnez la catégorie
de modeéle (panneau gauche) de votre choix et sélectionnez le modéle (panneau droit) que vous souhaitez
exécuter. Cliquez sur CALCULER pour obtenir le résultat. Notez que cet évaluateur complete les outils
logiciels ROV Risk Modeler et ROV Valuator, avec plus de 800 fonctions et modeles, également
développés by Real Options Valuation, Inc. (ROV), qui sont capables de s’exécuter & des vitesses trés
¢levées, de traiter des jeux de données volumineux et de se relier & des bases de données conformes
ODBC existantes (par ex. Oracle, SAP, Access, Excel, CSV, etc.). Enfin, si vous voulez accéder a ces
800 fonctions (y compris celles de cet Evaluateur d’options financiéres exotiques), utilisez plutot le
logiciel ROV Modeling Toolkit, ou, en plus de I’accés a ces fonctions et plus, vous pouvez exécuter une
simulation de Monte Carlo sur vos mode¢les en utilisant le Simulateur de risques de ROV.

. ROV Options Valuator - [C:\Program Files\Real Optiens Valuation\Real Options 5LS\ModuleDefaultVa... ﬁ

File Languages

Madel Category: Madel Selection:

All Categories Two Asset Cash or Nothing Up Down -
Basic Options Models Two Asset Comelation Call
Bond Related Options, Pricing and Yields Two Asset Comelation Put
Defta Gamma Hedging
Bxotic Options and Dervatives Value at Risk ({Options)
Put-Call Parity and Option Sensitivity Wolatility
Real Options Analysis Valatility Implied for Default Risk
Value at Risk, Volatility, Portfolio Risk and Retums Warrants Diluted Value | _

Witer Extendible Call Option |

| Search Writer Extendible Put Option -

Madel Description:

Computes the Value at Risk using the Vardance-Covarance and Comelation method, accounting for a specific VaR percentile
and holding period

Single Input Parameters:

Harizon Days 10.00 Percentile 0.50 Input 3

Inputd Input5 Inputs

Input7 Input8 InputS

Input10 Iput 11 Input12

Input13

Multiple Series Input Parameters (Values are SPACE separated, Rows are SEMICOLON separated):

Amourts Dailty Volatility Comelations Load Sample Values
1000; - [0.01; ~ [100203; - =

1200, 0.03; 02102

2345; 0.02. 030210 Resut:  277.726447

4 b i b q b Compute | Exit

Figure 18 — Evaluateur d’options financiéres exotiques

©
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Graphigues de gains, analyses Tornado, de convergence, de scénario et,
sensibilité, Graphiques de gains, analyse de sensibilité, Monte Carlo Simulation
et Arbre de stratégie

Le module principal Résolveur de super treillis & actif simple fournit aussi des graphiques de gains, des
tableaux de sensibilité, des analyses de scénarios et des analyses de convergence (figure 18A). Pour
exécuter ces analyses, commencez par créer un nouveau modele ou ouvrir et exécuter un modele existant
(par ex. a partir du premier onglet Résolveurs de super treillis d’options, cliquez sur Fichier, Exemples, et
sélectionnez Classique Vanille — Option d’achat |, puis cliquez sur Exécuter pour calculer la valeur de
I’option, et cliquez sur n’importe quel onglet). Pour utiliser ces outils, vous devez d’abord spécifier un
modéle dans 1’onglet Options SLS principal. Voici de bréves explications de ces onglets et de ’utilisation
des controles correspondants, comme illustré a la figure 18A :

Graphique de gains : L’onglet Graphique de gains (A) vous permet de générer un graphique de gains
d’option typique, ou vous pouvez choisir la variable d’entrée pour laquelle générer le graphique (B) en
saisissant des valeurs minimum et maximum (C) ainsi que la taille de I’étape/incrément (par ex. une
valeur minimum de 20 et une valeur maximum de 200 avec un incrément de 10 exécute 1’analyse pour les
valeurs 20, 30, 40, ..., 180, 190, 200) et les étapes du treillis (plus le nombre d’étapes du treillis est bas,
plus I’analyse s’exécute rapidement mais moins les résultats sont précis—consultez la discussion suivante
portant sur la convergence des étapes du treillis pour de plus amples détails). Cliquez sur Mettre le
graphique a jour (D) pour obtenir un nouveau graphique de gains (E) a chaque fois. Par défaut, ¢’est un
graphique linéaire (F) qui s’affiche, mais vous pouvez aussi choisir un graphique a sections ou a barres, et
le graphique et le tableau générés peuvent étre copiés et collés dans d’autres applications ou imprimés tels
quels (G). Si vous ne saisissez pas de valeurs minimum et maximum, le logiciel choisit automatiquement
des valeurs de test par défaut pour vous, la valeur actualisée de 1’actif sous-jacent est choisie par défaut et
le graphique de gains en batons typique s’affiche. Enfin, vous verrez un message d’avertissement si une
ou plusieurs des entrées d’origine sont de zéro, vous demandant d’insérer manuellement ces valeurs
minimum, maximum, et d’incrément pour générer le graphique de gains.

Analyse de sensibilit¢é Tornado : L’onglet Sensibilité (H) effectue un calcul rapide de la sensibilité
statique de chaque variable d’entrée du mode¢le 1I’une aprés ’autre, et répertorie les valeurs de celle ayant
I’impact le plus important a celle ayant I’impact le moins important. Vous pouvez contréler le type
d’option, les étapes du treillis et le pourcentage de sensibilité a tester (). Les résultats s’affichent sous la
forme d’un graphique Tornado (J) et d’un tableau d’analyse de sensibilité (K). L’analyse Tornado capture
I’impact statique de chaque variable d’entrée sur le résultat de la valeur de I’option en perturbant
automatiquement chaque entrée d’un montant +% prédéfini, capture la fluctuation du résultat de la valeur
de I’option et répertorie les perturbations résultantes de la plus significative a la moins significative. Les
résultats s’affichent sous la forme d’un tableau de sensibilité avec la valeur de référence de début, les
cOtés inférieur et supérieur de 1’entrée perturbés, les cotés inférieur et supérieur de la valeur de I’option
résultants, et I’impact absolu. Les variables de précédents sont classées de celle avec I’impact le plus
important a celle avec I’impact le moins important. Le graphique Tornado illustre ces données sous forme
graphique. Les barres vertes indiquent un effet positif et les barres rouges un effet négatif sur la valeur de
I’option. Par exemple, la barre rouge du colit d’implémentation se trouve sur le c6té droit, indiquant un
effet négatif sur le colit de I’investissement—en d’autres termes, pour une option d’achat simple, le cofit
d’implémentation (prix d’exercice de l’option) et la valeur de 1’option sont corrélés négativement.
L’inverse est vrai pour la valeur actualisée de I’actif sous-jacent (prix de I’action) quand la barre verte se
trouve sur le coté droit du graphique, indiquant une corrélation positive entre 1’entrée et la sortie.
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Analyse de scénario : L’onglet Scénario exécute un scénario bidimensionnel de deux variables d’entrée
(L) en s’appuyant sur le type d’option et les étapes de treillis sélectionnés (M) et renvoie un tableau
d’analyse de scénario (N) des valeurs de I’option résultantes d’aprés les diverses combinaisons d’entrées.

Analyse de convergence des étapes du treillis : L’onglet Convergence affiche les résultats de 1’option de
5 a5 000 étapes, ou plus le nombre d’étapes est éleve, plus le niveau de précision est élevé (la granularité
du treillis augmente), et ou a un moment donné, les résultats du treillis convergent et une fois la
convergence obtenue, aucune étape de treillis supplémentaire n’est requise. Le nombre d’étapes est défini
par défaut, de 5 a 5000, mais vous pouvez sélectionner le type d’option et le nombre de décimales a
afficher (O) : le tableau de convergence s’affiche (Q) en fonction de votre sélection. Vous pouvez aussi
copier et imprimer le tableau avec le graphique si nécessaire (P).

Le module ROV Strategy Tree est un module facile a utiliser permettant de créer des représentations
d’options réelles stratégiques attrayantes visuellement. Ce module sert a simplifier le tracé et la création
d’arbres de stratégie mais ne permet pas d’effectuer une modélisation d’évaluation sur la base d’options
réelles a proprement parler (pour une véritable modélisation, utilisez les modules du logiciel Real Options
SLS). Ci-dessous sont répertoriés certains conseils pratiques et procédures essentiels de démarrage rapide
en vue de I’utilisation de cet outil intuitif :

e 11 langues localisées sont disponibles dans ce module et le langage actuel peut étre modifié via le
menu Langue.

e Vous pouvez Insérer des nceuds d’option ou Insérer des nceuds terminaux en sélectionnant
d’abord tout nceud existant puis en cliquant sur 1’icone de noeud d’option (carré) ou I’icone de
nceud terminal (triangle), ou bien utiliser les fonctions du menu Insertion.

e Modifiez les propriétés individuelles des Nceuds d’option ou des Nceuds terminaux en double-
cliquant sur un nceud. Parfois, lorsque vous cliquez sur un nceud, tous les nceuds enfants suivants
sont également sélectionnés (cela vous permet de déplacer I’ensemble de I’arbre a partir du nceud
sélectionné). Si vous souhaitez sélectionner uniquement ce nceud, vous devrez cliquer sur
I’arrieére-plan vide et recliquer sur le nceud pour le sélectionner individuellement. Vous pouvez
également déplacer les nceuds séparément ou la totalité de 1’arbre depuis le nceud sélectionné en
fonction des paramétres actuels (faites un clic-droit, ou dans le menu Edition, et sélectionnez
Déplacer les nceuds séparément ou Déplacer tous les nceuds.

e Ci-dessous sont décrits bricvement les éléments pouvant étre personnalisés et configurés dans
I’interface utilisateur des propriétés des nceuds. Le plus simple est d’essayer différents
parameétres pour chacun des éléments suivants afin d’en observer les effets sur ’arbre de
stratégie :

0 Nom. Nom apparaissant au-dessus du nceud.

0 Valeur. Valeur apparaissant en dessous du nceud.

0 Lien vers Excel. Crée un lien vers la valeur a partir d’une cellule de feuille de calcul
Excel.

0 Notes. Des notes peuvent étre insérées au-dessus ou en dessous d’un neeud.

o0 Afficher dans le modéle. Affiche toute combinaison possible entre un Nom, une Valeur et
des Notes.

o Couleur locale par opposition a Couleur globale. La couleur des nceuds peut étre
modifiée localement a 1’échelle d’un seul nceud ou globalement, sur la totalité des
nceuds.

0 Insérer une étiquette dans la forme. Il est possible d’insérer du texte dans le nceud (vous
devrez peut-étre élargir le nceud pour I’adapter a la longueur du texte).

o0 Nom d’événement sur la branche. Vous pouvez insérer du texte sur la branche menant au
nceud afin d’indiquer 1’événement qui est a I’origine de ce neeud.
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0 Sélectionner des options réelles. Un type spécifique d’option réelle peut étre attribué au
nceud courant. L’attribution d’options réelles aux nceuds permet a 1’outil de créer une
liste des variables d’entrée requises.

e Les Eléments globaux sont tous personnalisables, y compris les éléments de 1’Arriére-plan, des
Lignes de liaison, des Nceuds d’option, des Neeuds terminaux et des Zones de texte de 1’arbre de
stratégie. Par exemple, les paramétres suivants peuvent étre modifiés pour chacun des éléments :

0 Les paramétres de Police pour le Nom, la Valeur, les Notes, ’Etiquette et les Noms

d’événement.

La Taille du nceud (hauteur et largeur minimales et maximales).

Les Bordures (styles de ligne, largeur et couleur).

Les Ombres (couleurs et application ou non d’une ombre).

La Couleur globale.

o La Forme globale.

e La commande de la fenétre Afficher les informations requises du menu Edition ouvre une fenétre
ancrée sur la droite de I’arbre de stratégie, de maniére a ce que, lorsqu’un nceud d’option ou un
nceud terminal est sélectionné, les propriétés de ce nceud soient affichées et puissent étre mises a
jour directement. Cette fonctionnalité est une solution qui permet d’éviter de double-cliquer a
chaque fois sur un nceud.

e Des Fichiers d’exemple sont disponibles dans le menu Fichier pour vous aider a vous lancer dans
la construction d’arbres de stratégie.

e La commande Protéger le fichier du menu Fichier permet de crypter ’arbre de stratégie au
moyen d’un cryptage par mot de passe pouvant aller jusqu’a 256 bits. Soyez vigilant lorsqu’un
fichier est crypté car si le mot de passe est perdu, le fichier ne peut plus étre ouvert.

e La Capture d’écran ou I’impression du modeéle existant est possible depuis le menu Fichier.
L’écran capturé peut ensuite étre collé dans d’autres applications logicielles.

e 1l est possible d’Ajouter, Dupliquer, Renommer et Supprimer un arbre de stratégie via un clic-
droit sur I’onglet de 1’arbre de stratégie ou via le menu Edition.

e Vous pouvez également Insérer un lien fichier et Insérer un commentaire sur n’importe quel
nceud d’option ou terminal, ou bien Insérer du texte ou Insérer une image n’importe ou dans
I’arriére-plan ou dans la zone du canevas.

e Vous pouvez Changer les styles existants, ou Gérer et créer des styles personnalisés de votre
arbre de stratégie (ce qui inclut la taille, la forme, les modéles de couleurs et les spécifications de
taille et de couleur de police pour la totalité¢ de I’arbre de stratégie).

O o0O0Oo
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Plain Vanilla Call Option [ - Résolveur de super treillis 3 actif simple

Fichier  Aide

Mombre d'essais

[ Options SLS | Graphique de gains | Sensibité | Scénario | Convergence | Simulation |

Spécifier une valeur de départ 123 EI

Afficher les décimales

Statistique Résubat =
100+ (1000 essais) r11 Nombre d'essais 1000
30+ — ;g Moyenne 2378
%: Loz Médizne 2333
8 [ Ecan type 860 |E
= 50+ o=
2 504 Fos E Vanance 7402
o F E
B a0 [oo% Cosfficiant de variation 0.36
[ - ]
30+ Los2 Maximum 5439
204 Foz= Minimum 1.16
10 Foa Plage 5323
LE g '
130 2130 41 Etalement 024
Kurtosis 019 T

Type (00337 | 386137 %de certiuds

Ertrées Simuler Ajouter / Modifier Détails
Actif sous{jacent de la valeur actualisée Modifier Normal (100, 10)
Cottt dimplémentation Ajouter
Maturité Ajouter
Taux hors risque Ajouter
Tawx de dividende Ajouter
Volatilité Ajouter

(Exouter | [ Coper | [ Coper |

.
Propriétés de la supposition

A Maima de Gumbel M Rayleigh
j Minima de Gumbel T T
[l Hyperaéométique I Weibul

Uniforme discréte | A | Logistique

E Exponentielle E Lognomale

E F mh_'._ Negative Binomial
E Gamma : Pareto

E Géométrique EE Poisson

Moyenne = 0.0000
Ecart type = 1.0000
Etalement = 0.0000
Kurtesis = 0.0000

-2.23 -0.74

Moyenne
100

Ecart type
10

Distribution normale

La distribution normale est la distribution 12 plus importante de |a théorie des

-

probabilités car elle décrit de nombreux phénoménes naturels, tels gue le Ql oula EI

taille des individus. Les preneurs de décisions peuvent utiliser |a distribution
|normale pour décrire certaines variables incertaines, telles que le taux d'inflation ou

le prix futur de I'essence. Une valeur de la variable incertaine estlavaleur la plus -

| [ Annuler
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Figure 18A — Graphiques de gains, analyse de sensibilité, tableaux de scénario, analyse de convergence, Monte Carlo Simulation et Arborescence



Notes clés et conseils pour SLS

Vous trouverez ci-dessous les modifications notoires depuis la version précédente, ainsi que des conseils
sur I’utilisation du Résolveur de super treillis d’options réelles :

e Le Manuel d’utilisation est accessible a partir de SLS, MSLS ou MNLS. Par exemple, lancez le
logiciel Résolveur de super treillis d’options réelles et créez un nouveau modele ou ouvrez un
modéle SLS, MSLS ou MNLS existant. Puis, cliquez sur Aide | Manuel d’utilisation.

o Les fichiers d’exemple sont accessibles directement a partir de 1’écran principal ; quand vous
étes dans un modele SLS, MSLS ou MNLS, cliquez sur Fichier | Exemples.

e Les informations de licence sont accessibles a partir de SLS, MSLS ou MNLS en cliquant sur
Aide | A propos de.

o Une liste de variables est disponible dans SLS, MSLS et MNLS en cliquant sur Aide | Liste des
variables. Spécifiquement, les variables et opérateurs suivants sont autorisés dans les champs
d’équations personnalisées :

0 Asset — La valeur de I’actif sous-jacent a I’étape actuelle (en devise)
0 Cost — Le colt d’implémentation (en devise)

0 Dividend — La valeur du dividende (en pourcentage)

0 Maturity — Les années pour atteindre la maturité (en années)

0 OptionOpen  — La valeur de conserver I’option ouverte (@@ dans la version 1.0)
0 RiskFree — Le taux hors risque annualisé (en pourcentage)

0 Step — Le nombre entier représentant 1’étape actuelle dans le treillis
0 Volatility — La volatilité¢ annualisée (en pourcentage)

o - — Soustraire

o ! — Pas

o = < — Différent de

0o & —Et

o * — Multiplier

o / — Diviser

o » — Puissance

o | —Ou

o + — Ajouter

0 <> <=>= —Comparaisons

o = —Fgal a

e OptionOpen aux nceuds terminaux dans SLS ou MSLS. Si OptionOpen est spécifié comme
équation de nceud terminal, la valeur sera toujours évaluée comme erreur NaN (Not a Number,
pas un nombre). Il s’agit clairement d’une erreur de I’utilisateur car OptionOpen ne peut pas
s’appliquer aux nceuds terminaux.

e Intervalle non spécifié de variables personnalisées. Si un intervalle spécifi¢ avec une variable
personnalisée n’a pas de valeur, la valeur est supposée égale a zéro. Par exemple, supposez un
modele avec 10 étapes et une variable personnalisée myVar de valeur 5 commengant a 1’étape 6.
Cette spécification signifie que myVar sera remplacée par la valeur 5 a partir de 1’étape 6.
Cependant, le modéle ne spécifie pas la valeur de myVar des étapes 0 a 5. Dans cette situation, la
valeur de myVar est supposée égale a zéro des étapes 0 a 5.

o Compatibilité avec SLS 1.0. Le logiciel Super Lattice Solver (Résolveur de super treillis) a une
interface utilisateur similaire a celle de la version précédente, sauf que les modules SLS, MSLS,
MNLS et Créateur de treillis sont tous intégrés a 1’écran principal. Les fichiers de données créés
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dans SLS 1.0 peuvent étre chargés dans SLS. Cependant, comme SLS inclut des fonctionnalités
avancées qui n’existaient pas dans la version précédente, il est possible que vous deviez
légeérement modifier les modeles créés dans SLS 1.0 pour qu’ils s’exécutent dans SLS. Voici la
liste des différences entre SLS 1.0 et SLS :

0 La variable « @@ » dans SLS 1.0 a été remplacée par « OptionOpen » dans SLS. Ainsi,
SLS reconnait toujours « @@ » comme une variable spéciale et la convertit
automatiquement en « OptionOpen » avant son exécution. Par conséquent, il existe un
probléme potentiel car un modéle qui définit « OptionOpen » comme variable
personnalisée contiendra des erreurs car OptionOpen est désormais une variable spéciale.

0 Un mode¢le qui utilise une fonction de feuille de calcul avancée dans les équations
personnalisées ne fonctionnera pas. Les fonctions prises en charge incluent :

= ABS, ACOS, ASIN, ATAN2, ATAN, CEILING, COS, COSH, EXP, FLOOR,
LOG, MAX, MIN, REMAINDER, ROUND, SIN, SINH, SQRT, TAN, TANH,
TRUNCATE et IF.

0 Les variables dans SLS sont sensibles a la casse, a I’exception des noms de fonctions. Les
modeles mélangeant les cases ne fonctionneront pas dans SLS. Nous vous suggérons
donc, lors de I'utilisation de variables personnalisées dans SLS et MSLS, d’utiliser une
casse cohérente pour les noms de variables personnalisées.

o Les fonctions AND() et OR() manquent et sont remplacées par des caractéres spéciaux dans
SLS. Les symboles & et | représentent les opérateurs AND et OR. Par exemple: « Asset > 0 | Cost
< 0» signifie « OR(Asset > 0, Cost < 0)” alors que « Asset > 0 & Cost < 0» signifie
« AND(Asset > 0, Cost < 0). »

o Spécifications des étapes d’interdiction. Pour définir les étapes d’interdiction, utilisez les
exemples suivants comme guide :

= 3 L’étape 3 est une étape d’interdiction.

= 35 Les étapes 3 et 5 sont des étapes d’interdiction.

= 357 Les étapes 3, 5, 6, 7 sont des étapes d’interdiction.

= 1,3,5-6 Les étapes 1, 3, 5, 6 sont des étapes d’interdiction.

= 57 Les étapes 5, 6, 7 sont des étapes d’interdiction.

= 5-102 Les étapes 5, 7, 9 sont des étapes d’interdiction (le symbole |
signifie incrément).

= 5-143 Les étapes 5, 8, 11, 14 sont des étapes d’interdiction.

= 5-63 L’étape 5 est une étape d’interdiction.

= 5-6]|3 L’étape 5 est une étape d’interdiction (les espaces blancs sont
ignorés).

o Identificateurs. Un identificateur est une séquence de caractéres commengant par a-z, A-Z, ou
$. Aprés le premier caractére, a-z, A-Z, 0-9, , $ sont des caractéres valides dans la séquence.
Notez que 1’espace n’est pas un caractére valide. Cependant, il peut étre utilisé si la variable est
entourée d’accolades { }. Les identificateurs sont sensibles a la casse, a I’exception des noms de
fonctions. Voici quelques exemples d’identificateurs valides : myVariable, MYVARIABLE,
_myVariable, my Variable, $myVariable, {This is a single variable}.

e Nombres. Un nombre peut étre un entier, défini comme un ou plusieurs caractéres compris entre
0 et 9. Voici quelques exemples d’entiers : 0, 1, 00000, 12345. Un autre type de nombre est un
nombre réel. Voici quelques exemples de nombres réels : 0., 3., 0.0, 0.1, 3.9, .5, .934, .3E3, 3.5E-
5, 0.2E-4, 3.2E+2, 3.5¢-5,

e Priorité des opérateurs. La priorité des opérateurs lors de 1’évaluation des équations est illustrée
ci-dessous. Cependant, en présence de deux termes avec deux opérateurs ayant la méme priorité,
I’expression est évaluée de gauche a droite.

Manuel d’utilisation 37 Manuel d’utilisation du logiciel Real Options Super Lattice Solver



o () — L’expression entre parenthése a la priorité
0 !,- —Pas, et moins unaire, par ex. -3

0 N

o */

o +-

0 =< l=< <=, > >=

0 &,|

o Expression mathématique. Vous trouverez ci-dessous quelques exemples d’équations valides,
utilisables dans le champ d’équations personnalisées. Consultez le reste du manuel d’utilisation,
des textes recommandés et des exemples de fichiers pour d’autres illustrations des fonctions et
équations d’options réelles utilisées dans SLS.

Max(Asset-Cost,0)

Mazx(Asset-Cost,OptionOpen)

135

12+24*12+24 *36/48

3 + ABS(-3)

3*MAX(1,2,3,4) - MIN(1,2,3,4)

SQRT(3) + ROUND(3) * LOG(12)

IF(a>0, 3, 4) —renvoie 3 sia> 0, sinon 4
ABS+3

MAX(a+ b, ¢, MIN(d,e), a > b)

IF(a>0|b<0,3,4)

I[F(c<>0,3,4)

IF(IF(a <=3, 4, 5)<>4, a, a-b)

MAX({My Cost 1} - {My Cost 2}, {Asset 2} + {Asset 3})

OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0ODO0OOOOOO

Nous voila a la conclusion de cet aper¢u rapide du logiciel. Vous étes désormais prét a
commencer a utiliser le logiciel SLS pour créer et résoudre des problémes d’options réelles, d’options
financiéres et d’options d’achat d’actions des employés. Ces applications sont introduites a partir de la
section suivante. Cependant, nous vous conseillons fortement de commencer par lire Real Options
Analysis: Tools and Techniques, 2°™ édition du Dr. Johnathan Mun (Wiley, 2006) pour de plus amples
détails sur la théorie et 1’application des options réelles.
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SECTION Il : ANALYSE DES OPTIONS REELLES
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Options d’abandon américaines, européennes, des Bermudes et personnalisées

L’option d’abandon regarde la valeur de la souplesse d’abandon d’un projet ou d’un actif au
cours de la vie d’une option. Par exemple, supposons qu’une entreprise détient un projet ou un actif et que
d’apres des modeles traditionnels de flux monétaires actualisés (FMA), elle estime la valeur actualisée de
I’actif a 120 millions (pour 1’option d’abandon, il s’agit de la valeur actualisée nette du projet ou de
I’actif). La simulation de Monte Carlo indique que la volatilité de la valeur de cet actif est significative,
estimée a 25 %. Dans ces conditions, il y a beaucoup d’incertitude quant au succes ou a I’échec du projet
(la volatilité calculée modélise les différentes sources d’incertitude et calcule les risques dans le modéle
de flux monétaires actualisés, notamment I’incertitude du prix, la probabilité de succes, la concurrence, la
cannibalisation, etc.), et la valeur du projet peut étre considérablement supérieure ou inférieure a la valeur
attendue de 120 millions. Supposons qu’une option d’abandon est créée, ou une contrepartie est trouvée et
un contrat d'une durée de 5 ans (maturité) est signé de fagon a ce que pour certaines considérations
monétaires, I’entreprise a désormais la capacité de vendre I’actif ou le projet a la contrepartie a n’importe
quel moment au cours de ces 5 ans (indiquant une option américaine) pour une valeur de récupération
spécifiée de 90 millions. La contrepartie accepte cette réduction de 30 millions et signe le contrat.

En fait, I’entreprise vient d’acquérir une police d’assurance de 90 millions. C’est-a-dire que si la
valeur du projet ou de I’actif augmente et dépasse sa valeur actuelle, I’entreprise peut décider de continuer
a financer le projet, ou le vendre sur le marché a la juste valeur du marché en vigueur. Autrement, si la
valeur du projet de I’actif diminue et passe en-dessous du seuil de 90 millions, 1’entreprise a le droit
d’exécuter I’option et de vendre ’actif a la contrepartie pour 90 millions. En d’autres termes, une sorte de
filet de sécurité a été mis en place pour empécher la valeur de I’actif de descendre en-dessous de ce
niveau de récupération. Combien vaut donc ce filet de sécurité ou cette police d’assurance ? Il est possible
de créer un avantage concurrentiel pendant les négociations si la contrepartie ne connait pas la réponse
mais que vous la connaissez. Supposons maintenant que le taux hors risque du bon du Trésor de 5 ans
(coupon zéro) est de 5% auprés du Ministére des finances américain’. Les résultats de 1’option
d’abandon américaine a la figure 19 montrent une valeur de 125,48 millions, indiquant que la valeur de
I’option est de 5,48 millions puisque la valeur actualisée de 1’actif est de 120 millions. Ainsi, la valeur
maximum qu’un protagoniste devrait étre prét a payer pour le contrat en moyenne est de 5,48 millions.
Cette valeur attendue résultante pése les probabilités continues que la valeur de I’actif dépasse 90 millions
par rapport aux probabilités qu'elle ne les dépasse pas (ou 1’option d’abandon est intéressante). Elle
mesure ¢galement la temporisation optimale pour 1’exécution de 1’abandon de fagon a ce que la valeur
attendue soit de 5,48 millions.

En outre, il est possible d’effectuer une expérimentation. En changeant la valeur de récupération
et en la définissant sur 30 millions (c’est-a-dire une réduction de 90 millions par rapport a la valeur de
début de I’actif), le résultat est de 120 millions, ou 0 millions pour I’option. Ce résultat signifie que
I’option ou le contrat n’a aucune valeur car le filet de sécurité est défini sur un niveau tellement bas qu’il
ne sera jamais utilisé. Inversement, en définissant le niveau de récupération sur trois fois la valeur de
I’actif en vigueur ou 360 millions, le résultat serait de 360 millions, ce qui signifie qu’il n’y a aucune
valeur d’option, aucune valeur a attendre et a détenir cette option, ou simplement qu’il faut exécuter
I’option et vendre 1’actif immédiatement si quelqu’un est prét a payer trois fois la valeur du projet
actuelle. Ainsi, vous pouvez modifier la valeur de récupération jusqu’a ce que 1’option disparaisse,
indiquant que la valeur de déclenchement optimale a été atteinte. Par exemple, si vous saisissez $166,80
comme valeur de récupération, I’analyse d’option d’abandon produit un résultat de $166,80, indiquant
qu’a ce prix et au-dela, la décision optimale est de vendre I’actif immédiatement. A n’importe quelle
valeur de récupération plus basse, I’option a de la valeur et a n’importe quelle valeur de récupération plus
haute, I’option n’a pas de valeur. Ce point d’équilibre de récupération est la valeur de déclenchement
optimale. Une fois que le prix du marché de cet actif dépasse cette valeur, la décision optimale est de

? http://www.treas.gov/offices/domestic-finance/debt-management/interest-rate/yield-hist.html
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I’abandonner. Enfin, si vous ajoutez un taux de dividende, le co(t d’attendre avant d’abandonner I’actif
(par ex. les taxes et frais de maintenance annualisés devant étre acquittés si vous gardez 1’actif au lieu de
le vendre, mesuré en pourcentage de la valeur actualisée de ’actif), la valeur de I’option diminue. Ainsi,
le point de déclenchement d’équilibre, auquel I’option perd toute valeur, peut étre calculé en choisissant
des taux de dividende de plus en plus ¢élevés. Encore une fois, ce point d’équilibre illustre la valeur de
déclenchement a laquelle I’option devrait de fagon optimale étre exécutée immédiatement, mais cette fois
en fonction du dividende. C’est-a-dire que le colt de portage ou de détention de 1’option, ou la valeur de
perte de 'option est élevée, c’est-a-dire que le coOt d’attendre est trop élevé et qu’il ne faut pas attendre
mais au contraire exécuter I’option immédiatement.

Les autres applications de 1’option d’abandon incluent les provisions de rachat dans un contrat
(garantissant une valeur d’actif spécifiée, la souplesse de préservation des actifs, les polices d’assurance,
I’abandon d’un projet et la vente de sa propriété intellectuelle, le prix d’achat d’une acquisition, etc. Pour
illustrer tout cela, voici quelques exemples supplémentaires de I’option d’abandon (et exemples
d’exercices pour le reste d’entre nous) :

e Un fabricant d’avions vend ses appareils d’un modéle particulier sur le marché
principal a un prix de 30 millions chacun a diverses compagnies aériennes. Les
compagnies aériennes sont trés hostiles aux risques et peuvent avoir du mal a
justifier I’achat d’un avion supplémentaire du fait des incertitudes économiques
de la demande, de la concurrence tarifaire et des cotits du carburant. Quand les
incertitudes sont résolues dans le temps, il est possible que les compagnies
aériennes doivent redistribuer et réacheminer leur portefeuille d’appareils
existant mondialement, et un avion supplémentaire stationné sur une piste est
extrémement colteux. La compagnie aérienne peut vendre cet avion
supplémentaire sur le marché secondaire sur lequel les compagnies aériennes
locales plus petites achétent des avions d’occasion, mais 1’incertitude quant au
prix est tres élevée et sujette a une volatilité considérable de, disons, 45 % ; le
prix peut énormément fluctuer, de 10 a 25 millions pour ce type d’appareil. Le
fabricant peut réduire le risque de la compagnie aérienne en offrant une clause de
rachat ou option d’abandon, par laquelle a tout moment au cours des 5 années
suivantes, le fabricant accepte de racheter I’avion a un prix de récupération
résiduel garanti de 20 millions, a la demande de la compagnie aérienne. Le taux
hors risque correspondant pour les 5 années suivantes est de 5 %. Cela réduit le
risque de perte de la compagnie aérienne, et donc son risque, tronquant la
queue gauche de la distribution des fluctuations de prix et décalant la valeur
attendue vers la droite. Cette option d’abandon offre une réduction du
risque et une amélioration de la valeur a la compagnie aérienne. En
appliguant cette option d’abandon dans SLS en utilisant un treillis binomial a
100 étapes, cette option vaut 3,52 millions. Si la compagnie aérienne est la
contrepartie la plus intelligente, calcule cette valeur et obtient cette clause de
rachat gratuitement dans le cadre du contrat, le fabricant perd plus de 10 % de
la valeur de son avion, abandonnés sur la table des négociations. Disposer des
bonnes informations et connaissances s’avere extrémement précieux dans un tel
cas.

e Un fabricant de disques informatiques de pointe envisage 1’acquisition d’une
petite « start-up » disposant d’une nouvelle technologie de micro disques (un
disque dur de poche haute capacité ultra rapide) qui pourrait révolutionner tout le
secteur. Cette start-up est a vendre et le prix demandé est de 50 millions, d’aprés
une analyse de la valeur du marché de la valeur actualisée nette réalisée par des
conseillers en évaluation tiers. Le fabricant peut développer la technologie par
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lui-méme ou acquérir la technologie en achetant cette start-up. La question est ;
combien vaut cette start-up pour le fabricant et est-ce que 50 millions est un prix
raisonnable ? D’aprés une analyse interne réalisée par le fabricant, la valeur
actualisée nette attendue de ce micro disque est de 45 millions, avec une volatilité
de flux monétaires de 40 %, et il faudrait 3 années supplémentaires pour finaliser
cette technologie de micro disque et la lancer sur le marché. Supposons que le
taux hors risque sur 3 ans est de 5 %. De plus, le développement de ce disque en
interne colterait 45 millions en valeur actualisée au fabricant. S’il utilise une
analyse de la valeur actualisée nette, le fabricant devrait développer la
technologie par lui-méme. Cependant, si vous incluez une analyse d’option
d’abandon par laquelle si le micro disque spécifique ne fonctionne pas, la start-up
dispose encore d’une vaste propriété intellectuelle (brevets et technologies
exclusives) ainsi que d’actifs physiques (batiments et sites de fabrication)
pouvant é&tre vendus sur le marché pour une somme pouvant atteindre
40 millions, I’option d’abandon avec la valeur actualisée nette produit
51,83 millions, ce qui rend I’achat de la start-up plus intéressant que le
développement interne de la technologie, et ainsi le prix d’achat de 50 millions
est raisonnable.’

La figure 19 montre les résultats d’une simple option d’abandon avec un treillis & 10 étapes
comme discuté précédemment, et la figure 20 montre la feuille d’audit générée a partir de cette analyse.

3 Consultez la section portant sur les options de croissance pour plus d’exemples sur la fagon dont la technologie de
cette start-up peut étre utilisée comme plate-forme pour le développement d’autres technologies nouvelles pouvant
valoir beaucoup plus que la simple option d’abandon.
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Figure 21 - Résolveur de super treillis 3 actif simple

Fichier  Aide
Options 5L5 |Gﬁq3hiq_1&degains | Sensibilité | Scenario | Convergence

Exemple: Max[A=sat- Cost, 0)

Commentaire |
[7] Américaine [7] Européenne [ "] Bermudes Personnalisée Nom de variable / Valeur Etape de début
» BT T
Basic Inp — — |
Actif sousjacent de la valeur actualisée (€) 120 Taux hors rsque (%) L]
Colt d'implémentation (£) 90 Taux de dividende (%) 1]
Maturité (années) 5 Volatilté (%) 25
Etapes du treillis 100 * Toutes les entrées sont des tau annuaizss
Etapes dintendiction et période d'acquisition des droits {pour les options personnalisées st
des Bermudes)
Exempia: 1,2, 10-20, 35 '
L o Achat (call)  Verte (put)
I;q_qahon de neeud final {options 3 expiration) Black-Scholes 5419 443
Max{Asset, Salvage) Américaine & forme fermée 5439 5.36
Européenne binomiale 54 39 448
5439 544

Américaine binomiale

Equation de nesud intermédiaire (options & expiration)

Option personnalizée : 125.4582

Max{Salvage, OptionOpen)

Exemple: Ma[A=sat- Cost, OptionOpen)

A i,

Exécuter | | Impame

[T Créer la feville d'audit

Figure 19 — Option d’abandon américaine simple
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Option Valuation Audit Sheet

Assumptions Intermediate Computations
PV Asset Value ($) $120.00 Stepping Time (dt) 0.5000
Implementation Cost ($) $90.00 Up Step Size (up) 1.1934
Maturity (Years) 5.00 Down Step Size (down) 0.8380
Risk-free Rate (%) 5.00% Risk-neutral Probability 0.5272
Dividends (%) 0.00%
Volatility (%) 25.00% Results
Lattice Steps 10 Auditing Lattice Result (10 steps)
Option Type Custom Super Lattice Result (10 steps)
User-Defined Inputs Terminal: Max(Asset, Salvage)
Intermediate: Max(Salvage, @@)
Name salvage
Value 90.00
Starting Step 0
702.93 I
Underlying Asset Lattice 589.03
493.59 49359 |
413.61 413.61
346.59 346.59 346.59 |
290.43 290.43 290.43
243.37 243.37 243.37 243.37 I
203.94 203.94 203.94 203.94
170.89 170.89 170.89 170.89 170.89 |
143.20 143.20 143.20 143.20 143.20
[_120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 |
100.56 100.56 100.56 100.56 100.56
84.26 84.26 84.26 84.26 84.26 I
70.61 70.61 70.61 70.61
59.17 50.17 59.17 50.17 |
49.58 49.58 49.58
41.55 41.55 4155 |
34.82 34.82
29.17 2017 |
24.45
20.49 I
702.93 I
Option Valuation Lattice 589.03
493.59 49359 |
413.61 413.61
346.59 346.59 346.59 |
290.43 290.43 290.43
243.43 243.37 243.37 243.37 I
204.30 204.06 203.94 203.94
172.07 171.61 171.15 170.89 170.89 |
146.01 145.36 144.61 143.77 143.20
| 125.48 124.77 123.88 122.77 121.22 120.00 |
109.32 108.49 107.41 105.93 103.20
97.95 97.13 96.03 94.57 90.00 I
91.44 90.88 90.13 90.00
90.00 90.00 90.00 90.00 |
90.00 90.00 90.00
90.00 90.00 90.00 |
90.00 90.00
90.00 90.00 |
90.00
90.00

Figure 20 — Feuille d’audit de ’option d’abandon
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La figure 21 montre la méme option d’abandon avec un treillis @ 100 étapes. Pour suivre, ouvrez
I’exemple de fichier Abandon - Option américaine. Notez que le treillis a 10 étapes produit $125.48 et le
treillis a 100 étapes $125.45, indiquant que les résultats des treillis sont convergents. L’équation de nceud
terminal est Max(Asset,Salvage) ce qui signifie que la décision a maturité est de décider si I’option doit
étre exécutée, en vendant 1’actif et recevant la valeur de récupération, ou ne doit pas étre exécutée, en
conservant I’actif. L’équation de nceud intermédiaire utilisée est Max(Salvage,OptionOpen) ce qui
indique qu’avant la maturité, la décision est une décision d’exécuter précocement cette option d’abandon
américaine pour abandonner I’actif et recevoir la valeur de récupération, ou de conserver 1’actif et donc de
conserver 1’option et de la garder ouverte pour une exécution future potentielle, dénotée simplement par
OptionOpen. La figure 22 montre la version européenne de 1’option d’abandon, dans laquelle 1’équation
de nceud intermédiaire est simplement OptionOpen, car une exécution précoce est interdite avant la
maturité. Bien slr, ne pouvoir exécuter I’option qu’a maturité vaut moins ($124,5054 au lieu de
$125,4582) que pouvoir I’exécuter plus tot. Les exemples de fichier utilisés sont : Abandon - Option
américaine et Abandon - Option européenne. Par exemple, le fabricant d’avions de I’exemple précédent
peut accepter une clause de rachat pouvant étre exécutée a tout moment par la compagnie aérienne cliente
ou seulement a une date spécifique a la fin des 5 ans—Ila premiére option, I’option américaine vaut plus
que la deuxiéme option, 1I’option européenne.

Figure 21 - Résolveur de super treillis a actif simple |$I-E_hj

Fichier  Aide

Options SLS | Graphigue de gains | Senshilité | Seénario I Convergence !

Commentaire  This American Abandonment Option can be executed at any time up to and including expiration.

MNom de variable ; Valeur Etape de début

Ameéncaine | Européenne Bermudes [¥] Personnalisée
+ EE TS T I
, *
Actif sous{acent de |a valeur actualisée (£} 120 Taux hors risgue (%) 5
Colt d'implémentation {£) 50 Taw de dividende (3} 0
Maturité [années) 5 Volatilitg (%) 25
Etapes du treillis 100 * Toutes k== entrées zont des tsux anruaizés
Etapes d'interdiction et période d'acquisition des droits {pour les options personnalisées et
des Bermudes)
Exempile: 1, 2, 10-20, 33

a. ; : ) & Achat (calll  Vente [put)
Equation de neeud final (options & expiration) Black-Scholes i 4z
Max(Asset, Salvage) Américaing & forme fermée B

Européenne binomiale
Américaine binomiale

Exemple: Max[Aszst- Cost, 0)

Equation de neeud intermédiaire {options & expiration) Option personnalisse : 1254582

Ma:-:[SaIvaﬁe. OptionOpen)

Exemple: Max{A==at - Cost, OptionCipen)

7] Créerla feuile d'audit Exécuter Imprimer

Figure 21 — Option d’abandon américaine avec un treillis a 100 étapes
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Figure 22 - Résolveur de super treillis & actif simple =HACH X

Fichier  Aide

Options 5LS | Graphique de gains | Sensibiité | Scénario | Convergence

Commentaire ||
Américaine Européenne Bermudes Personnalisée Nom de variable / Valeur Etape de début
*

Actif sousjacent de la valeur actualisée (E) 120 Tawx hors rsque [3) 5

Coltt d'implémentation (£) 50 Tawx de dividende (%) ]

Maturité (années) 5 Volatilité (%) 25

Etapes du treillis 100 * Toutes es entrées sont des taux annualisés

Etapes d'interdiction et pérode d'acquisition des droits (pour les options personinalisées et

des Bermudes)

Exemple: 1, 2, 10-20, 33 ) _
-r'p e e Achat (call)  Verte [put)
Equation de neeud final (options & expiration) Black-Schales 2 44

Manc(Asset. Salvage) Américaine & forme fermée 5

Européenne binomiale
Américaine binomiale

Exemple: Max{Assst- Cost, 0)

Equation de neeud intermédiaire (options & expiration) Option personnalisée : 124.5054

OptionOpen

Exemple: Max{Az==t - Cost, OptionOpan)

7] Créer la feuille d'audit

Figure 22 — Option d’abandon européenne avec un treillis 2 100 étapes

Parfois, une option des Bermudes est appropriée, dans les cas ou il peut y avoir une période
d’acquisition des droits ou d’interdiction pendant laquelle I’option ne peut pas étre exécutée. Par exemple,
si le contrat stipule que pour le contrat de rachat avec abandon de 5 ans, la compagnie aérienne cliente ne
peut pas exécuter 1’option d’abandon au cours des 2,5 premiéres années. Cela est illustré a la figure 23 en
utilisant une option des Bermudes avec un treillis a 100 étapes sur 5 ans, ou les étapes d’interdiction sont
0-50. Cela signifie que pendant les 50 premicres étapes (ainsi qu’au moment immédiat ou étape 0),
I’option ne peut pas étre exécutée. Ceci est modélisé en insérant OptionOpen dans 1’équation de nceud
intermédiaire pendant les périodes d’interdiction et d’acquisition des droits. Cela force le détenteur de
I’option a garder 1’option ouverte pendant la période d’acquisition des droits, empéchant son exécution
pendant cette période d’interdiction.

Vous pouvez voir que 1’option américaine vaut plus que I’option des Bermudes, qui vaut plus que
I’option européenne, a la figure 23, du fait de la possibilité d’exécution précoce de chaque type d’option
et de la fréquence des possibilités d’exécution.
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Figure 23 - Résolveur de super treillis 3 actif simple |£|ﬁ

Fichier  Aide

Options 5L5 |_G|E|phique de gains | Sensiilits l Scénario I Convergerice |

Commentaire Bemudan Abandonment Option with Blackout Vesting Period (#merican * Bermudan > European option)

Nom de variable ; Valeur Etape de début

Américaine Européenne Bermudes [¥] Personnalisée
» BT T
*
Actif sousjacent de la valeur actualisée (E) 120 Tawx hors risque (%) B
Colt d'implémentation {£) 30 Taux de dividende %) 1}
Maturité (années) 5 Volatilité (%) 25
Elapes du treilis 10{ ° Toutes ez entrées sont des taux annuaizés
Etapes d'interdiction et pérode d'acquistion des droits (pour les options personnalisSes et
des Bermudes)
0-50
Exempie: 1, 2, 10-20, 35 -
o s Achat (call)  Verte (put)
Equa?lon cle_ r!{ﬂ.!dflnal {options & a}q_:uatllon} Black-Scholes 5419 440
Max{Asset, Salvage) Américaine & forme fermée 5.36

Européenne binomiale
Américaine binomiale

Exemple: Max{A==st- Cost, 0)

Equation de neeud intermédiaire {options & expiration) Option personnalisse : 125.3417

Max(Salvage, OptionOpen)

Exemple: Max|Asset - Cost, OptionCpan)
Equation de neeud intermédiaire (pendart 'interdiction et la période d'acquisition des droits)

OptionOpen
Exempie: OptionCpen [] Créer la feville d'audit Exécuter | Imprimer
Prét.

Figure 23 — Option d’abandon des Bermudes avec un treillis 2 100 étapes

Parfois, la valeur de récupération de I’option d’abandon peut changer dans le temps. En voici une
illustration : dans 1’exemple précédent de 1’acquisition d’une start-up, il est probable que la propriété
intellectuelle croisse dans le temps du fait de la poursuite des activités de recherche et de développement,
ce qui changera donc la valeur de récupération dans le temps. Un exemple est illustré a la figure 24, ou il
y a cinq valeurs de récupération pour 1’option d’abandon de 5 ans. Cela peut étre modélisé en utilisant les
variables personnalisées. Saisissez le nom de la variable, sa valeur et 1’étape de début, puis appuyez sur
ENTREE pour saisir les variables 1’'une aprés 1’autre comme illustré par la liste des variables
personnalisées de la figure 24. Notez que le méme nom de variable (Salvage) est utilisé, mais que les
variables changent dans le temps, et les étapes de début représentent le moment ou les différentes valeurs
entrent en vigueur. Par exemple, la valeur de récupération $90 s’applique a 1’étape 0 jusqu’a ce que la
prochaine valeur de récupération $95 la remplace a 1’étape 21. Cela signifie que pour une option de 5 ans
avec un treillis a 100 étapes, la premiere année y compris la période en cours (étapes 0 a 20) aura une
valeur de récupération de $90, qui passera ensuite a $95 au cours de la deuxiéme année (étapes 21 a 40),
et ainsi de suite. Vous remarquerez qu’au fur et a mesure que la propriété intellectuelle de la start-up croit
dans le temps, les résultats de 1’évaluation de I’option croissent également, ce qui est logique. Vous
pouvez également intégrer des périodes d’acquisition des droits et d’interdiction pour les 6 premiers mois
(étapes 0-10 dans la section d’interdiction) a votre modéle. La période d’interdiction est typique des
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obligations contractuelles des options d’abandon, pour lesquelles pendant des périodes spécifiées, I’option
ne peut pas étre exécutée (période de réflexion).

Notez que vous pouvez utiliser la touche TAB de votre clavier pour passer de la colonne du nom
de variable a la colonne de valeur, puis a la colonne d’étape de début. Cependant, n’oubliez pas d’appuyer
sur la touche ENTREE de votre clavier pour insérer la variable et créer une nouvelle ligne afin de pouvoir
saisir une nouvelle variable.

Figure 24 - Résolveur de super treillis 2 actif simple ==

Fichier  Aide

Options SLS | Graphique de gains | Sensibilité | Scénario | Convergence

Commentairs |
Américaine Européenne Bermudes Personnalisée Nom de variable / Valeur Etape de début
gsavage | 90| 0
Salvage 35 21
Actif sous{acent de la valeur actualisée (£) 120 Taux hors risque (%) B Salvage 100 a1
Coiit d'implémentation (£} 90 Taux de dividende (%} 0 salvage 105 61
Salvage 110 81
Maturité (années) B Volatilité (%) 25 *
Etapes du treillis 100 * Toutes les entrées sont des taux annuslisés
Etapes d'interdiction et période d'acquisition des droits {pour les options personnalisées et
des Bermudes)

010
Exemple: 1, 2, 10-20, 35

Achat (call)  Vente {put
Equation de neeud final {options & expiration) ;

Black-Scholes B 448
MaxiAsset. Salvage) Américaine & forme fermée 5 &
Européenne binomiale B 3
Exempie: Max{Assat - Cost, 0) Américaing binomiale 54, B
Equation de neeud intermédiaire {options & expiration) Option personnalisée : 1303134
Max|Salvage CptionOpen)

Exemple: Max{Aszst - Cost, OptionOpen)
Equation de neeud intermédiaire {pendant |interdiction et la pérode d'acquisition des droits)
CptionOpen

Exempile: Optiondpen [ Créerla feuile d'audit

Prét.

Figure 24 — Option d’abandon personnalisée

Manuel d’utilisation 48 Manuel d’utilisation du logiciel Real Options Super Lattice Solver



Options de contraction ameéricaines, européennes, des Bermudes et
personnalisées

Une option de contraction évalue la valeur de souplesse de la capacité a réduire la production ou a
contracter 1’échelle et I’étendue d’un projet quand les conditions ne sont pas aussi favorables, en réduisant
ainsi la valeur de ’actif ou du projet par un facteur de contraction, mais en créant simultanément des
économies de coits. Par exemple, supposons que vous travailliez pour une grande entreprise de
fabrication aéronautique qui n’est pas stre de 1’efficacité technologique et de la demande pour sa nouvelle
flotte de jets supersoniques a longue portée. L’entreprise décide de se couvrir en utilisant des options
stratégiques, spécifiquement une option de contraction de 10 % de ses infrastructures de fabrication a tout
moment au cours des 5 prochaines années (c.-a-d. que le facteur de contraction est de 0,9).

Supposons que 1’entreprise a une structure d’exploitation actuelle dont I’évaluation statique de la
rentabilité future a 1’aide d’un modéle de flux monétaires actualisés (en d’autres termes, la valeur
actualisée des flux monétaires futurs attendus a un taux d’actualisation ajusté au risque) est de
1 000 millions (valeur actualisée de I’actif). En utilisant la simulation de Monte Carlo, vous calculez que
la volatilité implicite du rendement logarithmique de la valeur d’actif des flux monétaires actualisés futurs
projetés est de 30 %. Le taux hors risque d’un actif sans risques (bon du Trésor de 5 ans avec coupons
zéro) est de 5 %.

En outre, supposons que ’entreprise dispose de I’option de contracter ses opérations actuelles de
10% a tout moment au cours des 5 prochaines années, créant ainsi 50 millions d’économies
supplémentaires apres cette contraction. Ces modalités sont arrangées par la biais d’un accord contractuel
légal avec 1’'un de ses fournisseurs, qui a accepté d’assumer la capacité et I’espace supplémentaires de
I’entreprise. Parallélement, 1’entreprise peut effectuer des réductions et licencier une partie de son
personnel existant afin d’obtenir ce niveau d’économies (en valeurs actualisées).

Les résultats indiquent que la valeur stratégique du projet est de 1 001,71 millions (en utilisant un
treillis a 10 étapes comme illustré a la figure 25), ce qui signifie que la valeur actualisée nette est
actuellement de 1 000 millions et que les 1,71 millions supplémentaires proviennent de cette option de
contraction. On obtient ce résultat car la contraction produit maintenant 90 % de 1 000 millions +
50 millions, soit 950 millions, ce qui est inférieur a la poursuite des activités sans effectuer de contraction
et obtenir 1000 millions. Ainsi, la décision optimale est de ne pas effectuer la contraction
immédiatement, mais de conserver la possibilit¢ de le faire dans le futur. Ainsi, en comparant cette
décision optimale de 1 000 millions a 1 001,71 millions pour pouvoir effectuer la contraction, I’option de
contraction vaut 1,71 million. Cela devrait représenter le montant maximum que [’entreprise est préte a
payer pour obtenir cette option (frais contractuels et paiements au fournisseur).

Inversement, si les économies étaient de 200 millions, alors la valeur stratégique du projet devient
1 100 millions, ce qui signifie qu’en commengant & 1 000 millions et en effectuant une contraction de
10 % pour arriver a 900 millions et en gardant les économies de 200 millions, on obtient une valeur totale
de 1 100 millions. Ainsi, la valeur supplémentaire de 1’option est de 0, ce qui signifie que la décision
optimale est d’exécuter 1’option de contraction immédiatement puisqu’elle n’a aucune valeur et qu’il n’y
a aucune valeur pour laquelle attendre d’effectuer la contraction. Donc la valeur de I’exécution immédiate
est de 1 100 millions, par comparaison a la valeur stratégique du projet de 1 100 millions. L’option
n’apporte pas de valeur supplémentaire et il faut exécuter la contraction immédiatement. C’est-a-dire
qu’au lieu de demander au fournisseur d’attendre, I’entreprise devrait plutdt exécuter la contraction
immédiatement et capturer les économies.

D’autres applications incluent la mise en veilleuse d’un projet de recherche et développement en
dépensant un petit peu pour ne pas I’interrompre totalement et en se réservant le droit d’y revenir en cas
d’amélioration des conditions, la valeur de la synergie dans une fusion et acquisition ou I’on licencie des
cadres de direction afin de créer des économies supplémentaires, la réduction de la portée et de la taille
d’un site de production, la réduction des taux de production, une coentreprise ou une alliance, etc.
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Pour illustrer ceci, voici quelques autres exemples rapides d’une option de contraction :

e Une grande entreprise de pétrole et de gaz se lance dans un projet de plate-
forme de forage en haute mer dont I’implémentation lui cofitera des
milliards. Une analyse de flux monétaires actualisés est exécutée et la valeur
actualisée nette résultante est de 500 millions sur les 10 prochaines années
de vie de la plate-forme de forage en mer. Le taux hors risque de 10 ans est
de 5 %, et la volatilité¢ annualisée du projet est de 45 % en utilisant les prix
du pétrole historiques. Si I’expédition est un véritable succes (les cours du
pétrole sont élevés et les taux de production sont extrémement hauts), alors
I’entreprise continuera ses opérations. Cependant, si la situation n’a pas I’air
si bonne que ¢a (les cours du pétrole sont bas ou moyens et la production est
correcte, sans plus), il est trés difficile pour I’entreprise d’abandonner les
opérations (pourquoi tout perdre quand les bénéfices nets sont encore
positifs, bien que moins élevés que prévus, sans parler des ramifications
environnementales et légales de 1’abandon pur et simple d’une pétrole de
forage au milieu d’un océan). Ainsi, I’entreprise décide de couvrir son risque
de perte par le biais d’une option de contraction américaine. Elle a réussi a
trouver une entreprise de pétrole et de gaz plus petite (un partenaire dans
d’autres explorations précédentes) intéressée par une coentreprise. La
coentreprise est structurée de fagcon a ce que [Dentreprise paie
immédiatement a cette contrepartie plus petite un montant forfaitaire pour
un contrat de 10 ans, en vertu duquel la contrepartie plus petite devra, a tout
moment et a la demande de I’entreprise plus grande, reprendre toutes les
opérations de la plate-forme de forage (c.-a-d. toutes les opérations et
dépenses connexes) et gardera 30 % des bénéfices nets générés. La
contrepartie souscrit & un tel contrat car elle n’a pas a participer aux
milliards de dollars d’implémentation de la plate-forme, et elle obtient de
I’argent immédiatement pour son acceptation du risque de perte.
L’entreprise plus grande souscrit également a un tel contrat car il réduit ses
risques en cas de baisse des cours du pétrole et d’une production moins
importante que prévue, et elle économise plus de 75 millions en valeur
actualisée de frais généraux totaux, qui peuvent alors étre redistribués et
investis ailleurs. Dans cet exemple, I’option de contraction utilisant un
treillis @ 100 étapes est évaluée a 14,24 millions avec SLS. Cela signifie que
le montant maximum payé a la contrepartie ne devrait pas étre supérieur a
ce montant. Bien sdr, I’analyse de I’option peut étre compliquée en
analysant les économies réelles sur la base d’une valeur actualisée. Par
exemple, si I’option est exécutée au cours des 5 premiéres années, les
économies sont de 75 millions, mais si elle est exécutée au cours des
5 derniéres années, les économies ne sont que de 50 millions. La valeur de
I’option ainsi révisée est de 10,57 millions.

e Une entreprise de fabrication est intéressée par 1’externalisation de sa
fabrication de jouets d’enfants a une petite province chinoise. Cela lui
permettrait des économies de frais généraux de plus de 20 millions en valeur
actualisée pour la durée de vie économique des jouets. Cependant,
I’externalisation internationale signifie un contrdle de la qualité inférieur,
des problémes de retard de livraisons, des coflits d’importation
supplémentaires et le risque li¢ a la mauvaise connaissance des pratiques
commerciales locales. De plus, I’entreprise n’envisagera 1’externalisation
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que si la qualité d’exécution de cette entreprise chinoise est a la hauteur de
ses normes rigoureuses. La valeur actualisée nette de cette gamme de jouets
spécifique est de 100 millions avec une volatilité¢ de 25 %. Les dirigeants de
I’entreprise décident d’acheter une option de contraction en trouvant une
petite entreprise de fabrication en Chine, en dépensant des ressources pour
essayer une validation de principe & petite échelle (réduisant ainsi les
incertitudes quant a la qualité, aux connaissances, aux problémes
d’import/export, etc.). Si cette validation réussit, ’entreprise acceptera de
donne 20 % de ses bénéfices nets a cette petite entreprise chinoise comme
rémunération de leurs services, ainsi que des frais de démarrage. La question
est la suivante : combien cette option de contraction vaut-elle, c’est-a-dire
combien ’entreprise devrait-elle étre préte a payer, en moyenne, pour les
frais de démarrage initiaux et le colit de cette étape de validation de
principe? Le résultat d’une évaluation d’option de contraction avec SLS
montre que I’option vaut 1,59 millions, en supposant un taux hors risque de
5 % pour la période de test d’un an. Donc, tant que les colts totaux pour le
test pilote sont inférieurs a 1,59 millions, la décision optimale est d’obtenir
cette option, surtout si elle peut permettre de potentiellement économiser
plus de 20 millions.

La figure 25 illustre une option de contraction a 10 étapes simple, et la figure 26 illustre la méme
option avec 100 étapes de treillis (I’exemple utilisé est Contraction — Option américaine et européenne).
La figure 27 illustre une option de contraction des Bermudes de 5 ans avec une période d’acquisition des
droits de 4 ans (étapes d’interdiction de 0 a 80 sur un treillis a 100 étapes de 5 ans) ou pendant les
4 premicres années, le détenteur de 1’option peut seulement garder I’option ouverte et ne peut pas
I’exécuter (I’exemple de fichier utilisé est Contraction — Option des Bermudes). La figure 28 montre une
option personnalisée avec une période d’interdiction et dont les économies dues a la contraction changent
dans le temps (I’exemple de fichier utilisé est Contraction — Option personnalisée). Ces résultats sont
pour I’exemple du fabricant aéronautique.
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Figure 25 - Résolveur de super treillis 3 actif simple

Fichier  Aide
Options SL5 | Graphique de gains | Sensibilité | Scénano | Convergence

Commentaire :‘\rnerican and European Contraction Options.

Américaine

Nom de variable ; Valeur Etape de début

Européenne [ Bermudes [7] Personnalisée
: 4
. g S _ Savings 50 i)
Actif sousjacent de la valeur actualisée () 1000 Taux hors risque (%) 5 ®
Caiit d'implémentation {£) 1000 Taux de dividende {3) 1]
Maturité [années) 5 Volatilite (%)
Etapes du treillis 10 * Toutss == entrées sont des lawcannualisss

Equation de neeud final (options & expiration)

Achat (call)

Verts fput)

Black-Scholes

Max{Asset, Asset Tontraction+Savings)

Exemple: Max{Azzat - Cost, 0}

Américaine & forme fermée
Européenne binomiale
Américaine binomiale

Option amérncaine : 1001.7133
Option européenne : 1001.5625

Equiation de nesud intemm lart l'interdiction et |a période d

acaulsition des drois

[ Créerla feuille d'audi

Figure 25 — Options de contraction américaine et européenne simples avec treillis a 10 étapes
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Figure 26 - Résolveur de super treillis a actif simple E@g
Fichier  Aide
Options SLS | Graphique de gains | Sensiiité | Seénano | Convergence |

Commentaire

Américaine Européenne [7] Bermudes [7] Personnalisée Nom de variable / Valeur Etape de début
e g Contraction ] |
= e — s Savings 50 o
Actif sousjacent de la valeur actualisée (€) 1000 Tawx hors risgue (%) 5 *

Coit d'implémentation (€) 1000 Tau de dividends () 0

Maturité {années) 5 Volatilité %) 30

Bapes du treillis 100 * Toutss les entrises sont des tux annuaiisés

Achat (call)  Vente put)
Black-Scholes 359.58 13838
Amércaine & forme fermes
Européenne binomiale
© - Max{Assst - Cast, 0] j‘\méﬁcaine binomiale

Equation de neeud final {options & expiration)
Manc[Aszet, Asset Contraction+Savings)

Option amércaine ; 1001 6361
Option européenne : 1001.4524

[] Créer la feuille d'audt

Figure 26 — Options de contraction américaine et européenne avec treillis a 100 étapes
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Figure 27 - Résolveur de super treillis 3 actif simple Elglg

Fichier  Aide
Options 5L5 |Gmphique de gains | Sensibilité | Scénario | Convergence

Commertaire ||
Américaing Européenne Bermudes Personnalisée Nom de variable ; Valeur Etape de début
5avings 50 0
Actif sous{acent de la valeur actualisée (€) 1000 Tawx hors isque (%) 5 *
Colt d'implémentation (£) 1000 Tawx de dividende (%) 0
Maturité (années) 5 Volatilté (%) 0
Etapes du treilis 100 * Toutes les entrées sont des tzwcannualisss
Etapes d'interdiction et période d‘acquisition des droits {pour les options personnalisées et
des Bermudes)
0-20
Exemple: 1, 2, 10-20, 25
mF Achat (call)  Verte (put)
Equation de neeud final joptions & expiration) Black-Schales 138,38
MaxiAsset, Asset"Contraction+Savings) Américaine 3 forme fermée 170.28
Européenne binomiale 138.32
Exempie: Max{Asset-Cost, 0) Américaine binomiale 171.55
Equation de neeud intermédiaire {options & expiration) Option personnalisée : 1001.5682
Mame(Asset "Contraction+Savings, OptionOpen)
Exemple: Max(As=sst - Cost, OptionOpen)
Equation de neeud irtermédiaire (pendant |'interdiction et la période d'acquisition des droits)
OptionOpen
Exempie: OptionOpen 7] Créerla feuille d'aud
Prét.

Figure 27 — Option de contraction des Bermudes avec périodes d’acquisition des droits et d’interdiction
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Figure 28 - Résolveur de super treillis & actif simple

Fichier Aide
Options SLS |.Gfaphjque de gains | Sensibilte | Scénario | Cnn\_rergmcel

Commentaire Cu_st_om_lz;d_Co_nt_E_ir:;on_E)pEomF changing savings amounts and- blackout st_éps.

[7] Américaine 7| Européenne [7] Bermudes [¥] Personnalisée Nom de variable ; Valeur Etape de début
- , d Contraction
= ' I - Savings 50 i}
Actif sous{acent de la valeur actualisée (£) 1000 Taux hors Asque (%) h Savings 55 21
Cotlt d implémentation (£) 1000 Taux de dividende (%) 0 i i i
o S Savings 65 A1
Maturité (années) 5 Volatilite (%) ao Savings 70 81
Etapes du treilis 100 " Toutss iz= entrédes zont des t3ux annuaizés *
Etapes d'interdiction et période d'acquisition des droits {pour les options personnalisses et
dg_s_ﬁerrnudes} )
Exempde: 1,2, 10-20, 35
i s sommm Achat fcall)  Vente fput)
EmJatlon de ?Eug!_flnal {optlo_n§_a expiration) Black-Scholss
Mad{Asset, Asset™ Contraction+Savings) Ambrcaine & fnra fatmse

Européenne binomiale
Américaine binomizle

Exempie: Max(Assst - Cost, 0)

Equation de nosud intermédiaire (options 3 expiration) Option personnalisée : 1005.1970

Méx{ﬁsseitorrtmdion+Sa\rings,0ption0per-|}

Exemple: Max{As=st - Cost, OpbionCpan)
Equation de noeud intermédiaire {pendant |interdiction et la période d ‘acquisition des droits)

OptionOpen
Exempie: OptionOpen [] Créerlafeuile d'audt
Prét.

Figure 28 — Option de contraction personnalisée avec économies changeantes
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Options de croissance américaines, européennes, des Bermudes et personnalisées

L’option de croissance évalue la souplesse de croissance d’un état existant actuel a un état plus
vaste ou élargi. Ainsi, il faut qu’il y ait une condition ou un état existant pour utiliser I’option de
croissance. C’est-a-dire qu’il faut qu’il y ait une référence pour la croissance. S’il n’ y a pas d’état de
référence, alors 1’option d’exécution simple (calculée en utilisant 1’option d’achat simple) est plus
appropriée, car la question est de savoir s’il faut immédiatement exécuter un projet ou repousser son
exécution.

Par exemple, supposons qu’une entreprise a fort potentiel a une évaluation statique de rentabilité
future en utilisant un modéle de flux monétaires actualisés (en d’autres termes, la valeur actualisée des
flux monétaires futurs attendus a un taux d’actualisation ajusté au risque) est de 400 millions (valeur
actualisée de I’actif). En utilisant la simulation de Monte Carlo, vous calculez que la volatilité implicite
du rendement logarithmique des actifs des flux monétaires actualisés futurs projetés est de 35 %. Le taux
hors risque d’un actif sans risques (bon du Trésor de 5 ans avec coupons z€ro) est de 7 %.

Supposons maintenant que 1’entreprise a 1’option de croitre et de doubler ses opérations en
achetant son concurrent pour un montant de 250 millions (co(t d’implémentation) a tout moment au cours
des 5 prochaines années (maturité)). Quelle est la valeur totale de cette entreprise, en prenant en compte
cette option de croissance ? Les résultats a la figure 29 indiquent que la valeur stratégique du projet est de
638,73 millions (en utilisant un treillis & 10 étapes), ce qui signifie que la valeur de 1’option de croissance
est de 88,73 millions. On obtient ce résultat parce que la valeur actualisée nette d’une exécution
immédiate est 400 millions x 2 — 250 millions, soit 550 millions. Ainsi, 638,73 millions moins
550 millions est égal a 88,73 millions, la valeur de la possibilité de différer et d’attendre de voir ce qui se
passe avant d’exécuter I’option de croissance. L’exemple de fichier utilisé est Croissance — Option
américaine et européenne.

Augmentez le taux de dividende et notez que maintenant les options de croissance américaine et
européenne ont toutes deux perdu de la valeur, et que 1’option de croissance américaine vaut plus que
I’option de croissance européenne du fait de la possibilité d’exécution précoce de 1’option américaine
(figure 30). Le taux de dividende implique que le cotit d’attente pour la croissance, de différer et de ne pas
exécuter, le colit d’opportunité de I’attente pour I’exécution de I’option et le cotit de détention de 1’option
sont élevés, alors la possibilité de différer diminue. En outre, augmentez le taux de dividende a 4,9 % et
notez que les résultats d’option personnalisée du treillis binomial repassent a $550 (le scénario de
croissance immédiate statique), indiquant que I’option n’a aucune valeur (figure 31). Ce résultat signifie
que si le colit de I’attente en tant que proportion de la valeur de I’actif (comme mesuré par le taux de
dividende) est trop élevé, alors il faut exécuter immédiatement et arréter de perdre du temps a différer la
décision de croissance. Bien sir, cette décision peut étre inversée si la volatilit¢ est suffisamment
significative pour compenser le cotit de ’attente. C’est-a-dire qu’il peut valoir la peine d’attendre de voir
ce qui se passe si I’incertitude est trop élevée, méme si le colt de I’attente est élevé.

Les autres applications de cette option sont extrémement nombreuses. Pour illustrer tout ceci,
voici quelques exemples supplémentaires rapides de 1’option de croissance :

e Supposons qu’une entreprise pharmaceutique envisage de développer un nouveau
type d’insuline pouvant étre inhalé et absorbé directement par le sang. Une idée
nouvelle et honorable. Imaginez ce que cela représenterait pour les diabétiques
qui n’auraient plus besoin d’injections fréquentes et douloureuses. Le probléme
est que ce nouveau type d’insuline nécessite un tout nouvel effort de
développement, mais si les incertitudes liées au marché, a la concurrence, au
développement du médicament et a 1’approbation des autorités sanitaires sont
¢levées, alors peut-étre 1’entreprise commencera-t-elle par développer un
médicament a base d’insuline pouvant étre pris par voie orale. Cette version est

Manuel d’utilisation 56 Manuel d’utilisation du logiciel Real Options Super Lattice Solver



un précurseur requis de la version inhalable. L’entreprise pharmaceutique peut
décider de prendre le risque d’accélérer le développement de la version inhalable
ou d’acheter une option pour différer, afin d’attendre de voir si la version par
voie orale fonctionne. Si le précurseur fonctionne, alors 1’entreprise peut prendre
une option de croissance en passant a la version inhalable. Combien I’entreprise
devrait-elle étre préte a dépenser en tests supplémentaires sur le précurseur et
dans quelles circonstances la version inhalable devrait-elle étre implémentée
immédiatement ? Supposons que ’effort de développement du précurseur
intermédiaire produise une valeur actualisée nette de 100 millions, mais a tout
moment au cours des 2 prochaines années, 50 millions supplémentaires peuvent
étre investis dans le précurseur afin de le transformer en version inhalable, ce qui
triplera la valeur actualisée nette. Cependant, aprés la modélisation du risque de
succes technique et des incertitudes du marché (menaces concurrentielles, ventes
et structure tarifaire), la volatilit¢ annualisée des flux monétaires en utilisant
I’approche des rendements de la valeur actualisée logarithmique est de 45 %.
Supposons que le taux hors risque est de 5 % pour la période de 2 ans. En
utilisant SLS, les résultats de I’analyse produisent 254,95 millions, ce qui indique
que la valeur de I’option d’attente et de différé vaut plus de 4,95 millions en
prenant en compte la valeur actualisée nette de 250 millions en cas d’exécution
immédiate. En manipulant divers scénarios, le point d’équilibre se trouve quand
le taux de dividende est de 1,34 %. Cela signifie que si le colt de I’attente
(bénéfices nets perdus au niveau des ventes a cause de la recherche d’un marché
plus petit au lieu du marché plus grand, et perte de part de marché di au retard)
dépasse 1,34 million par an, alors il n’est pas optimal d’attendre et I’entreprise
pharmaceutique devrait immédiatement travailler sur la version inhalable. La
perte de rendements générés chaque année ne couvre pas suffisamment les
risques encourus.
Une entreprise de pétrole et de gaz envisage un projet d’exploration et de forage en
haute mer. La plate-forme fournit une valeur actualisée nette attendue de
1 000 millions. Ce projet compte de nombreux risques (les cours du pétrole et le taux
de production sont incertains) et la volatilit¢ annualisée est calculée a 55 %.
L’entreprise envisage 1’achat d’une option de croissance en dépensant 10 millions
supplémentaires pour construire une plate-forme légérement plus grande dont elle n’a
pas actuellement besoin, mais si les cours du pétrole sont élevés ou quand le taux de
production est faible, I’entreprise peut exécuter cette option de croissance et exécuter
un forage supplémentaire afin d’obtenir plus de pétrole a vendre au prix fort, ce qui
coltera 50 millions supplémentaires, augmentant ainsi la valeur nette actualisée de
20 %. La durée de vie économique de cette plate-forme est de 10 ans et le taux hors
risque pour la période correspondante est de 5 %. Est-ce que cette plate-forme
légérement plus grande en vaut la peine ? En utilisant SLS, la valeur de I’option est
de 27,12 millions en appliquant un treillis & 100 étapes. Donc, le colt de I’option
(10 millions) en vaut la peine. Cependant, cette option de croissance ne vaudra pas
la peine si les dividendes annuels dépassent 0,75 % ou 7,5 millions par an—il s’agit
des bénéfices nets annuels perdus si I’entreprise attend et ne forge pas, comme
pourcentage de la valeur actualisée nette de référence.

La figure 32 montre une option de croissance des Bermudes avec certaines étapes d’acquisition
des droits et d’interdiction, et la figure 33 montre une option de croissance personnalisée pour prendre en
compte le fait que le facteur de croissance change dans le temps. Bien sir, il existe d’autres fagcons de
personnaliser 1’option de croissance, notamment la modification du colit d’implémentation de la
croissance.
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Figure 29 - Résolveur de super treillis a actif simple

(e]

Fichier  Aide

Dptions 5LS | Graphigue de gains | Sensibilté | Scénario | Convergence

Maturite [annéss)

Etapes du treillis

Etapes d'interdiction et péfode d'acquisition des droit
des Bermudes)

Commentaire ||

[7] Américaine [¥] Buropéenne [ Bemmudes Personnalisée
Actif sousjacent de la valeur actuslisée (€) 4JEH] Taux hors Asque (%) i ?
Colit d'implémentation (€} 250 Taux de dividende (%) 0

5 Volatiits (%) 5

100 * Toutss les entrées zont des tsun srrusizés

s |pour les options personnalisées et

Exemple: 1, 2, 10-20, 35
Equation de noeud final {options & expiration)

Mano(Asset, Azset™Expansion-Cost)

Exempie: Max{A==st- Cost, 0)

Mom de variable ; Valeur Etape de début

dopansion |2l 0

*

Equation de noeud intermédiaire {options & expiration)

ﬁ;:;{ﬁsset'Expansion-CoébaﬁaﬁDﬁ;n}

Exemple: Max{A==et - Cost, Optionlpen)

Equation de nosud inte

Vente (put)

Achat (call)
Black-Scholes 3
Amércaine & forme fermeée
Européenne binomiale
Américaine binomiale

Option personnalisée : 638.7315

[T] Créer Ia feville d'audit

Figure 29 — Options de croissance américaine et européenne avec un treillis a2 100 étapes
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Figure 30 - Résolveur de super treillis & actif simple

==

Fichier  Aide
Options SLS | Graphique de gains | Sensiité | Scénario | Convergence |

Exemple: Max(A==zet- Cost, )

Commentaire
Américaine Européenne Bermudes ] Personnalisée Nom de variable / Valeur Etape de début
. @l Expansion ]
asic Inp — — %
Actif sous{acent de la valeur actuslisée £) 400 Tawe hors risque (%) i
Colit d'implémentation (E) 250 Taux de dividends: (%) 2
Maturité {annéess) 5 Wolatilite {%) 35
Eiapes du treillis 100 * Toutes k= ertrées sont des (Buxannuaizés
| | E o
B -. pe 1, 2, 1020, 35 - Achat (call)  Verte (put)
Equation de nceud final {u?tmns 3 expiration) Black-Schales 204 01 125
Max{Asset, Asset™Expansion-Cost) Américaine 3 forme fermée 20519 127
Européenne binomiale 20402 1825
20667 21.54

Américaine binomiale

Option américaine ; 578.5030

Option européenne : 565 8139

[ Créer la feville d'audit

Ecicuter ] [ nprner |

Figure 30 — Options de croissance américaine et européenne avec un taux de dividende
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Figure 31 - Résolveur de super treillis a actif simple —

Fichier  Aide

Options SLS |Emphique de gains | Sensibiité | Scénaro | Convergence

Commertaire ||

[V] Américaine [¥] Européenne [ Bermudes Personnalisée Nom de variable ; Valeur Etape de début
T ) R

a r ) %

Actif sousjacent de la valeur actualisée (€) 400 Taux hors risque (%) T

Coiit d ‘implémentation (£) 250 Taucde dividends (%) 49

Maturité (années) 5 Wolatilite (3) 35

BEIDEE du treillis 1_6_0 = Towtes les ertrées sont des taux snnuzisss

Etapes d'interdiction et période d'acquistion des droits (pour les options personnalisées et

dee Bagales)

Exemple: 1, 2, 10-20, 33

Achat jcall)  Vente fput
Equation de neeud final {options & expiration)

Max{Asset, Asset"Expansion-Cost)

Black-Scholes
Aménicaine & forme fermée
Européenne binomiale

Exemple: Max{Asset - Cost, 0) Améncaine binomiale
Equation de neeud intermédiaire (options & expiration) Option personnalisée : 550.0000
Max{Asset"Expansion-Cost OptionOpen)

[ Crer afeuile d'auci

Figure 31 — Valeur de déclenchement optimale du taux de dividende
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Max(fsset, Asset"Expansion-Cost) Américaine & forme fermée

Européenne binomizle
Exemple: Man{Aszsst - Cost, 0) Américaine binomiale

P
Figure 32 - Résolveur de super treillis & actif simple (=]
Fichier  Aide
Options SLS | Graphigue de gains | Sensibilté | Scénaro | Convergence
Commentaire ||
[7] Amésicaine [7] Eupéenne [ Bermudes Pesonnalisée Nom de variable ; Valeur Etape de début
g Expansion 2 0
Actif sous{acent de la valeur actualisée (€) 400 Tawx hors rsque (%) 7
Colit d‘mplémentation () 260 Tawcde dividends (%) 2
Maturité {années) 5 Volatilté %) 35
Etapes du treillis ‘H}[i * Toutes les entrées sont des tzux annualisés
Etapes d'interdiction et période d'acquisition des droits {pour les options personnalisées et
des Henmuies)
080 .
Exempie: 1,2, 10-20, 35
Equation de nicaud fival (optons & expiration] Black-Scholes

Eﬁﬁa_tion.de.a-n&ud irrtE;n-'n.édiaire (options & expiration) Option personnalisée - 570.4411

ﬁax{ﬂsse:t"E:annsinnCost OptionOpen)

Exempia: Max{A==st - Cost, OptionOpen)
Equation de neeud intermédiaire {pendant |'interdiction et la période d'acquisition des droits)

CptionCpen
Exemple: OpfionGipen [£] Créerla feuille d'audi
Prét,

Figure 32 — Option de croissance des Bermudes
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Figure 33 - Résolveur de super treillis a actif simple =

Fichier  Aide
Options SLS | Graphique de gains | Sensibilité | Scénario | Convergence

Commentaire
[7] Américaine 7| Européenne "] Bermudes Personnalisée Nom de variable / Valeur Etape de début
L& Expansion 0

s . - . —— Expansion Z.b 71

Actif sousjacent de |z valeur actualisée (£} 400 Taux hors risque (%) i Expansion 27 a1

Cofit d'implémentation () 250 Taux de dividende (%) y) ERp i) 23 61
E = == Expansion 24 81

Maturité {années) B Volatilité (%) 35 *

Etapes du treillis 100 * Toutes les entrées sont des (s annualizss

Etapes d interdiction et période d‘acquisition des droits {pour les options personnalisées et

des Bemudes)
080 Rissrancs
Exemple: 1, 2, 10-20, 33

Achat (cal)  Verte fput)

Equation de nceud final (options & expiration) Black-Scholes 20407 18.25
Max{fsset, Asset"Bxpansion-Cost) Américaine & forme femée 205.19 21.27
Européenne binomizle 204.02 18.26
Améncaine binomiale 20667 2154

Ex=mpia: Ma{A==at - Cost, 0}

Equation de neeud intermédiaire {options 3 expirstion)
Max(Asset"Expansion-Cost OptionOpen)

Option personnalisée : 708.2317

Exemple: Max|{A=ssst - Cost, OptionOpen)
Equation de neeud intermédiaire {pendart l'interdiction et la pérode d'acquisition des droits)

bﬁionopen
Exempia: OptionOpan [T] Créerla feuile d'audit
Prét.

Figure 33 — Option de croissance personnalisée
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Options de contraction, de croissance et d’abandon

L’option de contraction, de croissance et d’abandon s’applique quand une entreprise a trois
options différentes et mutuellement exclusives pour un seul projet parmi lesquelles elle peut choisir a
différents moment jusqu’a expiration. Attention, ces options sont mutuellement exclusives. C’est-a-dire
que vous ne pouvez exécuter aucune combinaison de croissance, de contraction et d’abandon en méme
temps. Vous ne pouvez exécuter qu’une option a la fois. C’est-a-dire, pour des options mutuellement
exclusives, utilisez un seul modeéle pour calculer la valeur de I’option comme I’illustre la figure 34
(exemple de fichier utilisé : Croissance, contraction, abandon - Option américaine et européenne).
Cependant, si les options ne s’excluent pas mutuellement, calculez-les individuellement dans différents
mode¢les et additionnez les valeurs pour obtenir la valeur totale de la stratégie.

Figure 34 - Résolveur de super treillis 3 actif simple o

Fichier  Aide

Optiors 5LS | Graphique de gains | Sensibilité | Scénario | Convergence

Commentaire
[@] Américaine [¥] Eurcpéenre 7] Bemudes 7] Personnalisse Nom de variable ; Valeur Etape de début
Q Conirscion |03 0
Expansion 13 0
Actif sousjacent de la valeur actualisée (€) 100 Tawx hors isque () 5 ExpandCost 75 o
Colit d implémentation (£) 100 Taux de dividende (%) 0 ContractSavings 25 |
: . Salvage 100 0
Maturité (années) 5 Wolatilitg (%) ™ *
Etapes du treillis 100 * Toulss les entrées sont des taux annualizés

Achat (call)  Vente {put)
Black-Scholes 26.00 188

Américaine & forme ferméa
Européenne binomiale
Exempie: Max(Asset- Cost, 0) Ameéricaine binomiale

Equation de neeud final {options & expiration)
Maze{Asset, Asset™Expansion-ExpandCost, Asset Contraction+Contract Savings, Salvage)

Option américaing : 117.4220
Option européenne : 116.3554

[7] Créer la feuile d'audt Exécuter Imprimer

Pret.

Figure 34 — Options de croissance, de contraction et d’abandon américaines, européennes et personnalisées

Manuel d’utilisation 63 Manuel d’utilisation du logiciel Real Options Super Lattice Solver



La figure 35 illustre une option des Bermudes avec les mémes paramétres mais avec certaines
périodes d’interdiction (exemple de fichier utilisé : Croissance, contraction, abandon — Option des

Bermudes), et la figure 36 (exemple de fichier utilisé :

Croissance, contraction, abandon — Option

personnalisée |) illustre une option personnalisée plus complexe, ot au cours d’une période d’acquisition

des droits préalable, 1’option de croissance n’existe pas

encore (peut-étre la technologie en cours de

développement n’est-elle pas encore assez avancée dans les étapes initiales pour étre utilisée afin de créer

une technologie dérivée). En outre, pendant la période

aprés 1’acquisition des droits mais avant la

maturité, ’option de contraction ou d’abandon n’existe pas (peut-étre la technologie n’est-clle pas étudiée
pour trouver des possibilités de technologies dérivées), et ainsi de suite. Enfin, la figure 37 utilise le
méme exemple que la figure 36 mais les paramétres d’entrée (valeur de récupération) peuvent changer
dans le temps, prenant peut-étre en compte 1’augmentation de la valeur du projet, de 1’actif ou de
I’entreprise en cas d’abandon a différents moments (exemple de fichier utilisé : Croissance, contraction,

abandon — Option personnalisée I1).

Figure 35 - Résolveur de super treillis 3 actif simple

=

Fichier  Aide

Options 5LS |G|aphique de gains I Sensibilté | Scénario | Convergence

Mane{Asset, Asset™BExpansion-ExpandCost, Asset™Cortraction+Contract Savings, Salvage)

Exemple: Max{Az=at - Cost, 0)

Equation de neeud intermédiaire {options & expiration)
Mape{Asset "Expansion-ExpandCost, Asset Contraction+Contract Savings, Salvage, OptionDpen)

Exemple: Max{Ass=st - Cost, DptonOpen)
Equation de nceud intermédiaire {pendant |'interdiction et la pérode d'acquisition des droits)

OptionOpen

Exemple: OptionOpen

Commertaire |
Améncaine Européenne Bermudes [¥] Personnalisée Nom de variable / Valeur Etape de début
 Convracion | os| 0]
Expansion 15 ]
Actif sous{acent de la valeur actuslisée {€) 100 Taux hors risque (%) b ExpandCost 75 o
Cotlt d implémentation () 100 Taux d= dividende (%) 0 B et 25 0
Salvage 100 0
Maturité (années) 5 Valatilté (%) 15 *
Bapes du treillis 100 * Toutes les entrées sont des t3ux @nnuzlsss
Etapes d'interdiction et période d'acquisition des droits {pour les options personnalisées st
des Ben'nudes}
0-80
Exempis: 1, 2, 10-20, 35 X
o Achat fcall)  Vente iput)
; W
Equation de neeud final {options & expiration) Black-Scholes AR i

Aménicaine & forme fermée
Europgenne binomiale
Aménicaine binomiale

Option personnalisée - 116.8171

[T Créer la feville d'audit

Pret.
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Figure 35 — Option de croissance, de contraction et d’abandon des Bermudes
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Figure 36 - Résolveur de super treillis 3 actif simple

Fichier  Aide
Options SLS |Gaphiquedegajns Sensibilté | Scénaro | Convergence

Exemple: Max|{A==s=t - Cost, 0}

Commentaire ||
[¥] Américaine [¥] Européenne [7] Bermudes Personnalisée Nom de variable / Valeur Etape de début
§ Concracion |03l 0
2 5 ——— Expansion 33 0
Actif zous{jacent de la valeur actualisée (£) 100 Taux hors risque (%) 5 ExpandCost 25 0
Cott d implémentation (€) 100 Taux de dividends (%) 0 ContractSavings 25 0
Salvage 100 0
Maturité (années) 5 Volatite (%) 15 |
Etapes du treilis ‘H}ﬁ * Toutes les entrées sont des taux annuaisds
Etapes dinterdiction et période d'acquisition des droits (pour les options personnalisées et
t_i_e_:_s_ Bermudes}
050 S
Exempie: 1, 2, 10-20, 35
i Achat (call]  Verte (put)
Equation de noeud final (options & expiration) Black-Scholes 26.00 i
- — — _— = .Uy o LCh
Max{fsset, Asset"Expansion-BxpandCost, Asset"Contraction=ContractSavings, Salvage) MiSicaie: St rammse 260 41
Européenne binomiale 26. 3.68

Américaine binomiale

Equation de neeud intermédiaire {options & expiration)

Option personnalisée : 115.6550

Maoo(Aaset, Asset"BExpansion-ExpandCost)

Exempla: Max|{A===t - Cost, Option(ipen)
Equation de noeud intermédiaine {pendant linterdiction et la pérode d'acquisition des droits)

Max{ﬂssei'ﬂorrtlac:t.i-oni{-}-thiSavings, Sélvage, OptionOpen)

Exemple: OptionOpen

[ Créer la fevile d'audit

Prét.

Figure 36 — Options personnalisées avec capacités mélangées de croissance, de contraction et d’abandon
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Figure 37 - Résolveur de super treillis 2 actif simple lﬂlﬂlﬂ

Fichier  Aide

Dptions SLS | Graphique de gains | Sensibilité | Scénario | Convergence

Commentairs |
Américaine Européenne Bermudes Personnalisée Nom de variable ; Valeur Etape de déb
(3 Contraction I
Expansion 13
Actif sous{acent de la valeur actualisée (£) 100 Tawx hors risque (%) 5 ExpandCost 25
Colt d'implémentation (€) 100 Tauwx de dividende (%) i} ContractSavings 25
Salvage 100
Maturité (années) 5 Wolatilité (%) 15 Salvage 101
Bapes du treilis 100 * Toutes l=s entrées sont des tawcannualisss Salvage 102
Salvage 103
Etapes d'interdiction et période d'acquisition des droits {pour les options personnalisées et g
des Bermudes)
050

Exempie: 1, 2, 10-20, 35
™ Achat (call)  Verte [out)
Equation de neeud final options & expiration)

Black-Scholes 26.00
MaxiAsset, Asset”Expansion-ExpandCost, Asset Contraction+Contract Savings, Salvage) Américaine & forme fermée 26.00
Européenne binomiale 26.00
Américaine binomiale 26.00

Exemple: Max[As=sst - Cost, 0)

Equation de neeud intermédiaire {options & expiration) Option personnalisée : 116.0737

Max|Asset. Asset*Expansion-ExqpandCost)
Exemple: Max{Assst - Cost, OptionOpen)

Equation de neeud intermédiaire {pendant |'interdiction et la période d'acquisition des droits)
Ma{Asset Contraction+Contract Savings, Salvage, OptionOpen)

Exempie: OptionOpsn [ Créer la feuille d'audit

Prét.

Figure 37 — Options personnalisées avec capacités mélangées de croissance, de contraction et d’abandon et

parameétres d’entrée changeants
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Options d’achat américaines, européennes et des Bermudes de base

La figure 38 montre le calcul d’options américaines, européennes et des Bermudes de base sans
dividendes (exemple de fichier utilisé : Option d’achat américaine ou européenne contre Bermudes), et la
figure 39 montre le calcul des mémes options avec un taux de dividende. Bien sir, les options
européennes ne peuvent étre exécutées qu’a la fermeture et pas avant, les options américaines permettent
une exécution précoce et les options des Bermudes permettent une exécution précoce sauf pendant les
périodes d’interdiction ou d’acquisition des droits. Notez que les résultats pour les trois options sans
dividendes sont identiques pour les options d’achat simples, mais qu’ils sont différents si des dividendes
existent. Quand des dividendes sont inclus, les valeurs de 1’option d’achat simple américaine > Bermudes
> européenne dans la plupart des cas de base, comme ’illustre la figure 39 (insérez un taux de dividende
de 5% et des périodes d’interdiction de 0-50). Bien sir, cette généralité ne s’applique qu’aux options
d’achat classiques Vanille et ne s’appliquent pas nécessairement aux autres options exotiques (par ex. les
options des Bermudes avec acquisition des droits et comportement d’exercice sous-optimal ont tendance a
parfois avoir une valeur supérieure en présence d’interdictions et d’acquisition des droits que des options
américaines standard avec les mémes parameétres d’exercice sous-optimal.).

Figure 38 - Résolveur de super treillis 3 actif simple IM
Fichier  Aide
Options 5L5 |G|E|phique de gains i Sensibilité l Scénarnio | Canvergence

Commentaire
[¥] Américaine [¥] Européenne [¥] Bermudes [ Personnalisée Nom de variable / Valeur Etape de début
) *
Actif sous{acent de |a valeur actuslisée [E) 100 Taw hors nsque (%) 5
Colt d'implémentation (£) 100 Tawe de dividende (%) 1]
Maturité {années) 'I- Wolatilite (%) 25
Etapes du treillis 100 * Toutesies entrées sont des taux annuaiisés
Etapes d'interdiction et période d'acquistion des droits (pour les options personnalisées st
des Bermudes)
Exemple: 1, 2, 10-20, 35 Achat {cal)  Vente (put)
ca ente
El..'lu.EI.tIOI'I de neeud final I_optlons a eaq:matlpn} Black-Scholes 179 =

Américaine a forme fermée
Européenne binomiale
Aménicaine binomiale

R ]

Exemple: Max[A=sst - Cost, )

Option américaine : 12.3113
Option européenne : 123113
Option des Bermudes ;12,3113

[ Créer la fevile d'audit Exécuter | Imprimer

Figure 38 — Options américaines, des Bermudes et européennes simples sans dividendes
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Figure 39 - Résolveur de super treillis a actif simple

Fichier  Aide
Cptions 5LS |GJB}hque de gains I Sensibiliie I Scénario | Convergence

Commentaire
Aménicaine [¥] Européenne Bemudes [7] Personnalisée Nom de variable ; Valeur Etape de début
s *
Actf sous{acent de la valeur actuslisée £) 'I_DE Taux hors risque (%) 5
Colt d'implémentation () 100 Taux de dividende (%) il
Maturité (années) 1 Volatilite {3) 25
BEDE—S du treillis 1[[; * Toutes ies entrées sont des Bux annuaizss
Etapes d interdiction et période d'acquistion des droits {pour les options personnalisses et
des Bermudes)
050 Tl S
Exempie: 1,2, 10-20, 35 Achat (call)  Vente {put)
= &
Equation de nesud final (options 3 expiration) Hladk Sohalas g

Américaine a forme fermée
Européenne binomiale
Américaine binomiale

2 LN B
~ mnom

[T-I Y- -]
g

Exemple: Max{Azzst - Cost, 0)

Option américaine : 9.5455
Option européenne : 9.4385
‘ (Option des Bermudes : 5.5446

Exemos: Drtares [] Créerlafevile daudt [ Exgouter | ( Imprimer |

Figure 39 — Options américaines, des Bermudes et européennes simples avec dividendes et étapes

d’interdiction

Manuel d’utilisation 68 Manuel d’utilisation du logiciel Real Options Super Lattice Solver



Options de vente américaines, européennes et des Bermudes de base

Les options de vente américaines et européennes sans dividendes sont calculées en utilisant SLS comme
I’illustre la figure 40. Les résultats de cet exemple de calcul indiquent la valeur stratégique de la valeur
actualisée nette du projet et fournissent une option permettant de vendre le projet au cours de la maturité
spécifiée en années. Il se peut que la valeur du projet soit considérablement supérieure ou inféricure a
I’estimation a point unique de la valeur actualisée de I’actif (mesurée par la valeur actualisée de tous les
flux monétaires actualisés futurs incertains a un taux de rendement ajusté au risque. Donc, 1’option de
différer et d’attendre jusqu’a ce que certaines incertitudes soient résolues dans le temps vaut plus qu’une
exécution immédiate. La valeur de pouvoir attendre avant d’exécuter 1’option et vendre le projet au codt
d’implémentation en valeurs actualisées est la valeur de I’option. La valeur actualisée nette d’une
exécution immeédiate est simplement le codt d’implémentation moins la valeur de I’actif ($0). La valeur
de pouvoir attendre et différer la vente de 1’actif seulement si la condition empire et devient optimale pour
la vente est la différence entre le résultat calculé (valeur stratégique totale) et la valeur actualisée nette ou
$24,42 pour I’option américaine et $20,68 pour I’option européenne. L’option de vente américaine vaut
plus que I’option de vente européenne méme en l’absence de dividendes, contrairement aux options
d’achat discutées précédemment. Pour les options d’achat simples, en 1’absence de dividendes, il n’est
jamais optimal de les exécuter précocement. Cependant, il peut parfois étre optimal d’exécuter une option
de vente précocement, que des taux de dividende existent ou non. En fait, un taux de dividende diminue la
valeur d’une option d’achat mais augmente la valeur d’une option de vente. En effet, quand des
dividendes sont payés, la valeur de I’actif diminue. Ainsi, I’option d’achat vaudra moins et 1’option de
vente vaudra plus. Plus le taux de dividende est ¢élevé, plus tot 1’option d’achat devrait étre exécutée et
plus tard I’option de vente devrait étre exécutée.

L’option de vente peut étre résolue en définissant 1’équation de nceud terminal sur Max(Cost—
Asset,0) comme 1’illustre la figure 40 (exemple de fichier utilisé : Classique Vanille — Option de vente).

Les options de vente ont un résultat similaire aux options d’achat, du fait que quand les
dividendes sont inclus, les valeurs des options de vente américaines > Bermudes > européennes dans la
plupart des cas de base. Vous pouvez le vérifier en définissant le taux de dividende sur 3 % et les étapes
d’interdiction sur 0-80, puis en réexécutant le module SLS.
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Figure 40 - Résolveur de super treillis a actif simple

Fichier  Aide

Options SLS |Gmphjquedegains Sensibilté | Scénaro | Convergence

Exemple: Max|As=st - Cost, 0)

Commentaire

[/] Américaine [/] Européenne ] Bermudes Personnalisée Nom de variable / Valeur Etape de début

N *

Actif sousjacent de la valeur actualisée (€) 100 Taux hors risque (%) 5

Colt d'implémentation {€) 100 Taux de dividende (%) 0

Maturité {années) 5 Wolatilité (%) 40

Etapes du treillis 100 * Toutss les entrées sont des taux annualisds

Etapes dinterdiction et période d'acquisition des droits (pour les options personnalisées st

des Bermudes)

Exne.mDIE: 1.2, 10-20, 35 o Achat (cal)  Vente {put)

Equation de neeud final (options & expiration) Black-Scholes 4028 2078

Ma{Cost-Asset.0) Américaine  forme fermée 4288 24.30
Européenne binomiale 4287 20.75
Américaine binomiale 4287 24 45

Equation de neeud intermédiaire {options & expiration)

Max[Cost-Azset OptionOpen)

I
=
u
I
o]

Cption personnalisée : 24,4213

ptionCpen Créer Iz feuille d'audit

Figure 40 — Options de vente américaine et européenne avec SLS
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Options a choix différé exotiques

De nombreux types d’options définies par 1’utilisateur et exotiques peuvent étre résolues avec SLS et
MSLS. Par exemple, la figure 41 montre une simple option a choix différé exotique (exemple de fichier
utilisé : Option a choix différé exotique). Dans cette analyse simple, le détenteur de I’option a deux
options, achat et vente. Au lieu de devoir acheter ou obtenir deux options séparées, il obtient une seule
option, qui lui permet de choisir si I’option sera une option d’achat ou de vente, ce qui réduit le cott lié a
I’obtention de deux options séparées. Par exemple, avec les paramétres d’entrée illustrés a la figure 41,
I’option a choix différé américaine vaut $6,7168, au lieu de $4,87 pour I’option d’achat et $2,02 pour
’option de vente (colt total de $6,89 pour deux options séparées).

Figure 41 - Résolveur de super treillis a actif simple

Fichier  Aide

Options 5LS |G|E|phique de gains | Sensibilité | Scénario | Convergence

Exemple: 1, 2, 10-20, 35
Equation de nesud final (options & expiration)
Maxi{Asset-Cost Cost-Asset,0)

Exemple: Max{Aszat- Cost, 0)

Commentaire |
Américaine Européenne Bermudes Personnalisée Nom de variable / Valeur Ftape de début
Actif sousjacent de la valeur actualisée (€) 15 Tawx hors fsque (%) L]
Colt dimplémentation (€) 15 Taux de dividende (%) 0
Maturité [années) 5 Volstilité (%) 25
Etapes du treillis 100 * Toutss les entrées sont des t2uw annuslisés
Etapes d'interdiction et période d'acquisition des droits {pour les options personnalisées et
des Bermudes)

Achat (call)  Vente (put)
Black-Scholes 4.88 1.56
Américaine & forme fermée 4.38 20
Européenne binomiale 4 87 1.56
Américaine binomiale 487 2.02

Equation de neeud intermédiaire {options & expiration)
Max{Asset-Cost, Cost-Asset, OptionOpen)

Exemple: Max{A==at - Cost, OptionOpean)

Cption personnalisée : 6.7168

[T Créer la feuile d'audit

Figure 41 — Option a choix différé exotique américaine et européenne avec SLS
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Une option a choix différé plus complexe peut &tre élaborée en utilisant MSLS comme [I’illustrent la
figure 42 (exemple de fichier du module d’option a actifs multiples utilisé : Option a choix différé
européenne flottante complexe exotique) et la figure 43 (exemple de fichier utilisé : Option & choix différé
américaine flottante complexe exotique). Dans ces exemples, les colits d’exécution de 1’achat par rapport
aux colts d’exécution de la vente sont définis a des niveaux différents. Voici un exemple intéressant
d’option a choix différé complexe: une entreprise développe une nouvelle technologie qui est
extrémement incertaine et risquée. L’entreprise essaie de couvrir son risque de perte tout en essayant aussi
de capitaliser sa chance de gain en créant une option a choix différé. C’est-a-dire que I’entreprise peut
décider de fabriquer la technologie elle-méme une fois la phase de recherche et développement terminée
au lieu de vendre la propriété intellectuelle de la technologie, a des cofits différents. Pour compliquer
encore les choses vous pouvez utiliser MSLS afin de résoudre facilement et rapidement la situation ou la
fabrication de la technologie et la vente de 1’option ont une volatilité et un moment de choix différents.
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Figure 42 — Option a choix différé exotique européenne complexe avec MSLS
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Options composeées séquentielles

Les options composées séquentielles sont applicables aux investissements de recherche et développement
ou a tout autre investissement a plusieurs étapes. MSLS est nécessaire pour résoudre les options
composées séquentielles. Le moyen le plus simple de comprendre cette option est de commencer avec un
exemple a deux phases, comme illustré a la figure 44. Dans cet exemple, la direction a la possibilité de
décider si la phase II (PII) doit étre implémentée aprés voir obtenu les résultats de la phase I (PI). Par
exemple, un projet pilote ou une étude de marché en phase I indique que le marché n’est pas encore prét
pour le produit, et la phase II n’est donc pas implémentée. La seule perte est le colit de la phase I, et non
la totalité du colit d’investissements pour les phases I et II. Un exemple ci-dessous illustre la fagon dont
I’option est analysée.

PHASE Il
PHASE |
START
END
Volatility Measure
based on these
END uncertain cash flows

A

' ™y
o O O 0 Tl o o
START -55M -580mM +3050 +336M  +540M  +548M

L A L. A

Sy T

INWESTMENT CASH FLOW
PERIOD PERIOD

Figure 44 — Représentation graphique d’une option composée séquentielle a deux phases

L’illustration a la figure 44 est précieuse pour expliquer et communiquer a la direction les aspects
d’une option composée séquentielle américaine et son fonctionnement. Sur I’illustration, 1’investissement
de la phase | de —$5M (en dollars de valeur actualisée) ’année 1 est suivi par I’investissement de la
phase 1l de —$80M (en dollars de valeur actualisée) I’année 2. 1l faut espérer que des flux monétaires nets
(CF) suivront au cours des années 3 a 6, générant une somme de valeur actualisée de I’actif de $100M
(flux monétaires actualisés a un taux d’actualisation ou de rendement minimal de 9,7 %), et la volatilité
de ces flux monétaires est de 30 %. Avec un taux hors risque de 5 %, la valeur stratégique est calculée a
$27,67 comme illustré a la figure 45 en utilisant un treillis a 100 étapes. Cela signifie que la valeur
stratégique de 1’option de pouvoir différer les investissements et attendre de voir jusqu’a ce que de plus
amples informations deviennent disponibles et que les incertitudes soient résolues vaut $12.67M car la
valeur actualisée nette vaut $15M ($100M — $5M — $85M). En d’autres termes, la valeur attendue
d’informations parfaites vaut $12,67M, ce qui indique que, en supposant qu’une étude de marché peut
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permettre d’obtenir des informations crédibles pour décider si le projet est valable, le maximum que
I’entreprise devrait dépenser dans la phase I est en moyenne un maximum de $17,67M (c.-a-d. $12,67M +
$5M) si la phase I fait partie de I’initiative de recherche de marché ou seulement $12,67M si ce n’est pas
le cas. Si le coflit d’obtention des informations crédibles dépasse cette valeur, il est alors optimal de
prendre le risque et d’exécuter la totalité du projet immédiatement pour un colt de $85M. Exemple de
fichier de module a actifs multiples utilisé : Option composée séquentielle simple & deux phases.

Inversement, si la volatilit¢ diminue (I’incertitude et le risque sont plus faibles), la valeur
stratégique de 1’option diminue. En outre, quand le coit lié a I’attente (comme décrit par le taux de
dividende sous la forme d’un pourcentage de la valeur de I’actif) augmente, il vaut mieux ne pas différer
et ne pas trop attendre. Ainsi, plus le taux de dividende est élevé, plus la valeur stratégique de 1’option est
faible. Par exemple, avec un taux de dividende de 8 % et une volatilité¢ de 15 %, la valeur résultante est
¢gale a la valeur actualisée nette de $15M, ce qui signifie que la valeur de 1’option est nulle et qu’il vaut
mieux ’exécuter immédiatement, car le cotit lié a 1’attente dépasse largement la valeur de pouvoir
attendre vu le niveau de volatilité (incertitude et risque). Enfin, si le risque et I’incertitude augmentent
considérablement méme avec un cott d’attente élevé (par ex. taux de dividende de 7 % avec une volatilité
de 30 %), il reste valable d’attendre.

Ce modé¢le fournit aux preneurs de décisions une vue de 1’équilibre optimal entre 1’attente de plus
d’informations (valeur attendue d’informations parfaites) et le colit d’attente. Vous pouvez analyser cet
équilibre en créant des options stratégiques de différé des investissements pendant les phases de
développement, ou a chaque étape le projet est réévalué pour décider s’il est valable de poursuivre et de
passer a la phase suivante. D’aprés les suppositions d’entrée utilisées dans le modéle, les résultats de
I’option composée séquentielle montrent la valeur stratégique du projet, et la valeur actualisée nette est
simplement la valeur actualisée de I’actif moins le colt d’implémentation des deux phases. En d’autres
termes la valeur de I’option stratégique est la différence entre la valeur stratégique calculée moins la
valeur actualisée nette. Nous vous conseillons de modifier les entrées de volatilité et de dividende afin de
déterminer leurs interactions—en particulier, pour déterminer ou les points d’équilibre se trouvent pour
diverses combinaisons de volatilités et de dividendes. Ainsi, en utilisant ces informations, vous pouvez
prendre de meilleures décisions tout ou rien ou oui/non (par exemple, les points d’équilibre de la volatilité
peuvent étre retrouvés dans le modéle de flux monétaires actualisés pour estimer la probabilité de
transition et que cette possibilité¢ d’attendre devient précieuse).
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Figure 45 — Résolution d’une option composée séquentielle a deux phases avec MSLS
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Options composeées seéquentielles a phases multiples

L’option composée séquentielle peut aussi étre élargie a multiples phases en utilisant MSLS. Vous
trouverez une représentation graphique d’un investissement a phases multiples a la figure 46. L’exemple
illustre un projet a phases multiples, ou a chaque phase la direction a le choix et la souplesse de passer a la
phase suivante si tout va bien, ou sinon, de mettre fin au projet. D’aprés les suppositions d’entrée, les
résultats dans MSLS indiquent la valeur stratégique calculée du projet, alors la valeur actualisée nette du
projet est simplement la valeur actualisée de I’actif moins tous les colts d’implémentation (en valeurs
actualisées) en cas d’implémentation immédiate de toutes les phases. Ainsi, avec la valeur stratégique de
’option de pouvoir différer et attendre avant d’implémenter les phases futures a cause de la volatilité, il y
a une possibilité que la valeur de 1’actif devienne considérablement plus importante. Donc, la possibilité
d’attendre avant de prendre les décisions d’investissement dans le futur est la valeur de I’option ou valeur
stratégique du projet moins la valeur actualisée nette.

La figure 47 montre les résultats obtenus en utilisant MSLS. Notez qu’a cause du processus de
rétro-induction utilisé, la convention analytique est de commencer par la derni¢re phase et de revenir a la
premiére phase (exemple de fichier de module a actifs multiples utilisé : Option composée séquentielle
pour phases multiples). En termes de valeur actualisée nette, le projet vaut —$500. Cependant, la valeur
stratégique totale de I’option d’investissements a phases multiples vaut $41,78. Cela signifie que méme si
en termes de valeur actualisée nette cela a 1’air d’un mauvais investissement, en réalité, en couvrant les
risques et les incertitudes grace a des investissements séquentiels, le détenteur de 1’option peut se retirer a
tout moment et ne pas poursuivre ses investissements sauf si les perspectives sont prometteuses. Si aprés
la premiére phase, les perspectives semblent mauvaises, il suffit de se retirer et d’arréter d’investir, et la
perte maximum sera de $100 (figure 47) et non pas la totalité de I’investissement de $1 500. Si cependant,
les perspectives sont prometteuses, le détenteur de 1’option peut continuer a investir par étapes. La valeur
attendue des investissements en valeurs actualisées apreés avoir pris en compte les probabilités de
mauvaises perspectives (et donc 1’arrét des investissements) par rapport a d’excellentes perspectives (et
donc la poursuite des investissements) vaut en moyenne $41,78M.

Notez que le résultat d’évaluation de 1’option sera toujours supérieur ou égal a zéro (par ex.
essayez de réduire la volatilité¢ a 5 % et d’augmenter le taux de dividende a 8 % pour toutes les phases).
Quand la valeur de I’option est faible ou égale a zéro, cela signifie qu’il n’est pas optimal de différer les
investissements et que ce processus d’investissement a phases multiples n’est pas optimal dans ce cas. Le
cout d’attente est trop élevé (dividende €levé) ou les incertitudes dans les flux monétaires sont faibles
(faible volatilité), donc investissez si la valeur actualisée est positive. Dans un tel cas, bien que vous
obteniez une valeur de zéro pour I’option, I’interprétation analytique est trés importante ! Une valeur trés
faible ou égale a zéro indique que la décision optimale est de ne pas attendre.
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The analysis can be extended to multiple
phases—the softevare accommodates up

to 10 phases, where the success of
Phase lll depends on the success of

Phase ll, which in turn depends on the

success of Phase |.
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PHASES IV...X

-
-

PHASE W _--"

PHASE Il

END

s]

END .
Spreading investments out to

several phases will reduce the
risk of future investments. A
regular NPV will not yield
reasonable results, because at
any checkpoint, management can
pull the plug on the project.

Figure 46 — Représentation graphique d’une option composée séquentielle a phases multiples
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Figure 47 — Résolution d’une option composée séquentielle 2 phases multiples avec MSLS
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Personnalisation des options composées séquentielles

L’option composée séquentielle peut étre rendue plus complexe par 1’ajout d’options personnalisées a
chaque phase comme l’illustre la figure 48, ou a chaque phase, il peut y avoir différentes combinaisons
d’options mutuellement exclusives y compris la souplesse de pouvoir arréter d’investir, d’abandonner et
de récupérer le projet en retour d’une valeur, d’accroitre la portée du projet a un autre projet (par ex.
projets dérivés et croissance dans d’autres zones géographiques), de contracter la portée du projet pour
réaliser des économies, ou de continuer et passer a la phase suivante. L’option apparemment compliquée
peut étre facilement résolue en utilisant MSLS comme D’illustre la figure 49 (exemple de fichier utilisé :
Option composée séquentielle complexe & phases multiples).

In reality, an R&D project will yield
intellectual property and patent rights that .
the firm can easily license off (Abandon). PHASE W _.-~

In addition, at any phase, the project’s )
development can be slowed down

(Contract) or accelerated (Expand)
depending on the outcome of each phase. PHASE Il

CONTRACT

ABANDON
PHASE |

END
ABANDON

START o

END

An NPV analysis cannot account for
these options to make midcourse
corrections over time, when
uncertainty becomes resolved.

END

Figure 48 — Représentation graphique d’une option composée séquentielle complexe a phases multiples
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Figure 49 — Résolution d’une option composée séquentielle complexe a phases multiples avec MSLS

Pour illustrer ceci, I’option séquentielle dépendante du chemin suivi MSLS de la figure 49 utilise les

entrées suivantes :
Phase 3 : Terminal :
Intermédiaire :
Etapes :
Terminal :
Intermédiaire :
Etapes :
Terminal :
Intermédiaire :
Etapes :

Phase 2 :

Phase 1 :

Manuel d’utilisation

Max(Underlying*Expansion-Cost,Underlying,Salvage)
Max(Underlying*Expansion-Cost,Salvage,OptionOpen)
50

Max(Phase3,Phase3*Contract+Savings,Salvage,0)
Max(Phase3*Contract+Savings,Salvage,OptionOpen)
30

Max(Phase2,Salvage,0)

Max(Salvage,OptionOpen)

10
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Options dépendantes du chemin suivi, options indépendantes du chemin suivi,
options mutuellement exclusives, options non mutuellement exclusives et
options imbriqguées combinatoires complexes

Les options composées séquentielles sont des options dépendantes du chemin suivi, ot une phase dépend
du succés d’une autre, contrairement aux options indépendantes du chemin suivi comme celles résolues
avec SLS. La figure 49 montre que dans un arbre de stratégie complexe, a certaines phases, différentes
combinaisons d’options existent. Ces options peuvent é&tre mutuellement exclusives ou non
mutuellement exclusives. Dans tous ces types d’options, il peut y avoir des actifs sous-jacents (par ex. le
Japon a un profil risque/rendement ou profitabilité/volatilité différent de celui du Royaume-Uni ou de
I’ Australie). Vous pouvez construire plusieurs treillis a actifs sous-jacents de cette facon en utilisant
MSLS, et les combiner de nombreuses fagons différentes selon les options. Vous trouverez ci-dessous des
exemples d’options dépendantes du chemin suivi par opposition a des options indépendantes du chemin
suivi et mutuellement exclusives par opposition a des options non mutuellement exclusives.

e Options indépendantes du chemin suivi et mutuellement exclusives : Utilisez SLS
pour résoudre ces types d’options en combinant toutes les options dans un seul treillis
d’évaluation. Les exemples incluent 1’option de croissance, de contraction et d’abandon.
Elles sont mutuellement exclusives si vous ne pouvez pas croitre dans un autre pays tout
en abandonnant et vendant 1’entreprise au méme moment. Elles sont indépendantes du
chemin suivi s’il n’y a pas de restrictions de temporisation, c’est-a-dire que vous pouvez
croitre, contracter et abandonner a tout moment de la période de maturité.

e Options indépendantes du chemin suivi et non mutuellement exclusives : Utilisez
SLS pour résoudre ces types d’options en exécutant chacune des options non
mutuellement exclusives I’une aprés I’autre dans SLS. Les exemples incluent 1’option de
faire croitre votre entreprise et de 1’¢largir au Japon, au Royaume-Uni et a I’ Australie.
Elles ne sont pas mutuellement exclusives si vous pouvez choisir de croitre dans
n’importe quelle combinaison de pays (par ex. Japon seulement, Japon et Royaume-Uni,
Royaume-Uni et Australie, etc.). Elles sont indépendantes du chemin suivi s’il n’y a pas
de restrictions de temporisation, ¢’est-a-dire que vous pouvez croitre dans n’importe quel
pays a tout moment de la période de maturité. Additionnez les valeurs des options
individuelles et obtenez la valeur d’option totale pour la croissance.

e Options dépendantes du chemin suivi et mutuellement exclusives : Utilisez MSLS
pour résoudre ces types d’options en combinant toutes les options dans un seul treillis
d’évaluation. Les exemples incluent 1’option de croissance dans trois pays, Japon,
Royaume-Uni et Australie. Cependant, cette fois-ci, les croissances sont mutuellement
exclusives et dépendantes du chemin suivi. C’est-a-dire que vous ne pouvez croitre que
dans un pays a la fois, mais qu’a certaines périodes, vous ne pouvez croitre que dans
certains pays (par ex. le Japon est seulement optimal dans trois ans a cause de la situation
¢conomique, des restrictions d’exportation, etc., contrairement au Royaume-Uni, ou vous
pouvez exécuter la croissance immédiatement).

e Options dépendantes du chemin suivi et non mutuellement exclusives : Utilisez
MSLS pour résoudre ces types d’options. Il s’agit généralement d’options composées
séquentielles a phases multiples. S’il existe plus d’une option non mutuellement
exclusive, exécutez a nouveau MSLS pour chaque option. Les exemples incluent la
possibilité de pénétrer au Japon pendant les années 0-3, en Australie pendant les
années 3-6, et au Royaume-Uni a tout moment pendant les années 0-10. Les stratégies de
pénétration ne sont pas mutuellement exclusives si vous pouvez pénétrer dans plus d’un
pays, et sont dépendantes du chemin suivi puisqu’elles dépendent de la date/du moment.
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e Options imbriquées combinatoires : Ce sont les options les plus compliquées et
peuvent étre une combinaison des quatre types d’options décrits ci-dessus. En outre, les
options sont imbriquées 'une dans I’autre, car la croissance au Japon doit venir
uniquement aprés 1’Australie, et ne peut pas étre exécutée sans aller en Australie au
préalable. De plus, la combinaison Australie/Royaume-Uni est acceptée, mais vous ne
pouvez pas croitre au Royaume-Uni et au Japon (par ex. restrictions commerciales,
problémes liés aux lois anti-trust, considérations concurrentielles, problémes stratégiques,
accords restrictifs avec des alliances, etc.). Pour de telles options, représentez tous les
scénarios sur un arbre de stratégie et utilisez les déclarations IF, AND, OR et MAX dans
MSLS pour résoudre I’option. C’est-a-dire que si vous pénétrez au Royaume-Uni, cela
s’arréte 1a, mais Si vous pénétrez en Australie, vous pouvez encore pénétrer au Japon ou
au Royaume-Uni, mais pas au Japon et au Royaume-Uni.
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Options composées simultanées

L’option composée simultanée évalue la valeur stratégique d’un projet quand la valeur du projet
dépend du succés d’au minimum deux initiatives d’investissement exécutées simultanément. L’option
composée séquentielle évalue ces investissements par étapes, I’une aprés 1’autre, alors que 1’option
composée simultanée évalue ces options en méme temps. Bien évidemment, I’option composée
séquentielle vaut plus que I’option composée simultanée puisque c’est une approche par étapes. Notez
que ’option composée simultanée se comporte comme une option d'achat a exécution normale. L’option
d'achat américaine est donc une bonne référence pour une telle option. La figure 50 montre comment une
option composée simultanée peut étre résolue avec MSLS (exemple de fichier utilisé : Option composée
simultanée MSLS pour deux phases). Comme dans I’analyse d’option composée séquentielle, I’existence
d’une valeur d’option implique que la possibilit¢é de différer et d’attendre des informations
supplémentaires avant 1’exécution a une valeur a cause des incertitudes et risques considérables comme
les mesure la volatilité. Cependant, quand le colt d’attente tel que mesuré par le taux de dividende est
¢leveé, 'option d’attendre et de différer perd de la valeur, jusqu’au point d’équilibre auquel la valeur de
I’option est égale a zéro et la valeur stratégique du projet est égale a la valeur actualisée nette du projet.
Ce point d’équilibre fournit des informations trés utiles au preneur de décisions quant aux interactions
entre les niveaux d’incertitude inhérents au projet et le cotit d’attente avant I’exécution. La méme analyse
peut étre élargie aux options composées simultanées a investissements multiples comme [’illustre la
figure 51 (exemple de fichier utilisé : Option composée simultanée pour phases multiples).

i b
Figure 50 - Résolveur de super treillis a actifs multiples | =aacy X
Fichier  Aide
Maturité 5 Commertaire |
Nom Valeur actualisée... Volatilité {(9%) Notes Nom Valeur Etape de...
Underlying 1000 25 *
*

Etapes des pérodes d'interdiction et d'acquisition des droits

Nom ; Coit Hors... Dividende... Eta... Equation finale Equation intermédiaire i
Phased 500 5 0 100 Max{Underlying-Cost,0) Max{Underlying-Cost,OptionOpen)
PhaseB 200 5 ] 100 Max{Phasea-Cost,0) Max({PhaseA- Cost,OptionOpen)
* PHASEB: 483.2670

@ Apply the Average Volatility from Underying Asset Lattices to Valuation Lattices
Apply the Comelated Portfolio Volatility from Underying Asset Lattices to Valuation Lattices [ Créer la feuille d'audit Exécuter |

Figure 50 — Résolution d’une option composée simultanée avec MSLS
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B Figure 51 - Résotveur de super wreilliz & actifs multiples
Fichirr  Aide
Mrupd ] Commertnee |
. Ham Walewr sclualisee.., WYolalilile [%) Noles Hnm- Walmur Bape de |
Underlying 100 5 * |
. 1
a:p.;-du,- N 2 d'neg e e
Wom [ Coit Mors... Dedende... Lra... Couation fnale Lauation intermédiasre
Phases 168 5 8 180 MaeUndertying-Coat ) Mas{lndedying-Cast,Optiandaem) -
i T 5 0 100 MadPhaselCool0)  MedPhasef-CostOptuntps) |
Masec 19 5 0 100 MasFhasen-Costt)  Mudehesei-CostOptionopet) | | ASEG: 4012670
Phasels 1t 5 100 MaelPhaseC-Costd)  MmPhasec-Cost,Optinadpen)
PiaseE 00 5 0 100 MaxPhaseD-Costd)  Me(PhaseD-Cost.Optiantpm)
Fhaser 10 $ 0 100 MePhaseE-Costl]  MidPhaseE-CostOptionOper]
phanes: 100 5 4 100 MaslPhaseF-Coatl)  MmdPhaser CostOptientpen)
ko
@ Apply e Aerags Volalily bom Underying Aseel Latices lo Vishusborn Latices
" Aophy the Comelated Podfoko Volatity from Lindeang faset Lathces 1o Valation Latnces 7 ot 1 e o

Figure 51 — Résolution d’une option composée simultanée a investissements multiples avec MSLS

Manuel d’utilisation

83

Manuel d’utilisation du logiciel Real Options Super Lattice Solver



Options américaines et européennes utilisant des treillis trinomiaux

La création et la résolution de treillis trinomiaux sont similaires a la création et a la résolution de
treillis binomiaux, avec les sauts vers le haut/bas et les probabilités indifférentes aux risques, mais elles
sont plus compliquées car il y a plus de branches partant de chaque nceud. A la limite, les treillis binomial
et trinomial produisent le méme résultat, comme le montre le tableau ci-dessous. Cependant, la
complexité de création du treillis est beaucoup plus importante pour les treillis trinomiaux ou
multinomiaux. Le seul avantage d’un treillis trinomial est que le niveau de convergence vers la valeur
d’option correcte est atteint plus rapidement qu’avec un treillis binomial. Dans le tableau d’exemple, vous
remarquerez que le treillis trinomial produit la valeur d’option correcte en moins d’étapes que le treillis
binomial (1 000 au lieu de 5 000). Comme ces deux treillis produisent les mémes résultats a la limite mais
que les treillis trinomiaux sont beaucoup plus difficiles a calculer et demandent un temps de calcul plus
long, généralement, on utilise plutdt un treillis binomial. Cependant, un treillis trinomial est requis quand
’actif sous-jacent suit un processus de retour a la moyenne. Une illustration de la convergence des
treillis trinomiaux et binomiaux est présentée dans I’exemple suivant :

Etapes 5 10 100 1,000 5,000
Treillis binomial $30,73 $29,22 $29,72 $29,77 $29,78
Treillis trinomial $29,22 $29,50 $29,75 $29,78 $29,78

La figure 52 montre un autre exemple utilisant un treillis multinomial. L’option d’achat
américaine calculée est $31.99 en utilisant un treillis trinomial a 5 étapes, et est identique a un treillis
binomial a 10 étapes, illustré a la figure 53. Donc, du fait du calcul plus simple et de la vitesse du calcul,
SLS et MSLS utilisent des treillis binomiaux au lieu de treillis trinomiaux ou autres treillis multinomiaux.
La seule fois ou un treillis trinomial est véritablement utile est quand I’actif sous-jacent de I’option suit
une tendance de retour a la moyenne. Dans ce cas, utilisez plutét le module MNLS. Quand vous utilisez
ce module, comme dans les treillis a actif simple, vous pouvez modifier et ajouter vos propres variables et
équations personnalisées, et les concepts sont identiques a ceux des exemples SLS présentés dans ce
manuel d’utilisation.
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Figure 52 - Multinomial Lattice Solver (Résalveur de treillis multinomiaux) E@Iﬂ
Fichier  Aide
Commentaire
[¥] Trinomial [7] Trinomial de retour & la moyenne || Quadrnomial de diffusion par saut [~] Pentanomial en arc-en-ciel & dewre actifs
Actf sous{acentdelavaleur — 4, | E—— Nom de variable ; Valeur Etape de début
actualisés £) 100 Tauxde dividende (%) 0l ERCE R AN e
ki | | Tau I
Coiit d'implémentation (&) 100/  Taux de retour { -I
Volatilité (72) 25 Cours du marehé du nisque () | |
\atilie 2 | [
Taux hors risgue () i) |
Maturté fannées) 5|  Camlation il
Bapes dut treillis 75 * Toutes les entrées Sont 0= (UK SNNUSISES
Etapes d'interdiction et période d'acquisition des droits
Exemple: 1, 2, 10-20, 35
Equation de neeud terminal (options & expiration)
Max{Asset-Cost, )
Exempie: Max{Asset - Cost, 0) Treillis tinomial : 31.9863
Equation de nceud intermédiaire {options avant expiration)
Mane{Asset-Cost OptionCpen)
Exempis: Max{As==st - Cost, CptionOpen)
Equation de noeud intemédiare (pendant | nterdiction et |2 période d acquisiion des drofs)

Figure 52 — Solution d’un treillis trinomial simple
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[ Figure 53 - Résolveur de super treillis a actif simple ==
Fichier  Aide

Options SLS | Graphique de gains | Sensibilité | Scénaria | Convergence

Commentaire |

Américaing Européerine [7] Bermudes Personnalisée & om de variable ; Valeur Etape de début

Actif sousjacent de la valeur actualisée (£) —'IU'D Tawx hors risque (%) —5

Coiit d implémartation (£) 10D Tawcdedwidende(Z) 00 0

Maturité {snnées) 5 Volstiité (%) T

Etapes du treills 10 " Toutes les entries santdes tux annusizés

fode d scquistio
l TS i Heférence
N Achat (cal)  Vente (put)

Equation de neeud final {options & expiration) Black-Scholes 17 50 1038
Américaine 3 forme fermee 32 50 13.40
Européenne binomiale 3250 10,38

Exsmple: Max{Assst - Cost, 0)

Améncaine binomiale 3250 13.50

Option amencaine : 31,9863
Option européenne : 31.5863

Créer la feule d'audt

Manuel d’utilisation

Figure 53 — Résultat d’un treillis binomial a 10 étapes (a titre de comparaison)
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Options américaines et européennes de retour a la moyenne utilisant les treillis
trinomiaux

L’option de retour a la moyenne de MNLS calcule les options américaines et européennes quand
la valeur de ’actif sous-jacent suit une tendance de retour a la moyenne. Un processus stochastique de
retour a la moyenne revient a la valeur moyenne a long terme (niveau de taux a long terme) a une vitesse
de retour particuliére (taux de retour). Des exemples de variables suivant un processus de retour a la
moyenne incluent les taux d’inflation, les taux d’intérét, les taux de croissance du produit national brut,
les taux de production optimale, le prix du gaz naturel, etc. Certaines variables comme celles-ci
succombent a des tendances naturelles ou des conditions économiques/commerciales pour revenir a un
taux a long terme quand les valeurs réelles s’éloignent trop (au-dessus ou en-dessous) de ce niveau. Par
exemple, la politique monétaire et fiscale évite que I’économie ne subisse des fluctuations considérables,
alors que les objectifs de la politique ont tendance a avoir un taux ou niveau cible a long terme spécifique.
La figure 54 illustre un processus stochastique standard (ligne en pointillés rouge) et un processus de
retour a la moyenne (ligne continue). On peut voir que le processus de retour a la moyenne avec ses effets

modérateurs a un niveau d’incertitude inférieur a celui du processus standard avec la méme mesure de

volatilité.
Regular process ' .
& L
i i I. .r..- " ' |n|
i I. e I. .'. I. |
[\ AL b NG i
g e I| |I S I|I'I.' | ¢ : III I'III o |
= | ! | I|I f ."II II I: PR | Y J Il N I| -\'.‘ . II
w | , v | / R A B T U R
£ -"fh\ -4-- —I'.— - f-ﬂ\'*’i\'\t.— A -+ - 1 Y 1 —\L— et 1--%4- -.‘-,; —|'—I-'-|- == T1' -Long-run mean value
= o | Y [N N fohe ]
# ' S v, " R A
% ' II.Il_lI W/ | I|I || i || | v \ Y I|
5 ! LA Voo \ I|
2 _." i ! Il'l, |I
S A P \.p'l
R Y Mezn-revering process
Time

Figure 54 — Le retour a la moyenne en action

La figure 55 montre les résultats d’achat et de vente d’une option standard modélisée avec le
treillis trinomial par rapport aux achats et ventes supposant une tendance de retour a la moyenne (RM) de
I’actif sous-jacent avec le treillis trinomial de retour a la moyenne. Plusieurs points sont dignes d’intérét :

Achat RM < Achat standard a cause de ’effet modérateur de la tendance de retour a la

[ ]
moyenne de D’actif. La valeur de I’actif RM n’augmentera pas autant que la valeur de

’actif standard.
Inversement, Vente RM > Vente standard car la valeur de I’actif n’augmentera pas

autant, indiquant qu’il y aura une chance plus importante que la valeur de 1’actif reste
proche de la valeur actualisée de I’actif, et une probabilité plus ¢élevée qu’elle soit en-
dessous de la valeur actualisée de 1’actif, donnant une valeur plus importante a 1’option

de vente.
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o Avec I’effet modérateur, I’achat RM et la vente RM ($18,62 et $18,76) ont des valeurs
plus symétriques qu'un achat et une vente standard ($31,99 et $13,14).

e Achat américaine standard = Achat européenne standard car sans dividendes, il n’est
jamais optimal d’exécuter précocement. Cependant, du fait des tendances de retour a la
moyenne, la possibilité d une exécution précoce a de la valeur, surtout avant que la valeur
de I’actif ne diminue. Nous voyons donc que Achat américaine RM > Achat européenne
RM, mais bien siir, elles sont toutes deux inférieures a 1’option d’achat standard.

Figure 354 - Multinomial Lattice Sclver (Résolveur de traillizs multinomiaux) lﬂlﬁ
Fichier  Aide
Commentaire |
[¥] Trinomial [¥] Trinomial de retour & la moysnne [T Quadrinomial de diffusion par saut [7] Pertanomial en arc-en-ciel 3 deux actifs
Actif sous{acent de la valeur ; ;i Nom de variable ; Valeur Ftape de début
actuglisée (€} 100 Taux de dividende (%) 0 %
i e e Tauwe & long terme {€) 100
Colit d'implémentation () 100 Taux de retour (%) 'Hj
Wolatilite (%) 25 Cours du marché du risque () 0
Taux hars risgue (%) 5 tersté de saut
Maturité {années) 5
Eiapes du treillis 5 * Toutes k== entrées sont des taux annualisés
Etapes d'interdiction et période d'acquistion des droits
Exemple: 1, 2, 1020, 35
Equation de noeud terminal {options & expirstion)
Max(Asset-Cost 0)
Exempile; Ma{Asset- Cost, D) Treillis trinomial : 31.9863

Treillis trinomial de retour a la moyenne ; 18.6183

Equation de neeud intermédiaire (options avant expiration)
Mae[Asset-Cost OptionOpen)

Exemple: Max{Aszet - Cost, OptionOpen)
Equation de noeud intermédiaire (pendant |'interdiction et la période d'acquisition des droits)

Exemple: OptionOpen
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Figure 358 - Multincemial Lattice Solver (Résalveur de treillis multinomiaux) l‘:'l_Ellﬁ
Fichier  Aide
Commentaire
[¥] Trnomial [¥] Trinomial de retour & la moyenne || Quadrinomial de diffusion par savt [ Pentanomial en anc-en-ciel & dewx actifs
Actf sous{acent de |a valeur . i .. 4 Nom de variable ; Valeur Etape de début
actuslisée f£) 100 Taux de dividende (30 0 "
et el Taux a long terme (€) 100
Colt dimplémentation (€) 100 Taw de retour %) 10
Volatilité (% 25 Cours du marché du risgue () 0
Tau hors risque (%) 5
Maturité (années) 5
BEIDES dur treilis 5 * Toutes les entrées sont des tzuwr anmualsss
Etapes d'interdiction et période d'acquisition des droits
Exemple: 1, 2, 10220, 33
Equation de neeud terminal (options & expiration)
Max{Cost-Asset,0)
Exempie: Max(Azsat - Cost, 0} Treillis tinomial = 13.1408
Treillis tinomial de retour & la moyenne @ 18.7555
Equation de neeud intermédiaire {options avant expirstion)
Man{Cost-Asset OptionOpen)
Exempie: MazA==st - Cost, OptionOpen)
Equation de neeud intermédiaire (pendant l'interdiction et la pérode d'acquisttion des droits)
Exemple: OpticnOpen

—_— —

Figure 55A and 55B — Comparaison d’achats et ventes de retour a la moyenne et d’achats et ventes standard

D’autres points dignes d’intérét dans les options de retour a la moyenne incluent :

e Plus le niveau de taux a long terme est élevé (faible), plus les options d’achat sont élevées
(faibles).

e Plus le niveau de taux a long terme est élevé (faible), plus les options de vente sont
faibles (élevées).

Enfin, faites attention quand vous modélisez des options de retour a la moyenne car il faut
souvent un plus grand nombre d’étapes de treillis, et certaines combinaisons de taux de retour, de niveau
de taux a long terme et d’étapes de treillis risquent de produire des treillis trinomiaux irrésolubles. Si cela
se produit, MNLS renvoie des messages d'erreur.
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Options de diffusion par saut utilisant les treillis guadrinomiaux

Les ventes et achats de diffusion par saut pour les options américaines et européennes appliquent
I’approche de treillis quadrinomial. Ce mode¢le est approprié quand la variable sous-jacente de 1’option
suit un processus stochastique de diffusion par saut. La figure 56 illustre un actif sous-jacent modélisé
avec un processus de diffusion par saut. Les sauts sont courants dans certaines variables commerciales
telles que le prix du pétrole et du gaz, dans des secteurs ou les prix peuvent connaitre des sauts soudains
et inattendus (par ex. pendant une guerre). La fréquence de saut d’une variable sous-jacente est appelée
son taux de saut, et la magnitude de chaque saut I’intensité de saut.

Lndedying As set

Jui’?‘.lp Jui'np Jui'np Jump Jump

-

Time

Figure 56 — Processus de diffusion par saut

Le treillis binomial est uniquement capable de capturer un processus stochastique sans sauts (par
ex. processus de mouvement brownien ou trajet aléatoire), mais quand il y a une probabilité de saut
(méme une probabilité faible qui suit la distribution de Poisson), des branches supplémentaires sont
nécessaires. Le treillis quadrinomial (quatre branches par nceud) est utilisé pour capturer ces sauts comme
I"illustre la figure 57.

Figure 57 — Treillis quadrinomial
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Attention, du fait de la complexité des modeles, certains calculs avec un nombre plus élevé
d’étapes de treillis peuvent prendre un peu plus longtemps. De plus, certaines combinaisons d’entrées
peuvent produire des probabilités et des résultats indifférents au risque implicites négatifs dans un treillis
non calculable. Dans ce cas, vérifiez que les entrées sont correctes (par exemple, I’intensité de saut doit
étre supérieure a 1, ou 1 signifie aucun saut ; vérifiez qu’il n’y a pas de combinaisons erronées de taux de
saut, tailles de saut et étapes de treillis). La probabilité d’un saut peut étre calculée comme le produit du
taux de saut et de l’intervalle de temps ot. La figure 58 illustre un exemple d’analyse d’option de
diffusion par saut quadrinomiale (exemple de fichier utilisé : MNLS — Achats et ventes de diffusion par
saut MNLS utilisant les treillis quadrinomiaux). Notez que les options d’achat et de vente de diffusion par
saut ont une valeur supérieure aux options d’achat et vente standard. En effet, avec les sauts positifs
(probabilité de 10 % par an avec une taille de saut moyenne de 1,50 fois les valeurs précédentes) de 1’actif
sous-jacent, les options d’achat et de vente valent plus, méme avec la méme volatilité. Si un probléme
d’options réelles a plus de deux actifs sous-jacents, utilisez MSLS et/ou le Simulateur de risques pour
simuler les trajectoires des actifs sous-jacents et capturer leurs effets interdépendants dans un modé¢le de
flux monétaires actualisés.

[ Figure 38 - Multinomial Lattice Sclver (Résolveur de treillis multinomiaux) [‘:'l_EllﬁJ
Fichier  Aide
Commentaire |
[¥] Trnomial [¥] Trinomial de retour & la moyenne |¥] Quadrinomial de diffusion par saut [] Pentanomial en arc-en-ciel & dewx actifs
:ggaslglgij?ec;em de la valewr 100 Taux de dividende (%) 0 I} Nom de variable ; Valeur Etape de début
i 10 Taux & long terme (€) 100
Colit d'implémentation (€) 100 Taux de retour (%) 10
Volatilité (%) 25 Cours du marché du risque () 1]
25 Talx de saut (i) 10
Taux hors fsque (%) 5 Intensité de saut () 15
Maturité (années) 5
Etapes du treillis 5 SIS Snipes I Sl

Etapes d'interdiction et période d'acquisition des droits

Exempie: 1, 2, 10-20, 35
Equation de neeud terminal (options & expiration)
ManeAsset-Cost,0)

Exempie: Man{Asset - Cost, 0) Treillis tinomial : 31.5863
Treillis tinomial de retour & la moyenne : 18 6183
Treillis quadrinomial de diffusion par saut : 34 6500

Equation de neeud intermédiaire {options avant expiration)
Mane{Asset-Cost OptionOpen)

Exemple: Max|Aszat - Cost, OptionOpen)
Equation de neeud intermédiaire {pendant |'interdiction et la période d'acquisition des droits)

Exempie; Optionipen I Exécuter

Figure 58 — Résultats d’un treillis quadrinomial sur les options de diffusion par saut
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Options en arc-en-ciel a deux variables utilisant les treillis pentanomiaux

L’option en arc-en-ciel a deux variables nécessite 1’approche de treillis pentanomial que ce soit
pour les options américaines ou européennes. Un arc-en-ciel apres une journée pluvieuse inclut diverses
couleurs du spectre optique, et bien que les options en arc-en-ciel ne soient pas aussi colorées que leurs
homologues du monde physique, elles doivent leur nom au fait qu’elles ont deux actifs sous-jacents ou
plus, au lieu d’un seul. Contrairement aux options standard, la valeur d’une option en arc-en-ciel est
déterminée par le comportement de deux ¢léments sous-jacents ou plus et par la corrélation entre ces
¢léments sous-jacents. C’est-a-dire que la valeur d'une option en arc-en-ciel est déterminée par la
performance de deux éléments d’actifs sous-jacents ou plus. Ce modele est appropri¢ quand il y a deux
variables sous-jacentes dans 1’option (par ex. prix de I’actif et quantité) et que les variables fluctuent a des
taux de volatilit¢ différents tout en pouvant étre corrélées (figure 59). Ces deux variables sont
généralement corrélées dans le monde réel, et la valeur de I’actif sous-jacent est le produit du prix et de la
quantité. Du fait des différentes volatilités, un treillis pentanomial (2 cinq branches) est utilisé pour
capturer toutes les combinaisons de produits possibles (figure 60). Attention, certaines combinaisons
d’entrées peuvent produire un treillis irrésoluble avec des probabilités implicites négatives. Si cela se
produit, un message vous en avertit. Essayez une autre combinaison d’entrées, ainsi qu’un nombre plus
important d’étapes de treillis pour compenser.

P3
P1
P4
price p5
p2
Ps

Figure 60 — Treillis pentanomial (combinant deux treillis binomiaux)
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La figure 61 montre un exemple d’option en arc-en-ciel a deux actifs (exemple de fichier utilisé :
MNLS - Treillis pentanomial en arc-en-ciel a deux actifs). Notez qu’une corrélation positive élevée
accroit la valeur de I’option d'achat et de I'option de vente. En effet, si les deux éléments sous-jacents se
déplacent dans la méme direction, la volatilité¢ globale du portefeuille est plus élevée (le prix et la quantité
peuvent fluctuer a des niveaux élevé-élevé et faible-faible, générant une valeur d’actif sous-jacent globale
plus élevée). Inversement, une corrélations négative réduit la valeur de I’option d’achat et de I’option de
vente pour la raison contraire due aux effets de diversification du portefeuille des variables corrélées
négativement. Bien siir, la corrélation doit se trouver entre —1 et +1 inclus.

Figure 61 - Multinomial Lattice Sclver (Résolveur de treillis multinomiaux) | (B

Fichier  Aide

Commentaire |

[ Trinomial [ Trinomial de retour & la moyanne [] Quadrinomial de difusion par sat [7] Pentanomial en anc-en-ciel & dewrx actifs

Actif sous{acent de la valeur 10 ; - m MNom de variable ; Valeur Etape de début

actualisee (E) e b %

Actif sous{acent de la valeur 10 "

actualisée 2 {€)

Coiit d'implémentation () 100 AL de et

Volatité (%) 25

Wolatilité 2 (%) 25

Tai hors risque (%) B

Maturité (années) 5 Comélation () 0

Etapes du treillie 1[-? * Toutes les ertrées sont des tsux annuaicsss

Etapes d'interdiction et période d'acquistion des droits
Exemple: 1, 2, 10-20, 35

Equation de neeud terminal {options 3 expiration)

Ma(Asset™Asset 2-Cost, 0)

Exempiz: Max{Asset - Cost, 0) Treilis pentanomial en arcen-ciel & dewx actifs : 61.7481

Eq_uatipﬂ de noeud irdenﬂ_é_diaire {c_-ptions avant e:q:aimtion]!
Max(Asset™Asset 2Cost, OptionOpen)

Exempis: Max{Aszet - Cost, OptionOpen)
Equation de nosud intermédiaire {pendant |'interdiction et |a pérode d'acquisition des drotts)

Exempie: Option0pen Exgcuter

Figure 61 — Résolution d’une option en arc-en-ciel a deux actifs avec un treillis pentanomial
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Options a barriére inférieure américaines et européennes

L’option a barriere inférieure mesure la valeur stratégique d’une option (cela s’applique aux achats et
aux ventes) qui devient en jeu (en dedans) ou hors jeu (en dehors) quand la valeur de I’actif atteint une
barriére inférieure artificielle qui est actuellement inférieure a la valeur de I’actif. Ainsi, une option de
baisse activante (pour les achats et les ventes) indique que 1’option est activée si la valeur de ’actif atteint
la barriére inférieure. Inversement, une option de baisse désactivante est activée uniquement quand la
barriére inférieure n’est pas atteinte.

Des exemples de cette option incluent les accords contractuels dans lesquels si la barriére
inférieure est atteinte, une clause ou un événement se déclenche. La valeur d’une option a barriére est
inférieure a la valeur des options standard, car 1’option a barriére n’aura de valeur que dans une plage de
prix plus petite que I’option standard. Le détenteur d’une option a barriére perd une partie de la valeur
traditionnelle d’une option et donc, de telles options devraient avoir moins de valeur qu’une option
standard. Un exemple serait un accord contractuel dans le cadre duquel 1’auteur du contrat peut avoir a
respecter ou se dégager de certaines obligations si la valeur de I’actif ou du projet atteint une barriére.

La figure 62 illustre une option a barriére inférieure pour un achat de baisse activant. Notez que la
valeur n’est que de $7,3917, beaucoup moins que celle d’une option d'achat américaine standard de
$42,47. C’est parce que la barriére est basse, a $90. Cela signifie que tout le potentiel de hausse que peut
avoir I’option d’achat standard sera considérablement réduit, et I’option ne peut étre exécutée que si la
valeur de ’actif passe en dessous de cette barriére inférieure de $90 (exemple de fichier utilisé : Option a
barriére — Barriere inférieure — Baisse et activante (Down-In)). Pour qu’une telle option a barriére
inférieure soit exécutoire, le niveau de la barriere inférieure doit étre inférieur a la valeur de I’actif de
début mais supérieure au colt d’implémentation. Si le niveau de la barriére est supérieur a la valeur de
début de D’actif, alors I’option devient une option a barriere supérieure. Si la barriére inférieure est
inférieure au colit d’implémentation, 1’option n’a aucune valeur quelles que soient les conditions. C’est
quand le niveau de la barriére inférieure se trouve entre le colt d’implémentation et la valeur de début de
I’actif que I'option peut avoir une valeur potentielle. Cependant, la valeur de 1’option dépend de la
volatilité. En utilisant les mémes paramétres qu’a la figure 62 et en changeant les taux de volatilité et hors
risque, les exemples suivants illustrent ce qui se produit :

e Avec une volatilité de 75 %, la valeur de l'option est $4,34
e Avec une volatilité de 25 %, la valeur de l'option est $3,14
e Avec une volatilité de 5 %, la valeur de 1'option est $0,01

Plus la volatilité est faible, plus la probabilité que la valeur de 1’actif fluctue suffisamment pour
atteindre la barriere inférieure afin que 1’option soit exécutée est faible. En équilibrant la volatilité avec la
barriére inférieure de seuil, vous pouvez créer des valeurs de déclenchement optimales pour les barricres.

Inversement, I’option a barriére inférieure pour une option d’achat de baisse désactivante est
illustrée a la figure 63. Ici, si la valeur de I’actif atteint cette barriére inférieure, I’option n’a aucune
valeur, et elle n’a de la valeur que si elle n’atteint pas cette barriére. Comme les options d’achat ont plus
de valeur quand la valeur de I’actif est élevée et moins de valeur quand la valeur de 1’actif est faible, cette
option d’achat a barriére inférieure de baisse désactivante a donc a peu pres la méme valeur que 1'option
américaine standard. Plus la barricre est élevée, plus la valeur de I’option a barriére inférieure sera faible
(exemple de fichier utilisé : Option & barriére — Barriére inférieure — Baisse et désactivante (Down-Out)).
Par exemple :

e Avec une barriére inférieure de $90, la valeur de 1’option est $42,19
e Avec une barricre inférieure de $100, la valeur de I’option est $41,58
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Les figures 62 et 63 illustrent les options a barriére américaines. Pour les transformer en options a
barriére européennes, définissez les équations de nceuds intermédiaires sur OptionOpen. De plus, pour
certains types d’options contractuelles, des périodes d’acquisition des droits et d’interdiction peuvent étre
imposées. Pour résoudre de telles options a barriére des Bermudes, conservez la méme équation de nceud
intermédiaire que pour les options a barriere américaines, mais définissiez 1’équation de nceud
intermédiaire pendant les périodes d’interdiction et d’acquisition des droits sur OptionOpen et insérez les
étapes de treillis des périodes d’interdiction et d’acquisition des droits correspondantes. Enfin, si la
barriére est une cible mouvante dans le temps, définissez plusieurs variables personnalisées Barri¢re avec
les différentes valeurs et étapes de début.

-

Figure 62 - Résolveur de super treillis & actif simple wﬁ
Fichier  Aide

Options 5LS | Graphique de gains | Sensibiité | Scénario | Convergence |

Commentaire Lower Bamier Ijown and In Call. T-hi-s option is .Iive only when the asset value breaches ihe lower ban‘ier.

Amércaine Européenne Bermudes [¥] Personnalisée Nom de variable  Valeur Etape de début

Barrier 90 o
Actf sous{acent de la valeur actualisée (€) 100 Taux hors nsque (%) 5
Colt d'implémentation £} 80 Tawx de dividende (%) 1]
Maturité (années) 5 Volstilité (%) 25
Bapes du treillis 100 * Toutes les entrées sort des taum annusizés

Etapes d'interdiction et période d'acquisition des droits (pour les options personnalisées et
des Bermudes)

Exemple: 1, 2; 10-20, 35
ple: 1,2, ; Achat (cal)  Verte {put)

Black-5Scholes 424
Américaing & forme fermée 42
Européenne binomiale 224
Exemple: Max{Asset - Cost, 0) Américaine binomiale 42

Equation de neeud final options & expiration)
f{Asseat <=Bamer Max(Asset-Cost,0),0)

Equation de neeud intermédiaire (options & expiration) Option personnalisés - 7.3317

f{Asset <=Bamer Max(Azset-Cost OptionOpen) CptionOpen)

Exemple: Max[As=st - Cost, CptionTpen)

[ Créerlafeuile d'audit Exéouter | | Imprimer

—

Figure 62 — Option a barriére américaine de baisse activante (Down-In)
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o Figure 63 - Résolveur de super treillis & actif simple

Fichier  Aide

Options 5L5 |G|Ephiquedegains Sensibilité | Scénario | Convergence

Exemple: Max{Asset - Cost, 0)

Commentaire

[V] Américaine [V] Européenne [ Bermudes Personnalisée Nom de variable ; Valeur Etape de début

o Barrier 90 0

Basic Inputs *

Actif sousjacent de la valeur actualisés (£) 100 Taux hors risque (%) 5

Colt d'implémentation (£) 80 Taux de dividende (%) 1]

Maturité (années) 5 Volatilté (%) 25

Etapes du treilis 100 * Toutss les entrées sont des taux annualisds

Etapes d interdiction et période d'acquisition des droits {pour les options personnalisées et

des Bermudes)

Exemple: 1, 2, 10-20, 35
" R Achat (call)  Verte (put)

Equation de r?mud final (options & expiration) Black-Schales 1247 477

H{AssetBamer, Max(Asset-Cost 0).0) Américaine & forme fermée 4247 57
Européenne binomiale 4247 477
Américaine binomiale 4247 5.87

Equation de neeud intermédiaire {options & expiration) Option personnalisse : 42.1937

lF{Asset =Bamier, Max(Asset-Cost OptionOpen), OptionOpen)

= OptionOpen [T Créer la feuille d'audit

Figure 63 — Option a barriére américaine de baisse désactivante (Down-Out)
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Options a barriére supérieure américaines et européennes

L’option & barriere supérieure mesure la valeur stratégique d’une option (cela s’applique aux achats et
aux ventes) qui devient en jeu (en dedans) ou hors jeu (en dehors) quand la valeur de I’actif atteint une
barriére supérieure artificielle qui est actuellement supérieure a la valeur de I’actif. Ainsi, une option de
hausse activante (pour les achats et les ventes) indique que 1’option est activée si la valeur de actif
atteint la barriére supérieure. Inversement, une option de hausse désactivante est activée uniquement
quand la barriére supérieure n’est pas atteinte.

Cette option est trés similaire a 1’option a barriére inférieure mais la barriére est supérieure a la
valeur de début de D’actif, et pour une option de barriére exécutoire, le colit d’implémentation est
généralement inférieur a la barriére supérieure. C'est-a-dire la barriére supérieure est généralement
supérieure au colt d’implémentation et la barriére supérieure est aussi supérieure a la valeur de début
de I"actif.

Des exemples de cette option incluent les accords contractuels dans lesquels si la barriere
supérieure est atteinte, une clause ou un événement se déclenche. La valeur d’une option a barriére est
généralement inférieure a la valeur des options standard, car I’option a barriere n’aura de valeur que dans
une plage de prix plus petite que 1’option standard. Le détenteur d’une option a barriere perd une partie de
la valeur traditionnelle d’une option et donc, de telles options devraient avoir moins de valeur qu’une
option standard. Un exemple serait un accord contractuel dans le cadre duquel I’auteur du contrat peut
avoir a respecter ou se dégager de certaines obligations si la valeur de I’actif ou du projet atteint une
barriére.

L’option a barriére supérieure américaine de baisse activante a une valeur 1égérement inférieure a
une option d’achat américaine standard, comme I’illustre la figure 64. En effet, une partie de la valeur de
I’option value est perdue quand I’actif est inférieur a la barriére mais supérieur au coiit d’implémentation.
Evidemment, plus la barriére supérieure est élevée, plus la valeur de l'option & barriére de hausse
activante est faible, car la majorité de la valeur de 1’option est perdue a cause de I’impossibilité d’exécuter
quand la valeur de I’actif se trouve en dessous de cette barriére (exemple de fichier utilisé : Option &
barriére — Barriere supérieure — Hausse et activante (Up-In)). Par exemple :

e Avec une barriére supérieure de $110, la valeur de I’option est $41,22
e Avec une barriere supérieure de $120, la valeur de 1’option est $39,89

Inversement, une option a barriére supérieure américaine de hausse désactivante a beaucoup
moins de valeur car cette barriére tronque le potentiel de hausse de 1’option. La figure 65 montre le calcul
d’une telle option. Evidemment, plus la barriére supérieure est élevée, plus la valeur de I'option est
élevée (exemple de fichier utilisé : Option & barriére — Barriere supérieure — Hausse et désactivante (Up-
Out)). Par exemple :

e Avec une barriere supérieure de $110, la valeur de 1’option est $23,69
e Avec une barriere supérieure de $120, la valeur de 1’option est $29,59

Enfin, notez les problémes liés aux options a barriére non exécutoires. Voici quelques exemples
d’options non exécutoires :

e Options d’achat a barriére supérieure de hausse désactivante quand la barriere

supérieure est inférieure ou égale au colt d’implémentation, alors I’option n’a aucune
valeur.
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e Options d’achat a barriére supérieure de hausse activante quand la barriére supérieure
est inférieure ou égale au co(t d’implémentation, alors la valeur de I’option revient a une

simple option d’achat.

Des exemples d’options a barriere supérieure sont des options contractuelles. Voici quelques

exemples typiques :

e Un fabricant accepte contractuellement de ne pas vendre ses produits a un prix plus élevé
qu’un niveau de prix de barriére supérieure spécifié.

e Un client accepte de payer le prix du marché pour un produit jusqu’a un certain montant,
puis le contrat est nul si un seuil de prix est dépassé.

Les figures 64 et 65 illustrent les options a barriére américaines. Pour les transformer en options a
barriére européennes, définissez les équations de nceuds intermédiaires sur OptionOpen. De plus, pour
certains types d’options contractuelles, des périodes d’acquisition des droits et d’interdiction peuvent étre
imposées. Pour résoudre de telles options a barriére des Bermudes, conservez la méme équation de nceud
intermédiaire que pour les options a barriere américaines, mais définissiez 1’équation de nceud
intermédiaire pendant les périodes d’interdiction et d’acquisition des droits sur OptionOpen et insérez les
¢tapes de treillis des périodes d’interdiction et d’acquisition des droits correspondantes. Enfin, si la
barriére est une cible mouvante dans le temps, définissez plusieurs variables personnalisées Barri¢re avec

les différentes valeurs et étapes de début.

Figure 64 - Résolveur de super treillis a actif simple

Fichier  Aide

Options 5L5 |G|aphiq|.|e de gains | Sensibilté | Scénario | Convergence

F{Asset>=Bamer. Max{Asset-Cost,0).0)

Exempie: Max(A==st - Cost, T)

Commentaire
Américaine Eumpéenne ["] Bermudes [¥] Personnalisée Nom de variable ; Valeur Etape de début
Barrier 110 0
Actif sous{acent de la valeur actualisée (E) 100 Tawx hors nsque (%) 5
Colt d'implémentation (€} B0 Taux de dividende (%) 0
Maturité (années) 5 Wolatilite (%) 25
Etapes du treillis 100 " Toulss les entrées sont des tEuwannuaizss
Etapes d'interdiction &t période d'acquisition des droits {pour les options personnalisées et
des Bermudes)
Exempde: 1,2, 10-20, 33
= e Achat (call)  Verte (put)
Equatlo!ﬂ de n{BLIdeI'IEﬂ. (options a_eaq:u;lhon} Black-Scholes 4247 )

Américaine & forme fermée 4247
Européenne binomiale 424 4
Américaine binomiale 42 4 L

Equation de neeud intermédiaire (options 3 expiration)
lf{Asset >=Bamer. Max|Asset-Cost, OptionOpen) OptionOpen)

Exemple: Max({A==et - Cost, OptionOpan)

Option personnalisée ; 41 2242

[ Créer la feuille d'audit Imprimer

Figure 64 — Option a barriére supérieure américaine de hausse activante (Up-In)
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Figure 65 - Résclveur de super treillis a actif simple

Fichier

Options SLS |G|apl'§quedegahs I Sensibilité | Scénario | Convergence

Aide

Commentaire |
[V] Américaine [ Européenne ["] Bermudes Personnalisée Nom de variable / Valeur Etape de début
B Barrier 110 0
Actif sous{acent de la valeur actuslisée (€) 100 Tawx hors risque (%) 5
Coitt d'implémentation (£) i 80 Taux de dividende (%) 0
Maturité (années) 5 Volatilts (%) 25
Etapes du treilis 100 * Teoutes les entrdes sont des tmwcannualisss
Etapes d'interdiction et période d'acquisition des droits {pour les options personnalisées et
des Bermudes)
Exemple: 1, 2, 10-20, 23 e
. ) . Achat (call)  Vente {put)
Equation de noeud final {options & E_:xP|_|at_|on] Black-Scholes 247

Hf(Asset <=Bamer Max{Asset Cost 0),0)

Exemple: Max{A=zs=t- Cost, 0)

Américaine & forme fermée
Europgenne binomiale
Amencaine binomiale

Equation de neeud intermédiaire {options & expiration)

Option personnalisée : 236931

f{Asset<=Bamer, Max({fsset-Cost OptionOpen) OptionCpan)

[T] Créerla feuille d'audt

Figure 65 — Option a barriére supérieure américaine de hausse désactivante (Up-Out)
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Options a double barriere américaines et européennes et options a barriere
exotiques

Pour résoudre 1’option & double barriére, on utilise un treillis binomial. Ce modéle mesure la
valeur stratégique d’une option (cela s’applique aux achats et aux ventes) qui devient en jeu (en dedans)
ou hors jeu (en dehors) quand la valeur de I’actif atteint la barriére supérieure ou inférieure artificielle
qui est actuellement supérieure a la valeur de I’actif. Ainsi, une option de hausse activante et de baisse
activante (pour les achats et les ventes) indique que 1’option est activée si la valeur de I’actif atteint la
barriére supérieure ou inférieure. Inversement, une option de hausse désactivante et de baisse
désactivante est activée uniquement quand ni la barriére supérieure ni la barriére inférieure n’est atteinte.
Des exemples de cette option incluent les accords contractuels dans lesquels si la barriére supérieure est
atteinte, une clause ou un événement se déclenche. La valeur d’une option a barriére est inférieure a la
valeur des options standard, car I’option a barriére n’aura de valeur que dans une plage de prix plus petite
que ’option standard. Le détenteur d’une option a barriére perd une partie de la valeur traditionnelle
d’une option et donc, de telles options devraient avoir moins de valeur qu’une option standard.

La figure 66 illustre une option américaine a double barriére de hausse activante et de baisse
activante. Il s’agit d’une combinaison des options a barriére inféricure et a barriére supérieure présentées
précédemment. La méme logique s’applique a cette option a double barriére.

La figure 66 illustre une option a barriére américaine résolue avec SLS. Pour la transformer en
option a barriére européenne, définissez les équations de nceuds intermédiaires sur OptionOpen. De plus,
pour certains types d’options contractuelles, des périodes d’acquisition des droits et d’interdiction peuvent
étre imposées. Pour résoudre de telles options a barriere des Bermudes, conservez la méme équation de
nceud intermédiaire que pour les options a barriére américaines, mais définissiez 1’équation de nceud
intermédiaire pendant les périodes d’interdiction et d’acquisition des droits sur OptionOpen et insérez les
¢tapes de treillis des périodes d’interdiction et d’acquisition des droits correspondantes. Enfin, si la
barriére est une cible mouvante dans le temps, définissez plusieurs variables personnalisées Barriére avec
les différentes valeurs et étapes de début.

On a des options a barriére exotiques si I’on combine d’autres options avec les options a barriere.
Par exemple, une option de croissance ne peut étre exécutée que si la valeur actualisée de I’actif dépasse
un certain seuil, ou une option de contraction pour I’externalisation de la fabrication ne peut étre exécutée
que quand elle passe sous un certain point d’équilibre. La aussi, de telles options peuvent facilement étre
modélisées avec SLS.
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Figure 66 - Résolveur de super treillis 3 actif simple =L

Fichier  Aide

Options SLS | Graphique de gains | Senshilté | Scénario | Convergence|

Commentaire ||
[7] Américaine ["] Européenne [] Bermudes Personnalisée Nom de variable ; Valeur Etape de début
LowerBarrier a0 ]

i [ - UpperBarrier 110 0

Actif sous{acent de la valeur actualisée (€) 100 Taux hors nsque (%) 5 *

Colt d'implémentation (£) E'.D Talx de dividende (%) 1]

Maturité {années) 5 Volatiité (%) I 2

Etapes du treilis 100 " Toutes == entrées sont des (2w ennuaizés

Etapes d'interdiction et pérode d'acquisition des droits {pour les options personnalisées et

des Bemmudes)

Exemple: 1, 2, 10-20, 35

A Achat (call)  Verte fout)

Equation de neeud final {options & expiration) Black-Scholes P o

fF(Asset<=LowerBarier | Asset==UpperBamier Max|Asset-Cost 0).0) BmiShcaine 5 fare R
Europgenne binomiale

Exempie; Max{Asset - Cost, ) Américaine binomiale

i B

[ ST RN

o =
1

Equation de noeud intermédiaire {options & expiration) Option personnalisée : 41.3396

If{Asset <=l owerBamier | Asset »= UpperBamier, Max{Asset-Cost OptionOpen),OptionOpean)

Exempis: Max{A=sat - Cost, OptonCpan)

=ndant | irterdiction et |

tior de noeud irtemediz

“Exempe: GptonOpsr [] Créer la feville d'audit

Figure 66 — Option a double barriére de hausse activante et de baisse activante
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SECTION Ill — OPTIONS D’ACHAT D'’ACTIONS (STOCK
OPTIONS) DES EMPLOYES
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Option d’achat d’actions des employés (ESO) avec période d’acquisition des droits

La figure 67 illustre comment une option d’achat d’actions des employés (ESO) avec une période
d’acquisition des droits et des dates d’interdiction peut étre modélisée. Saisissez les dates d’interdiction
(0-39). Comme le champ de saisie des dates d’interdiction a été rempli, vous devrez saisir 1’équation de
nceud terminal (TE), 1’équation de nceud intermédiaire (IE) et 1’équation de nceud intermédiaire pendant
les périodes d’acquisition des droits et d’interdiction (IEV). Saisissez Max(Stock-Strike,0) pour 1’équation
de nceud terminal, Max(Stock-Strike,0,0ptionOpen) pour 1’équation de nceud intermédiaire et OptionOpen
pour I’équation de nceud intermédiaire pendant les périodes d’acquisition des droits et d’interdiction
(exemple de fichier utilisé : Option d’achat d’actions des employés (acquisition des droits)). Cela signifie
qu’on exécute ’option ou qu’on la laisse expirer sans valeur en fin de vie, qu’on exécute I’option
précocement ou qu’on la garde ouverte pendant les nceuds intermédiaires, et qu’on garde seulement
1I’option ouverte et qu’aucune exécution n’est autorisée pendant les étapes intermédiaires avec interdiction
ou acquisition des droits. Le résultat est $49,73 (figure 67) qui peut étre corroboré en utilisant le logiciel
Toolkit d’évaluation ESO ou ESO Valuation Toolkit (figure 68). Le Toolkit d’évaluation ESO ou ESO
Valuation Toolkit est un autre outil logiciel développé par Real Options Valuation, Inc., spécifiquement
congu pour résoudre les problémes d’options d’achat d’actions des employés selon les normes 2004 FAS
123. En fait, ce logiciel a été utilisé par le Financial Accounting Standards Board pour modéliser
I’exemple d’évaluation des normes américaines FAS 123 (ou normes IFRS équivalentes) finales en
décembre 2004. Avant de vous lancer dans 1’évaluation des options d’achat d’actions des employés, nous
vous conseillons de lire le livre Valuing Employee Stock Options du Dr. Johnathan Mun (Wiley 2004).
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Figure 67 - Résolveur de super treillis a actif simple

Fichier  Aide

Options SLS | Graphigue de gains | Sensibilité | Scénaro | Convergence

Exempie: 1, 2, 10-20, 35

Equation de neeud final {options & expiration)

Commentaire ||

[¥] Américaine [T Européenne [7] Bermudes Personnalisée Nom de variable / Valeur Etape de début
Actif sous{acent de la valeur actualisée {€) 100 Taux hors risque (%) 5

Coitt d ‘implémentation (£) ; 100 Tau de dividends (%) 3

Maturité (années) 10 Volatilité (%) 50

Etapes du treills i 100 * Toutss les entrées zont des tzux snnusizés

Etapes d'interdiction et période d'acquisition des droits {pour les options personnalisées et

L‘.I_qg__Eenﬂudes}

-39

Achat (call)  Vente put
Black-Scholes 4542

Maox(Asset-Cost.0)

Exempie: Max|{Asset- Cost, 0)

Américaine & fome fermée
Européenne binomiale
Amercaine binomials

Equation de neeud intermédiaire {options & expiration)

Option personnalisée ; 49,7310

Max{Asset-Cost, 0. OptionOpen)

Exemple: Max{Asset - Cost, OptionOpen)

Equation de noeud intermédiaire (pendart |'interdiction et la pérode d'acquisition des droits)

OptionOpen

Exempie: OptionOpean

[ Créerla feuille daudi

Prét.

Figure 67 — Résultats d’une option d’achat avec acquisition des droits obtenus avec le logiciel SLS
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02 A0z
183 183 |
: ; 1.11
Vesting Calculation o
[ o [ 1 7T 2 1 3 1 4 T 5 [ & 1 717 T 8 1 8 1 1]
14741.32
8901.71
5359.82 5350872 |
321155 321155
1908 55 1908 55 1908 55 |
Option Valuation Lattice 1118.25 111825 1118.25
63591 63391 635 .91 £38.91 |
34523 34317 34817 34817
183.29 181.29 176.74 171.83 17183 |
95.59 92.29 86.87 7893 54.83
[ 4598 4599 4155 3511 2450 000 |
2248 1943 1526 925 0.00
8.91 6.52 349 0.00 000 |
275 132 0.00 0.00
050 0.00 0.00 000 |
0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 000 |
0.00 0.00
0.00 000 |
0.00
0.00

Figure 68 — Résultats d’une option avec acquisition des droits obtenus avec le logiciel Toolkit d’évaluation
ESO ou ESO Valuation Toolkit
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Option d’achat d’actions des employés (ESO) américaine avec comportement d’exercice
sous-optimal

Cet exemple montre comment les multiples a comportement d’exercice sous-optimal peuvent étre inclus
dans I’analyse et comment la liste des variables personnalisées peut &tre utilisée comme I’illustre la
figure 69 (exemple de fichier utilisé : Option d’achat d’actions des employés (comportement sous-
optimal ; les étapes ont été changées et définies sur 100 dans cet exemple). L’équation de nceud terminal
(TE) est identique a celle de I’exemple précédent, mais 1’équation de noeud intermédiaire (IE) suppose
que I’option sera exécutée de fagcon sous-optimale si le prix de I’action dans un état futur dépasse le seuil
d’exercice sous-optimal multiplié par le prix d’exercice. Notez que I’équation de nceud intermédiaire
pendant les périodes d’acquisition des droits et d’interdiction (IEV) n’est pas utilisée car nous n’avons pas
supposé de périodes d’acquisition des droits ni d’interdiction. De plus, la variable multiple d’exercice
sous-optimal est répertoriée dans la liste des variables personnalisées avec la valeur pertinente de 1,85 et
une étape de début de 0. Cela signifie que 1,85 est applicable a partir de I’étape 0 du treillis jusqu’a

I’étape 100. Les résultats sont la aussi vérifiés avec le
Valuation Toolkit (figure 70).

logiciel Toolkit d’évaluation ESO ou ESO

Figure 69 - Résolveur de super treillis & actif simple

Fichier  Aide

Options 5LS !Glaphique de gains i Sensibilté | Scénario | Converoence |

Mazc(Asset Cost.0)

Exemple: Max|A=sst - Cost, 0)

Commertaire ||
Ameéricaine Européenne Bemudes [¥] Personnalisée Nom de variable / Valeur Etape de début
Suboptimal 1.85 0
#*
Actif sous{acent de |a valeur actualisés [£) 100 Taux hors risgue %) a
Colt dimplémentation (£) 100 Taux de dividende (%) 1}
Matunte [anneées) 10 Volstilte (%) 'It?
Etapes du treillis 100 * Toutss ies entrses sont des taux annualisss
Etapes dinterdiction et pérode d'acquisition des drotts (pour les options personnalisées et
des En_arrnude_s}
Exemple: 1, 2, 10-20, 35 2
i T Achat (call)  Verte (put)
Equat_mn_de_nmud final {options & expiration) Black-Scholes T e

Américaine & forme fermée
Européenne binomiale
Américaine binomiale

Equation de neeud intermédiaire {options & expiration)
|F{Asset»=Suboptimal"Cost, Max{Asset-Cast D), OptionOpen)

Exemple: Max|fAs=zet - Cost, OptionOpan)

Option personnalisée : 36 4289

[7] Créer Iz fevile d'audit

|mpnmer |

Figure 69 — Résultats d’une option d’achat avec comportement sous-optimal obtenus avec SLS
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A —..
American GBﬂuns with Suhuﬁmal Exercise Behavior

~ ASsLEmphions  Intermediate Calculations
Stock Erice (3) 100 0 Stepping-Time (o1) 1. Q000
Sirike Price (3) $100 0 Up Step-Size (up) 11052
Malwly in Years () 10,00 DowTt STEp-Si2e (OowT) 02048
Righ-free Rate (%) 5.00% Risk-newiral Probabily (orob) 13 1085%
Drivigersds (%) 0.00%
Vialalilly (%) 10.00% Fesults
Subopiimal Exercise Mukipie () 185 10-Slep Laltice Resuls $35.14
Generaized BIScH-Scholes $30.94
w F00-5tapn Binomial Suner Laltice $35.43
b —— Biromial Super Laltice Staps 1005mps |
Maln Menu 10-Slep Trinomial Super Laflice $37 04
W Sy » B 1 & -
Thrzl Trinormial Super Latlice Stops W05Eps =
27183
245 95
22255 22255 |
20138 201 .38
182 21 182 .1 18221 |
Underlying Stock Price Lamica 164 87 164 87 164 87
1459 15 14418 145915 148.18 |
134 49 134.99 134 59 134 49
12214 12214 122.14 122.14 12214 ]
11052 11052 11052 11052 11052
[ 10000 100,00 10000 100,00 10000 100.00 |
9048 9045 9048 9045 S04
8187 8187 8187 8187 8187 |
T4 108 1408 1408 1408
E7 03 6703 E7 03 B 03 ]
B0 65 G0 G5 G065
5 B8 5 B8 5488 |
48 66 449 B
4483 4483 ]
4066
26,79
171.83
145.96
12255 12255 |
101.38 101.38
90.05 88.34 8221 |
Option Valuation Lattice 7947 7644 5375
6955 6567 5870 49138 |
6048 5599 48.92 3986
5222 4736 40.34 3166 2214 |
4478 3975 3294 2475 156.39
[ 3814 33.10 26 65 19.11 1070 000 |
2737 21386 14.61 744 0.00
16.99 11.08 517 0.00 000 |
835 360 0.00 0.00
250 0.00 0.00 000 |
0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 000 |
0.00 0.00
0.00 000 |
0.00
0oo

Figure 70 — Résultats d’une option d’achat avec comportement sous-optimal obtenus avec le logiciel Toolkit
d’évaluation ESO ou ESO Valuation Toolkit
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Option d’achat d’actions des employés (ESO) américaine avec acquisition des droits et
comportement d’exercice sous-optimal

Nous avons ensuite I’option d’achat d’actions avec acquisition des droits et comportement sous-optimal.
Il s’agit simplement d’une extension des deux exemples précédents. La aussi, le résultat de $9,22
(figure 71) est vérifié avec le logiciel Toolkit d’évaluation ESO ou ESO Valuation Toolkit comme
Iillustre la figure 72 (exemple de fichier utilisé : Option d’achat d’actions des employés (acquisition des
droits avec comportement sous-optimal)).

Figure 71 - Résolveur de super treillis 3 actif simple lﬂlﬂ

Fichier  Aide

Options 5L3 |Glaphique de gainz | Sensibiité | Scénario | Convergence

Commentaire |
Améncaine Européenne [7] Bermudes [¥] Personnalisée Nom de variable ; Valeur Etape de début
Suboptimal 5 0
Actif sous{acent de la valeur actualisée (£) 20 Taux hors nsque (%) a5
Colit d'implémentation (£) 20 Taux de dividende (%) 1]
Maturité {années) 10 Volatilité (%) 50
Bapes du treillis 100 © Toutss == entrdes sont des taux annuaisss
Etapes d'interdiction et période d'acquisition des droits {pour les options personnalisées et
des Bermudes)

0-39
Exemple: 1,2, 10-20, 35

Achat {call)  Verte (put)
Equation de neeud final {options & expiration) LT %

, Black-5choles 12.8 ES7
Max{Asset-Cost 1) Américaine & forme fermée 3
Européenne binomiale
Exempis: Mas(Azset- Cost, 0} Américaine binomiale

Equation de neeud intermédiaire {options 3 expiration) Option personnalisée : 9.2178

IF{Asset >=Suboptimal Cost Max{Assat-Cost0). OptionOpen)

Exempiz: Max{A=sst - Cost, OptionOpen)
Equation de nceud intermédiaire (pendant |'interdiction et la période d'acquisition des droits)

OptionOpen
Exempie: OptonOpen [T Créer la feville d'audit Exécuter | | Imprimer
Prét,

Figure 71 — Résultats d’une option d’achat avec acquisition des droits et comportement

sous-optimal obtenus avec SLS
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American Option with Vesting and Suboptimal Behavior

r Assumption: r Intermediate Calculations
Stock Price (3) 520.00 Stepping-Time (dt) 1.0000
Strike Price (3) 520.00 Up Step-Size (up) 1.6487
Maturity in Years () 10.00 Down Step-Size (down) 0.6065
Rizk-free Rate (%) 3.50% Rizk-neutral Probability (prob) 41.17%
Dividends (%) 0.00%
Volstility (%) 50.00% [ Fesults
Suboptimal Exercize Multiple () 1.10 10-5tep Lattice Reszuits $10.61
Vesting in Years () 4.00 Generalized Black-Scholes 512.87
100-Step Binomis! Super Lattice $9.22
‘m‘ Binomial Super Laftice Steps 100 Steps :
— 100-Step Trinomial Super Lattice | $9.43 |
Main Menu Trinomial Super Laftice Steps Im
Anallze
2068.26
1800 34
1091.96 1091.96 |
6231 6231
401.71 401.71 40171 |
Underlying Stock Price Lattice 243 B5 243 B5 243 B5
147.78 147.78 147.78 147.78 |
2963 2963 2963 2963
54 37 54 37 54 37 54 37 54.37 |
3297 3297 3297 3297 3297
| 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 |
1213 1213 1213 1213 1213
7.36 7.36 7.36 7.36 736 |
4 46 4 46 4 46 4 46
271 271 271 271 |
1.64 1.64 1.64
1.00 1.00 1.00 ]
0.60 0.60
0.37 0.37 |
0.22
013
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2948 26
1780.34
1071.96 1071.96 |
f42.31 4231
381.71 381.71 38171 |
Option VValuation Lattice 2923 55 223 55 2273 55
12778 12778 12778 127.78 |
70.32 G9.63 G9.63 G9.63
37.93 34 37 3437 34 37 3437 |
2017 17.55 12.97 12.97 12.97
[ 1051 2.97 §.85 6.32 5.16 0.00 |
4 55 3.50 2.08 2.05 0.00
174 1.37 n.a2 0.00 000 |
0.62 0.32 0.00 0.00
013 0.00 0.00 0.00 |
0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 |
0.00 0.00
0.00 0.00 |
0.00
0.00

Figure 72 — Résultats d’une option d’achat avec acquisition des droits et comportement sous-optimal obtenus
avec le logiciel Toolkit d’évaluation ESO ou ESO Valuation Toolkit
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Option d’achat d’actions des employés (ESO) américaine avec acquisition des droits,
comportement d’exercice sous-optimal, périodes d’interdiction et taux de renonciation

Cet exemple incorpore 1’élément de renonciation au modéle comme 1’illustre la figure 73 (exemple de
fichier utilisé : Option d’achat d’actions des employés (acquisition des droits, interdiction, sous-optimal,
renonciation)). Cela signifie que si I’option est acquise et si le prix de ’action en vigueur dépasse le seuil
sous-optimal au-dessus du prix d’exercice, I’option sera exécutée de fagcon sommaire et sous-optimale. Si
elle est acquise mais ne dépasse pas le seuil, I’option sera exécutée uniquement si la renonciation post-
acquisition survient, sinon elle est gardée ouverte. Cela signifie que 1’étape intermédiaire est une moyenne
pondérée de la probabilité de ces occurrences. Enfin, quand un employé renonce a une option pendant la
période d’acquisition des droits, il renonce a toutes les options, avec un taux de renonciation pré-
acquisition. Dans cet exemple, nous supposons des renonciations pré- et post-acquisition des droits
identiques afin de pouvoir vérifier les résultats avec le logiciel Toolkit d’évaluation ESO ou ESO
Valuation Toolkit (figure 74). Dans d’autres cas, ces taux peuvent étre différents.

s

Figure 73 - Résolveur de super treillis a actif simple

||:| =

Fichier  Aide

Options 5L |G|ﬁphique de gains | Sensibilté | Scénano | Convergence

Commentaire ||
Anéricdine Européenne Bermudes [7] Persornalisée Nom de variable ; Valeur Etape de début

ForfeiturePost 0.1 0
ForfeiturePre 0.1 0

Actif sous{acent de la valeur actualisée (E) 100 Taux hors fAsque (%) 55 oT 04 7

Colt dimplémertation {€) 100 Taux de dividende (%) 4 Suboptimal 1.8 0

*

Matunité {nnées) 10 Volstilité %) 45

E[apeg du treilis 1 Db = Toutes ies entrées sont des 3w annualicés

Etapes d'interdiction et période d'acquisition des droits {pour les options personnalisées et

des Bemudes)

0-35
Exemple: 1, 2, 10-20, 35

Achat {zall)  Vente |put)
1 Black-Scholes 1745 28 11
baihsati Pl Amércaine a forme fermée 3.20 3
Européenne binomiale
Américaine binomiale 4333

Egquation de noeud final (options & expiration)

Exempie: Max[A===t- Cost, 0}

Equation de neeud intermédiaire {options a expiration) Option personnalisée : 26.1821

IF{A=set >=Suboptimal Cost, Max{Asset-Cost :l}}, |F{Aszet<Suboptimal™Cost, (Forfeture Post "D T"Max
{Azset-Cost, 0} 1-Fodfeture Post "D T CptionOpen), 0}

Example: Max[Asz=et - Cost, GptionDpen)
Equation de neeud intermédiaire {pendant | 'interdiction et la période d'acquisition des droits)
{1-ForfeiturePre*D T OptionCpen

Exempie: OptionOpen [] Créerla feuille d'audit Exécuter Imprimer

Prét.

.

Figure 73 — Résultats d’une option d’achat avec acquisition des droits, renonciation, comportement sous-

optimal et périodes d’interdiction obtenus avec SLS
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Customized American ion

AssLIMpHons
Slock Price () 100,00
Sinke Prce (£) $100.00
Maturily in Yaars () 10,00 Pt
Risk-fren Rale (%) 55006 Generalized Black-Scholes $37.45
Dividends (%) 4 00%% 100-Stan Super Lallice £26.18
Volabiity (%) 45 (0% Super Laltice Sleps W0 Seps ¥
Suboplimal Exarcise Mulliple | ) 1.80
Vesting In Years() 4,00 A
Foraiture Rate (%5) 10, 00% —Eﬁ!ﬁ%—_
e A A
A—
%
RO AsSUmpoonS
Fragza he swarg thal by saophang
yoar _Volaul/ Yoar RISRWE83 | muipie changing volaliilies over lime,
10.00 45 00% 10.00 5 50% a non-ecombining lalfice Is required,
10.00 45.00% 10.00 5.50% which increases the computation ime
10.00 45.00% 10.00 5.50% significanliy. In addifion, only smalier
10.00 | 45.00% 10,00 5.50% laflice steps may be compuled Whan
1000 | 45 0% 10,00 5.50% many volaiilities over Uma and many
10.00 | 45.00% 10,00 3. 50%: fallice slens are raguired, e Monle
10.00 45.00% 10.00 5.50% Carlo sunuialion on the volaliles amd
10.00 | 45.00% 10,00 5.50% run the Basic or Advanced Cuslom
10.00 | 45.00% 10.00 5.50% Cphor module Instead. For adaifional
10,00 | 45 00% 10,00 5. 50% siaps, use ihe ESC Funclion:

Figure 74 — Résultats d’une option d’achat avec acquisition des droits, renonciation, comportement sous-
optimal et périodes d’interdiction obtenus avec le logiciel Toolkit d’évaluation ESO ou ESO Valuation
Toolkit
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Annexe A : Convergence des treillis

Plus le nombre d’étapes de treillis est élevé, plus les résultats sont précis. La figure Al illustre la
convergence des résultats obtenus en utilisant un modele de Black-Scholes a forme fermée sur une option
d’achat européenne sans dividendes, et en comparant les résultats au treillis binomial ¢lémentaire. La
convergence est généralement atteinte entre 500 et 1 000 étapes. Du fait du nombre élevé d’étapes requis
pour générer les résultats, des algorithmes mathématiques basés sur le logiciel sont utilisés.* Par exemple,
un treillis binomial sans recombinaison avec 1000 étapes a un total de 2 x 10°"" calculs nodaux a
effectuer, rendant tout calcul manuel impossible sans ’utilisation d’algorithmes spécialisés.’ La figure Al
illustre également les résultats du treillis binomial avec différentes étapes et note la convergence du
treillis binomial pour une option d’achat européenne simple en utilisant le mode¢le de Black-Scholes.

Convergence in Binomial Lattice Steps
$17.20 4

$17.10 4
$17.00 4

$16.90 -
Black-Scholes

$16.80 4

Option Value
<
<

$16.70 4

$16.60 -

$16.50 T T T |
1 10 100 1000 10000

Lattice Steps

Résultat de Black-Scholes : $12,336
Treillis binomial & 5 étapes : $12,795
Treillis binomial a 10 étapes : $12,093
Treillis binomial a 20 étapes : $12,213
Treillis binomial a 50 étapes : $12,287

Treillis binomial a 100 étapes : $12,313
Treillis binomial a 1 000 étapes :  $12,336

Figure A1 — Convergence des résultats du treillis binomial pour des solutions a forme fermée

* Cet algorithme exclusif a été développé par le Dr. Johnathan Mun d’aprés ses travaux analytiques avec le FASB en 2003-2004,
ses livres « Valuing Employee Stock Options Under the 2004 FAS 123 Requirements » (Wiley, 2004), « Real Options Analysis:
Tools and Techniques » (Wiley, 2002), « Real Options Analysis Course » (Wiley, 2003), « Applied Risk Analysis: Moving
Beyond Uncertainty » (Wiley, 2003), la création de ses logiciels, « Real Options Analysis Toolkit » (versions 1.0 et 2.0), des
recherches universitaires et son expérience antérieure du conseil en évaluation chez KPMG Consulting.

5 Un treillis binomial sans recombinaison bifurque (se divise en deux) a chacune de ses étapes, donc en commengant avec une
valeur, il passe 4 deux valeurs a la premiére étape (2'), puis a quatre a la deuxiéme étape (2%), puis a huit 4 la troisiéme étape (2°)
et ainsi de suite, jusqu’a la 1 000°™ étape (2" ou plus de 10*"" valeurs a calculer... Le super ordinateur le plus rapide au monde
ne pourra pas calculer les résultats de notre vivant).
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Annexe B : Estimations de la volatilité

11 existe plusieurs méthodes pour calculer la volatilité dans les modeles d’option. Les approches les plus
courantes et les plus valides sont :

o Approche des rendements de flux monétaires logarithmique ou approche des
rendements du prix de I’action logarithmique : Utilisée essentiellement pour calculer la
volatilit¢ des actifs liquides ou échangeables, tels que les actions dans les options
financiéres. Parfois utilisée pour d’autres actifs marchands comme le prix du pétrole et le
prix de I’¢électricité. L’inconvénient est que les modeles de flux monétaires actualisés
avec seulement quelques flux monétaires auront généralement tendance a exagerer la
volatilité et cette méthode ne peut pas étre utilisée en cas de flux monétaires négatifs. Les
avantages sont la facilité de calcul, la transparence et la souplesse de modélisation de la
méthode. En outre, aucune simulation n’est requise pour obtenir une estimation de la
volatilité.

e Approche des rendements de la valeur actualisée logarithmique: Utilisée
essentiellement pour calculer la volatilité des actifs avec des flux monétaires, une
application typique étant avec les options réelles. L’inconvénient de cette méthode est
qu’une simulation est requise pour obtenir une seule volatilit¢ et qu’elle n’est pas
applicable aux actifs liquides trés échangés comme le prix des actions. Les avantages
incluent la possibilité de traiter certains flux monétaires négatifs et 1’application d’une
analyse plus rigoureuse que 1’approche des rendements de flux monétaires logarithmique,
fournissant une estimation de la volatilité plus précise et plus modérée lors de 1’analyse
des actifs.

o Modéles GARCH (hétéroscédasticité conditionnelle auto-régressive généralisée) :
Utilisés essentiellement pour calculer la volatilité des actifs liquides ou échangeables, tels
que les actions dans les options financi¢res. Parfois utilisés pour d’autres actifs
marchands comme le prix du pétrole et le prix de I’électricité. L’inconvénient de cette
approche est qu’elle nécessite beaucoup de données, une expérience de la modélisation
¢conométrique avancée et qu’elle est trés susceptible aux manipulations de ’utilisateur.
L’avantage est qu'une analyse statistique rigoureuse est effectuée pour trouver la courbe
de volatilité la mieux ajustée, fournissant différentes estimations de la volatilité dans le
temps.

e Suppositions et conjectures de la direction : Utilisées pour les options financiéres et les
options réelles. L’inconvénient est que les estimations de la volatilité ne sont absolument
pas fiables et ne sont que des conjectures subjectives. L’avantage de cette approche est sa
simplicité : cette méthode permet d’expliquer facilement a la direction le concept de
volatilité, en termes d’exécution et d’interprétation.

¢ Index ou données du marché comparables : Utilisés essentiellement pour comparer des
actifs liquides et non liquides, tant que des données de marché, de secteur ou d’industrie
comparables sont disponibles. L’inconvénient est qu’il est parfois difficile de trouver des
entreprises comparables appropriées et que les résultats peuvent étre extrémement
manipulés en incluant ou excluant certaines entreprises. L’avantage de cette approche est
sa simplicité d’utilisation.

Manuel d’utilisation 114 Manuel d’utilisation du logiciel Real Options Super Lattice Solver



Estimations de la volatilité (approche des rendements de flux monétaires/du prix de
I'action logarithmique)

L’approche des rendements de flux monétaires logarithmique ou approche des rendements du prix de
I’action logarithmique calcule la volatilit¢ en utilisant les estimations de flux monétaires futurs
individuelles, des estimations de flux monétaires comparables ou des prix historiques, générant les
rendements relatifs logarithmiques correspondants, comme I’illustre la figure B1. En commengant avec
une série de flux monétaires futurs prévus ou de prix historiques, convertissez-les en rendements relatifs.
Puis prenez les logarithmes naturels de ces rendements relatifs. L’écart type de ces rendements de
logarithmes naturels est la volatilité périodique de la série de flux monétaires. La volatilité périodique
résultant du jeu de données échantillon a la figure B1 est 25,58 %. 1l faut ensuite annualiser cette valeur.
Quelle que soit I’approche utilisée, 1’estimation de la volatilité périodique utilisée dans I’analyse
des options réelles ou financiéres doit étre une volatilité annualisée. Selon la périodicité des flux
monétaires bruts ou des données de prix de 1’action utilisés, la volatilité calculée doit étre convertie en

valeurs annualisées en utilisant o+/ P , ou P est le nombre de périodes dans une année et o est la volatilité
périodique. Par exemple, si la volatilité calculée en utilisant des données de flux monétaires mensuelles

est 10 %, la volatilité annualisée esth%\/ﬁ =35% . De la méme fagon, P est 365 (ou environ 250 si on
ne prend en compte que les jours ouvrés, pas tous les jours de I’année) pour les données quotidiennes, 4
pour les données trimestrielles, 2 pour les données biannuelles et 1 pour les données annuelles.

Notez que le nombre de rendements dans la figure B1 est inférieur de 1 au nombre total de
périodes. C’est-a-dire que pour les périodes 0 a 5, nous avons six flux monétaires, mais seulement cinq
rendements relatifs de flux monétaires. Cette approche est valide et correcte pour 1’estimation des
volatilités des actifs liquides ou trés échangés —prix des actions historiques, prix du pétrole et de
1’électricité historiques— et est moins valide pour le calcul des volatilités dans 1’univers des options
réelles, ou I’actif sous-jacent génére des flux monétaires. Cela est di au fait que pour obtenir des résultats
valides, de nombreux points de données sont requis, et dans la modélisation des options réelles, les flux
monétaires générés en utilisant un modéle de flux monétaires actualisés peuvent n’étre que pour 5 a
10 périodes. Inversement, un grand nombre de prix du pétrole ou des actions historiques peuvent étre
téléchargés et analysés. Avec les jeux de données plus petits, cette approche surestime généralement la
volatilité.

.y Flux Rendements relatifs des Logarithme naturel des rendements
Période o o .
monétaires flux monétaires de flux monétaires (X)
0 $100 - -
1 $125 $125/$100 = 1,25 In($125/$100) = 0,2231
2 $95 $95/$125=10,76 In($95/$125) =-0,2744
3 $105 $105/895 =1,11 In($105/$95) = 0,1001
4 $155 $155/$105 = 1,48 In($155/$105) = 0,3895
5 $146 $146/$155=0,94 In($146/$155) =-0,0598

Figure B1 — Approche des rendements de flux monétaires

L’estimation de la volatilité est ensuite calculée comme suit :

2
volatilité :Jﬁi(xi ~X) =25,58%
L=l

ou n est le nombre de X et X est la valeur moyenne de X.
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Pour illustrer plus avant 1’utilisation de cette approche, la figure B2 montre le prix de I’action
Microsoft téléchargé & partir de Yahoo! Finance, une ressource gratuite a la disposition du public.® Vous
pouvez suivre ’exemple en chargeant ’exemple de fichier : Démarrer | Programmes | Real Options
Valuation | Real Options Super Lattice Solver | Volatility Estimates (Estimations de la volatilité) et
sélectionnez 1’onglet Log Cash Flow Approach (Approche des flux monétaires logarithmique). Les
données des colonnes A a G a la figure B2 sont téléchargées depuis Yahoo. La formule dans la cellule I3
est simplement LN(G3/G4) pour calculer la valeur logarithmique naturelle des rendements relatifs
semaine aprés semaine, et est copiée dans I’ensemble de la colonne. La formule dans la cellule J3 est
STDEV(13:154)*SQRT(52) qui calcule la volatilité (en prenant 1’écart type de ’ensemble des données des
52 semaines de 1’année 2004) annualisée (en multipliant la racine carrée du nombre de semaines dans
I’année). La formule dans la cellule J3 est alors copiée dans I’ensemble de la colonne pour calculer une
fenétre mobile de volatilités annualisées. La volatilité utilisée dans cet exemple est la moyenne d’une
fenétre mobile de 52 semaines, qui couvre deux ans de données. C’est-a-dire que la formule dans la
cellule L8 est AVERAGE(J3:J54), ou la cellule J54 contient la formule suivante :
STDEV(154:1105)*SQRT(52), et bien sur, la ligne 105 est janvier 2003. Cela signifie que la fenétre mobile
de 52 semaines capture la volatilit¢ moyenne sur une période de deux ans et lisse cette volatilité de fagon
a ce que les pics peu fréquents mais extrémes ne dominent pas le calcul de la volatilité. Bien sir, une
volatilité médiane doit aussi étre calculée. Si la volatilité médiane est trés différente de la volatilité
moyenne, la distribution des volatilités est étalée et il faut utiliser la volatilit¢é médiane. Sinon, utilisez la
volatilit¢t moyenne. Enfin, ces 52 volatilités peuvent étre saisies dans le Simulateur de risques de
simulation de Monte Carlo et peuvent étre simulées.

A [ B [ ¢ [ b [ E [ F [ G JH I | J [ Kk [ L [ m ]
| 1| Downloaded Weekly Historical Stock Prices of Microsoft Volatility Computations
- Date Open High Low Close Volume  Adj. Close® LNRI::_:?;?e Moﬁmgtﬁ;z:ge
| 3 | 27Dec04 27.01 2710 2668 2672 52388840 2664 0.0108 17 87%
| 4 | 20Dec-04 27.01 2717 2678 2701 T77M13174 2693 0.0019 17 84%
| 5 | 13-Dec-04 2710 27.40 2680 2696 108628300 26.88 0.0044 17 85%
| 6 | 6Dec04 2710 27 44 2691 2708 83312720  27.00 -0.0054 18.00% One-Year Annualized Volatility
| 7 | 29-Nov-04 2664 27 44 2661 2723 83103200 271A 0.0235 18.13%
| B | 22Mov-04 2675 26.82 2610 2660 61834599 2652 -0.0098 18.03% Average  21.89%
| 9 | 15-Nov-04 2734 2750 2684 2686 75375960  26.78 -0.0011 18.10% Median 22.30%
10| 8-Mov04 2915 3020 2913 2997 109385736  26.81 0.0223 18.20%
11| 1-Nov-04 2816 2936 2796 2931 85044019 2622 0.0468 18.28%
| 12| 25-0ct-04 2767 28 54 2765 2797 70791679 2502 0.0084 17 71%
| 13| 18-Oct-04 2807 28.89 2758 2774 74671318 2481 -0.0092 17 80%
| 14| 11-0ct-04  28.20 2827 2780 2799 48396360 2504 0.0000 19 68%
| 15| 4-Oct-04 2844 2859 2797 2799 52998320 2504 -0.0091 19.69%
| 16 | 27-Sep-04 2717 28.32 2704 2825 61783760 2527 0.0346 19 68%
| 17 | 20-Sep-04 2744 27.74 2707 2729 59162520 24 41 -0.0082 19.62%
| 18| 13-Sep-04 2753 2787 2674  27H1 51899880 24 61 0.0008 20.52%
| 19| 7-Sep04 2729 27 51 2714 2749 51935175 2459 0.0139 21.30%
| 20 | 30-Aug-04  27.30 27 68 26858 2711 48125980 2425 0.0127 21.28%
| 21| 23-Aug-04 2727 2767 2709 2746 40526880 2456 0.0123 22.29%
| 22| 16-Aug-04  27.03 2750 2689 2720 E2671740 2426 0.0066 22.29%
| 23| 9-Aug04 2726 2775 2686  27.02 51244080 2410 -0.0041 22 42%
| 24| 2-Aug04 2827 2855 2706 2714 ERT39100 2420 -0.0488 22 42%
| 25| 26-Jul-04 2836 2881 2813 2849 65555220 2541 0.0163 21.97%
| 26| 19-Jul-04 2762 29.89 2760 2803 114879322 2500 00198 22 11%
|27 | 12-Jul-04 2767 28.36 2725 2748 57970740 24 51 0.0138 22.02%
| 28| 6-Jul-04 2832 2833 2765 2786 61197249 2485 -0.0250 22.04%
| 29| 28-Jun-04 2860 2884 2817 2857 6R214339 2548 0.0000 22.07%
| 30| 21-Jun-04 2822 28 66 2781 2857 82202478 2548 0.0079 22.30%
3| 14-Jun04 2655 28.50 2653 2835 97727643 2528 0.0574 22 48%

Figure B2 — Calcul de la volatilité annualisée de ’action Microsoft sur un an

® Allez a http://fr.finance.yahoo.com et saisissez le code d’une action (par ex. MSFT). Cliquez sur Cours : Données
Historiques, puis sélectionnez Hebdomadaire et la période qui vous intéresse. Vous pouvez alors télécharger les
données dans une feuille de calcul afin de les analyser.
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Evidemment, cette approche simple présente des avantages et des inconvénients. Cette méthode
est trés facile & implémenter, et la simulation de Monte Carlo n’est pas nécessaire pour obtenir une
estimation de volatilit¢t a un seul point. Cette approche est mathématiquement valide et est tres
couramment utilisée pour estimer la volatilité¢ des actifs financiers. Cependant, pour 1’analyse des options
réelles, plusieurs mises en garde sont nécessaires. Lorsque les flux monétaires sont négatifs pour certaines
périodes, les rendements relatifs auront des valeurs négatives, et le logarithme naturel d’une valeur
négative n’existe pas. Ainsi, la mesure de la volatilité ne capture pas complétement la baisse possible des
flux monétaires et risque de produire des résultats erronés. De plus, les flux monétaires auto-corrélés
(estimés en utilisant des techniques de prévision des séries chronologiques) ou les flux monétaires suivant
un taux de croissance statique produiront des estimations de la volatilité erronées. Il faut faire trés
attention dans de tels cas. Ce probléme est neutralisé¢ dans les jeux de données plus volumineux qui ne
comprennent que des valeurs positives, comme les prix historiques des actions ou le prix du pétrole ou de
I”¢électricité.

Cette approche est valide et correcte comme calculée a la figure B2 pour les actifs liquides et
échangés avec de nombreuses données historiques. Cette approche n’est pas valide pour le calcul de la
volatilité des flux monétaires dans un flux monétaire actualisé a des fins d’analyse d’options réelles a
cause du manque de données. Par exemple, les flux monétaires annualisés suivants, 100, 200, 300, 400,
500, produiraient une volatilité de 20,80 %, alors que les flux monétaires annualisés suivants, 100, 200,
400, 800, 1600, produiraient une volatilité de 0 %, et que les flux monétaires suivants, 100, 200, 100, 200,
100, 200, produiraient 75,93 %. Tous ces jeux de flux monétaires semblent assez déterministes et pourtant
produisent des volatilités trés différentes. De plus, le troisieme jeu de flux monétaires auto-corrélés
négativement devrait en fait étre moins volatile (du fait de sa nature cyclique prédictive et de son retour a
un niveau de référence) mais c’est lui qui a la volatilité calculée la plus élevée. Le deuxiéme jeu de flux
monétaires semble plus risqué que le premier a cause des fluctuations plus importantes, mais a une
volatilité de 0 %. Faites donc trés attention si vous appliquez cette méthode a des jeux de données peu
volumineux.

Quand elle est appliquée a des prix d’actions et des données historiques qui ne sont pas négatifs,
cette approche est facile et valide. Cependant, si elle est utilisée pour des actifs d’options réelles, les flux
monétaires de flux monétaire actualisé risquent d’avoir des valeurs négatives, renvoyant une erreur de
calcul (le logarithme d’une valeur négative n’existe pas). Cependant, vous pouvez adopter certaines
approches pour éviter cette erreur. La premiére est de faire passer votre modele de flux monétaires
actualisés des flux monétaires libres aux bénéfices, aux bénéfices d’exploitation (EBITDA), et méme
jusqu’aux recettes et prix, ou toutes les valeurs sont positives. Si vous adoptez cette approche, faites
attention de modéliser toutes les autres options et tous les autres projets de cette fagon a des fins de
compatibilité. De plus, cette approche est justifiée dans les situations ou la volatilité, le risque et
I’incertitude proviennent de 1’utilisation d’une certaine variable au-dessus de la ligne. Par exemple, le seul
facteur de succes critique pour une entreprise de pétrole et d’électricité est le prix du pétrole (prix) et le
taux de production (quantité), ou les deux sont multipliés pou obtenir les recettes. En outre, si tous les
autres ¢léments d’un flux monétaire actualisé sont des rapports proportionnels (par ex. les frais
d’exploitation représentent 25 % des recettes ou les valeurs EBITDA représentent 10 % des recettes, et
ainsi de suite), alors seule la volatilit¢ des recettes nous intéresse. En fait, si les proportions restent
constantes, les volatilités calculées sont identiques (par ex. des recettes de $100, $200, $300, $400, $500,
et une valeur EBITDA proportionnelle de 10 % de $10, $20, $30, $40, $50, produisent la méme volatilité
de 20,80 %). Enfin, en poursuivant I’exemple du pétrole et de 1’électricité, le calcul de la volatilité¢ des
recettes en supposant qu’aucun autre risque de marché n’existe sous cette ligne de recettes dans les flux
monétaires actualisés est justifié car cette entreprise peut avoir des opérations mondiales avec différentes
conditions fiscales et aides financiéres (différents financements des projets). La volatilité doit uniquement
s’appliquer aux risques du marché et pas aux risques privés (si le directeur financier est un bon
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négociateur pour 1’obtention de préts étrangers ou si le comptable est capable de créer des abris fiscaux a
I”étranger).

Maintenant que vous comprenez les mécanismes du calcul des volatilités avec cette approche,
nous devons expliquer pourquoi nous avons fait ce que nous avons fait. Comprendre les mécanismes ne
suffit pas pour justifier ’approche ou expliquer la logique de I’analyse choisie. Penchons-nous donc sur
les étapes entreprises et expliquons la logique sous-jacente :

Etape 1 : Rassemblez les données pertinentes et déterminez la périodicité et le cadre temporel.
Vous pouvez utiliser des donnés financiéres de prévision (flux monétaires provenant d’un modéle
de flux monétaires actualisés), des données comparables (données de marché comparables
comme des indices des secteurs ou des moyennes des industries) ou des données historiques (prix
des actions ou du pétrole et de ’électricité). Considérez la périodicité et le cadre temporel des
données. En utilisant des données de prévision et comparables, vos choix sont limités a ce qui est
disponible ou aux modéles qui ont été créées, et sont typiquement des données annuelles,
trimestrielles ou mensuelles, généralement pour une durée limitée. Si vous utilisez des données
historiques, vos choix sont plus vari¢s. Typiquement, les données quotidiennes ont trop de
fluctuations aléatoires et de perturbations qui peuvent provoquer des calculs de la volatilité
erronés. Les données historiques mensuelles, trimestrielles et annuelles sont trop dispersées et
toutes les fluctuations inhérentes aux données de séries chronologiques risquent d’étre lissées. La
périodicité optimale est représentée par des données hebdomadaires si elles sont disponibles.
Toutes les fluctuations au cours d’un méme jour et au cours d’une méme semaine sont lissées,
mais les fluctuations hebdomadaires sont encore inhérentes au jeu de données. Enfin, le cadre
temporel des données historiques est également important. Les périodes d’événements extrémes
doivent étre considérées avec soin (par ex. la bulle Internet, la récession mondiale, la dépression,
les attaques terroristes). C’est-a-dire s’agit-il d’événements réels qui se reproduiront et qui ne sont
donc pas des valeurs aberrantes mais font partie du risque systématique impossible a diversifier
lié aux affaires ? Dans I’exemple de la figure B2 ci-dessus, c’est un cycle de 2 ans qui a été
utilisé. Evidemment, si ’option a une maturit¢ de 3 ans, alors un cycle de 3 ans doit étre
considéré, sauf si les données ne sont pas disponibles ou si certains événements extrémes mitigent
I’utilisation de données aussi anciennes.

Etape 2 : Calculez les rendements relatifs. Les rendements relatifs sont utilisés dans les moyennes
géométriques, alors que les rendements absolus sont utilisés dans les moyennes arithmétiques.
Pour illustrer cela, supposez que vous achetez un actif ou une action pour $100. Vous le
conservez pendant une période et sa valeur double pour atteindre $200, ce qui signifie que votre
rendement absolu est de 100 %. Vous devenez gourmand et le conservez pendant une période de
plus alors que vous auriez da le vendre et empocher la plus-value. La période suivante, 1’actif
baisse et retourne a $100, ce qui signifie que vous avez perdu la moitié de sa valeur, soit —50 %
en rendement absolu. Votre courtier vous appelle et vous dit que la moyenne de vos rendements
pour ces deux périodes est de 25 % (la moyenne arithmétique de 100 % et =50 % est 25 %). Vous
avez commencé avec $100 et terminé avec $100, il est donc clair que le rendement n’est pas
25 %. Ainsi, une moyenne arithmétique « gonfle » la moyenne en cas de fluctuations ; la bourse
ou votre projet d’options réelles connait des fluctuations, sinon votre volatilité est trés faible et
I’option n’a pas de valeur, auquel cas il est inutile d’analyser les options. Une moyenne
géométrique est une meilleure méthode de calcul du rendement. Vous pouvez voir ce calcul ci-
dessous et voir que le calcul de la moyenne géométrique inclut le calcul des rendements relatifs.
C’est-a-dire que si la valeur de $100 passe a $200, le rendement relatif est 2,0 et le rendement
absolu est 100 %, ou si $100 baisse a $90, le rendement relatif est 0,9 (toute valeur inférieure a
1,0 représente une perte) et le rendement absolu est —10 %. Ainsi, pour éviter de « gonfler » les
calculs, nous utilisons les rendements relatifs a 1’étape 2.

Manuel d’utilisation 118 Manuel d’utilisation du logiciel Real Options Super Lattice Solver



Valeur de fin de la période 1 j[ Valeur de fin de la période 2 J ( Valeur de fin de la période n J_z [200 j( IOOJ _10

Valeur de début de la période 2 100 A 200

PERIODES
Moyenne géométrique =
Y g q \/ ( 200

Valeur de début de la période 1 Valeur de début de la période n

Etape 3 : Calculez le logarithme naturel des rendements relatifs. Le logarithme naturel est utilisé
pour deux raisons. D’abord pour étre comparable au processus stochastique de mouvement
brownien exponentiel. Pour rappel, un mouvement brownien s’écrit sous la forme :

é — e,u(ét)-%—o-sx/g

S

Pour calculer la volatilité (o) utilisée dans un calcul équivalent (qu’elle soit utilisée dans une
simulation, des treillis ou des modeles a forme fermée, car ces trois approches nécessitent le
mouvement brownien comme supposition fondamentale), un logarithme naturel est utilisé.
L’exponentiel d’un logarithme naturel se neutralise dans 1’équation ci-dessus. Ensuite, pour
calculer la moyenne géométrique, on a utilisé des rendements relatifs, puis on les a multipliés et
mis a la racine carré du nombre de périodes. En prenant un logarithme naturel d’une racine (n),
nous réduisons la racine (n) dans I’équation de moyenne géométrique. C’est pour cela que 1’on
utilise des logarithmes naturels a I’étape 3.

Etape 4 : Calculez ’écart type échantillon pour obtenir la volatilité périodique. Un écart type
¢chantillon est utilisé au lieu de 1’écart type de la population parce que votre jeu de données peut
étre de petite taille. Pour les jeux de données plus volumineux, I’écart type échantillon converge
vers 1’écart type de la population, il est donc toujours plus sir d’utiliser 1’écart type échantillon.
Bien sir, 1’écart type échantillon illustré ci-dessous est simplement la moyenne (Somme de tous
les écarts divisée par n écarts) des écarts de chaque point d’un jeu de données par rapport a sa
moyenne ( X — X ), avec un ajustement pour un degré de liberté dans les petits jeux de données, ou
un écart type plus élevé implique une largeur distributionnelle plus importante et implique donc
un risque plus important. L’écart de chaque point autour de la moyenne est élevé au carré pour
capturer ses distances absolues (sinon, pour une distribution symétrique, les écarts a gauche de la
moyenne sont égaux aux écarts a droite de la moyenne, créant une somme de zéro), et on calcule
la racine carrée de la totalité¢ du résultat, pour ramener la valeur a son unité d’origine. Enfin, le
dénominateur (n—1) s’ajuste pour un degré de liberté dans les échantillons de petite taille. A titre
d’illustration, supposez qu’il y a trois personnes dans une piece et que nous demandons a ces trois
personnes de choisir un nombre au hasard, tant que la moyenne est de $100. La premicre
personne et la deuxiéme personne peuvent choisir n’importe quelle valeur, Mais la troisiéme
personne peut uniquement choisir une seule valeur de fagon a ce que la moyenne soit exactement
égale a $100. Ainsi, dans une piéce avec 3 personnes (n), seules 2 personnes (N-1) sont
véritablement libres de choisir. Donc pour les échantillons de petite taille, 1’application de la
correction N — 1 rend les calculs plus conservateurs. C’est pour cela que nous utilisons les écarts
types échantillons a 1’étape 4.

volatilité =

Etape 5 : Calculez la volatilité annualisée. La volatilité¢ utilisée dans I’analyse des options est
annualisée pour plusieurs raisons. La premiére raison est que toutes les autres entrées sont des
entrées annualisées (par ex. taux hors risque annualisé, dividendes annualisés et maturité en
années). Deuxiémement, si un jeu de flux monétaires ou de prix d’action de $10 a $20 a $30 qui
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se produit dans trois mois différents au lieu de trois jours différents a des volatilités trés
différentes. Evidemment, s’il faut des jours pour doubler ou tripler la valeur de votre actif, cet
actif est beaucoup plus volatile. Tous ces ¢léments doivent utiliser la méme unité temporelle et

étre annualisés. Enfin, 1’équation stochastique de mouvement brownien a les valeurs o,/ot.

Ainsi, supposez que nous avons une option d’un an modélisée en utilisant un treillis a 12 étapes,
alors ot est 1/12. si nous utilisons des données mensuelles, calculez la volatilité mensuelle et

utilisez-la comme entrée ; cette volatilité mensuelle sera de nouveau divisée par 12 selon 74/0t .

Donc, nous devons d’abord annualiser la volatilité pour obtenir une volatilité annuelle (multipliée
par la racine carrée de 12), entrer cette volatilit¢ annuelle dans le modele et laisser le modéele
diviser la volatilité (multipliée par la racine carrée de 1/12) pour obtenir une volatilité périodique.
C’est pour cela que nous annualisons les volatilités a I’étape 5.

Estimations de la volatilité (rendements de la valeur actualisée logarithmique)

L’approche des rendements de la valeur actualisée logarithmique pour estimer la volatilité réunit
toutes les estimations de flux monétaires futures en deux sommes de valeurs actualisées, une pour la
premiére période et une autre pour le présent (figure B3). Les étapes sont illustrées ci-dessous. Les calculs
supposent un taux d’actualisation constant. Les flux monétaires sont actualisés jusqu’au moment O et a
nouveau jusqu’au moment 1, avec les flux monétaires dans le moment 0 ignorés (colt irrécupérable). On
calcule ensuite la somme des valeurs, puis le rapport logarithmique suivant :

Zn:VAFM
X =In| =

ou VAFM est la valeur actualisée des flux monétaires futurs a différentes périodes i.

Cette approche est plus appropriée pour les options réelles, ou les flux monétaires d’actifs et de
projets réels sont calculés et leur volatilité correspondante est estimée. Elle est applicable aux flux
monétaires de projet et d’actif, et peut se contenter de moins de points de données. Cependant, cette
approche nécessite I’utilisation de la simulation de Monte Carlo pour obtenir une estimation de la
volatilité. Cette approche réduit les risques de mesure de flux monétaires auto-corrélées et de flux
monétaires négatifs.
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Flux

Période monétaires Valeur actualisée au moment 0 Valeur actualisée au moment 1
$100 =$100.00
0 $100 a+o0.n° -
5125 - =$113.64 $125 - =$125.00
1 $125 (1+0.1) 1+0.1)
5 §95 (15?)?1)2 = $78.51 q f? i $86.36
$105 - =$78.89 $105 ~ =$86.78
3 $105 1+0.1) (1+0.D
5155 ;= $105.87 $155 - =$116.45
4 $155 (1+0. (1+0.1)
$146 59065 $146 500
5 $146 (1+0.1) (1+0.D
SOMME $567.56 $514.31

Figure B3 — Approche de la valeur actualisée logarithmique

Dans I’exemple ci-dessus, X est simplement In($514.31/$567.56) = —0.0985. En utilisant cette
valeur X intermédiaire, effectuez une simulation de Monte Carlo sur le modéle de flux monétaires
actualisés (simulant ainsi les flux monétaires individuels) et obtenez la distribution de prévision résultante
de X. Comme expliqué précédemment, 1’écart type échantillon de la distribution de prévision de X est
I’estimation de la volatilité utilisée dans ’analyse des options réelles. Il est important de noter que seul
le numérateur est simulé alors que le dénominateur reste inchangé.

L’inconvénient de cette approche pour estimer la volatilité¢ est qu’elle nécessite la simulation de
Monte Carlo, mais la mesure de la volatilité calculée est une estimation a un seul nombre, contrairement a
I’approche de flux monétaires ou de prix des actions logarithmique, qui produit une distribution de
volatilités, qui a son tour produit une distribution de valeurs d’options réelles calculées.

Le plus gros probléme de cette méthode est sa dépendance vis-a-vis de la variabilité du taux
d’actualisation utilisé. Par exemple, nous pouvons étendre 1’équation X de la fagon suivante :

Svapm, | [ FMi FML ML FM,
Xeml B | AEA A+A A+A) (1+A)

ZVAFMi FM00+ I:M11+ FM22 +..t FMNN

i~0 1+A" (1+A (A+A 1+A)

ou A représente le taux d’actualisation constant utilisé. Nous voyons ici que la série de flux monétaires
FM pour le numérateur est décalé d’une période, ainsi que les facteurs d’actualisation. Donc, en
effectuant une simulation de Monte Carlo sur les flux monétaires seuls au lieu d’effectuer une simulation
de Monte Carlo simulation sur les flux monétaires et le taux d’actualisation, on obtiendra des valeurs X
trés différentes. L inconvénient principal de cette approche est que, dans une analyse d’options réelles, la
variabilité de la valeur actualisée des flux monétaires est le facteur principal de la valeur de 1’option et
non la variabilité des taux d’actualisation utilisés dans 1’analyse. Les modifications de cette méthode
impliquent la duplication des flux monétaires et la simulation des flux monétaires numérateurs
uniquement, ce qui fournit donc des valeurs de numérateurs différentes mais une valeur de dénominateur
statique pour chaque essai simulé, tout en maintenant le taux d’actualisation constant. En fait, si vous
exécutez cette approche, il peut étre conseillé de définir le taux d’actualisation comme un taux hors risque
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statique, de simuler les flux monétaires actualisés et d’obtenir la volatilité, puis de réinitialiser la valeur
d’origine du taux d’actualisation.

La figure B4 illustre un exemple de la facon dont cette approche peut facilement étre
implémentée dans Excel. Pour suivre, ouvrez ’exemple de fichier : Volatility Computations (Calculs de
la volatilité) et sélectionnez 1’onglet Log Present Value Approach (Approche de la valeur actualisée
logarithmique). L’exemple montre un échantillon de modéle de flux monétaires actualisés ou les flux
monétaires (ligne 46) et les colits d’implémentation (ligne 48) sont calculés séparément. Il y a plusieurs
raisons a cela. La premiére est de séparer les risques du marché (recettes et frais d’exploitation associés)
des risques privés (colt d’implémentation)—bien sir, uniquement s’il est logique de les séparer, comme
il existe des situations ou le colit d’implémentation est aussi affecté par les risques du marché. Ici, nous
supposons que le colit d’implémentation n’est affecté que par les risques privés et sera actualisé a un taux
hors risque ou au cofit proche du taux de rendement hors risque, afin de 1’actualiser pour la valeur
temporelle de I’argent. Les flux monétaires au risque du marché sont actualisés a un taux de rendement
ajusté au risque du marché (ce qui peut aussi étre vu comme actualisés a un taux hors risque de 5 % pour
prendre en compte la valeur temporelle de 1’argent, et actualisés a niveau a un taux de risque du marché
de 10 % pour le risque, ou actualisés une seule fois & un taux de 15 %). Comme discuté dans le chapitre 2,
si vous ne séparez pas les risques privés et du marché, vous actualisez considérablement les risques privés
et rendez les flux monétaires actualisés beaucoup plus rentables qu’ils ne le sont vraiment (c.-a-d. si les
couts qui devraient étre annualisés a 5 % sont annualisés a 15 %, la valeur actualisée nette est
« gonflée »). En actualisant séparément ces flux monétaires, la valeur actualisée des flux monétaires et les
couts d’implémentation peuvent étre calculés (cellules H9 et H10). La différence sera bien siir la valeur
actualisée nette (VAN). Ici, la séparation est également trés importante car a partir de 1’équation de Black-
Scholes ci-dessous, I’option d’achat est calculée comme la valeur actualisée de bénéfices nets actualisés a
un taux de rendement ajusté aux risques ou le prix de début de 1’action (S) multiplié par la distribution de
probabilités normale standard (@) moins les colits d’implémentation ou le prix d’exercice (X) actualisé au
taux hors risque et ajusté par une autre distribution de probabilités normale standard (@). Si la volatilité
(o) est zéro, I’incertitude est zéro, et @ est égal a 100 % (la valeur entre parenthéses est I’infinité, ce qui
signifie que la valeur de la distribution normale standard est 100 % ; vous pouvez aussi indiquer qu’avec
z€ro incertitudes, vous avez une certitude de 100 %). En séparant les flux monétaires, vous pouvez alors
les utiliser comme entrées dans le modele d’options, que vous utilisiez des treillis binomiaux ou Black-
Scholes.

In(S/X)+(r+c2/2)T IS/ X)+(r—c2/2)T
Achat = SO - X D
cha ( oNT ] ¢ [ AT j

Poursuivons I’exemple de la figure B4. Les calculs qui nous intéressent se trouvent aux lignes 51
a 55. La ligne 51 montre les valeurs actualisées des flux monétaires a I’année 0 (assumez que 1’année de
référence est 2002), et la ligne 52 montrent les valeurs actualisées des flux monétaires a 1’année 1,
ignorant les colits irrécupérables de I’année 0. Ces deux lignes sont calculées dans Excel et sont des
formules liées. Vous devez alors copier et coller les valeurs uniquement dans la ligne 53 (utilisez la
fonction Edition | Collage spécial | Valeurs seulement d’Excel). Puis calculez la variable X intermédiaire
dans la cellule D54 en utilisant la formule Excel suivante : LN(SUM(E52:H52)/SUM(D53:H53)). Ensuite,
simulez ce modele de flux monétaires actualisés avec le Simulateur de risques en affectant les
suppositions d’entrée pertinentes dans le modéle et définissant cette valeur X intermédiaire comme
prévision de sortie. L’écart type par rapport & ce X est la volatilité périodique. L’annualisation de la
volatilité est requise, en multipliant la volatilité périodique par la racine carrée du nombre de périodes
dans une année.
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Al C | D [ E ] F | G [ H ]

| 2 | Log Present VValue Approach

7
T Input Parameters Results
E Discount Rate (Cash Flow) 15.00% Present Value (Cash Flow) $328.24
10 | Discount Rate {Impl. Cost) 5.00% Present Walue (Impl. Cost) $189.58
(11| |Tax Rate 10.00% Met Present Value $138.67

12
17 2002 2003 2004 2005 2006
| 18|  Revenue $100.00 5200.00 $300.00 5400.00 $500.00
| 22| Cost of Revenue $40.00 $80.00 $120.00 $160.00 $200.00
[ 26 |  Gross Profit 560.00 $120.00 $180.00 5240.00 $300.00
| 27| Operating Expenses $22.00 544.00 566.00 588.00 $110.00
| 31|  Depreciation Expense 55.00 55.00 55.00 55.00 55.00
[ 35|  Interest Expense 53.00 $3.00 53.00 $3.00 53.00
39| Income Before Taxes $30.00 £68.00 $106.00 $144.00 $182.00
(40| Taxes 53.00 $6.80 510.60 514.40 518.20
EXN Income After Taxes 527.00 561.20 595.40 512960 5163.80
42| Non-Cash Expenses [ 51200 [ 31200 [ 1200 [ $1200 [ 51200 |
|46 |  Cash Flow $39.00 57320 $107.40 5141.60 $175.80
47
(43| Implementation Cost [ 52500 [ s2500 [ 5000 [ §5000 [ 7500 |
49
| 50| Volatility Estimates (Logarithmic PV Approach)
(51 PV (0) $39.00 $63.65 581.21 $93.10 $100.51
52 PV (1) MNIA $73.20 $93.39 $107.07 $115.59
| 53| Static PV (0) 539.00 $63.65 581.21 $93.10 $100.51
| 54 | Variable X 0.0307

55 Waolatility Simulate!

Figure B4 — Approche de la valeur actualisée logarithmique

Maintenant que vous comprenez les mécanismes du calcul des volatilités avec cette approche,
nous devons expliquer pourquoi nous avons fait ce que nous avons fait. Comprendre les mécanismes ne
suffit pas pour justifier ’approche ou expliquer la logique de 1’analyse choisie. Penchons-nous donc sur
les étapes entreprises et expliquons la logique sous-jacente :

Etape 1: Calculez les valeurs actualisées aux moments 0 et 1 et faites-en la somme. Le prix
de I’action théorique est la somme des valeurs actualisées de tous les dividendes futurs (pour les
actions sans dividendes, nous utilisons des portefeuilles répliquant le marché et des données
comparables), et les fonds pour payer ces dividendes sont obtenus des bénéfices nets et des flux
monétaires libres de I’entreprise. La valeur théorique d’un projet ou d’un actif est la somme de la
valeur actualisée de tous les flux monétaires libre futurs ou bénéfices nets. Donc, le prix d’une
action est équivalent au prix ou a la valeur d’un actif, la valeur actualisée nette (VAN). Ainsi, la
somme des valeurs actualisées au moment 0 est équivalente au prix de 1’action de I’actif au
moment 0, la valeur aujourd’hui. La somme de la valeur actualisée des flux monétaires au
moment 1 est équivalente au prix de I’action au moment 1, ou une bonne valeur de substitution
pour le prix de 1’action dans le futur. Nous utilisons ceci comme valeur de substitution car dans la
plupart des modé¢les de flux monétaires actualisés, les prévisions de flux monétaires ne sont que
quelques périodes. Ainsi, en exécutant une simulation de Monte Carlo, nous changeons toutes les
possibilités futures et capturons les incertitudes dans les entrées de flux monétaires actualisés. Ce
prix de I’action futur est donc une bonne valeur de substitution pour ce qui peut arriver au jeu
futur de flux monétaires—n’oubliez pas que la somme de la valeur actualisée des flux monétaires
futurs au moment 1 incluait dans ses calculs tous les flux monétaires futurs des flux monétaires
actualisés, capturant ainsi les fluctuations et incertitudes futures. C’est pour cela que nous
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effectuons 1’étape 1 quand nous calculons les volatilités en utilisant 1’approche des rendements de
valeur actualisée logarithmique.

Etape 2 : Calculez la variable X intermédiaire. Cette variable X est identique aux rendements
relatifs logarithmiques de I’approche des rendements de flux monétaires logarithmiques. 11 s’agit
simplement du logarithme naturel des rendements relatifs du prix de 1’action futur (en utilisant la
somme des valeurs actualisées au moment 1 comme valeur de substitution) a partir du prix de
I’action actuel (la somme des valeurs actualisées au moment 0). Nous définissons ensuite la
somme des valeurs actualisées au moment 0 comme étant statique car il s’agit du cas de référence
et par définition, les valeurs d’un cas de référence ne changent pas. On peut voir le cas de
référence comme la valeur actualisée nette des bénéfices nets du projet et on suppose qu’il s’agit
de la meilleure estimation de la valeur des bénéfices nets du projet. C’est le futur qui est incertain
et fluctue, nous simulons donc le modéle de flux monétaires actualisés et permettons au
numérateur de la variable X de changer pendant la simulation tout en maintenant le dénominateur
statique comme cas de référence.

Etape 3 : Simulez le modéle et obtenez 1’écart type comme volatilité. Cette approche nécessite
que le modéle soit simulé. C’est logique car si le modéle n’est pas simulé, il n’y a pas
d’incertitudes dans le projet ou dans 1’actif et donc la volatilité est égale a zéro. On n’exécute une
simulation que s’il y a des incertitudes, vous obtenez donc une estimation de la volatilité. La
logique derriére I’utilisation de 1’écart type échantillon comme volatilité est similaire a celle de
I’approche de rendements de flux monétaires logarithmiques. Si les sommes des valeurs
actualisées des flux monétaires fluctuent entre valeurs positives et négatives pendant la
simulation, vous pouvez encore faire passer le modele de flux monétaires actualisés a 1’utilisation
d’éléments comme bénéfices d’exploitation (EBITDA) et les bénéfices nets en tant que variables
de substitution pour calculer la volatilité.

Une autre fagon da calculer I’estimation de la volatilité est de combiner les deux approches s’il
existe suffisamment de données. C’est-a-dire qu’a partir de flux monétaires actualisés avec de
nombreuses estimations de flux monétaires, vous calculez les flux monétaires de la valeur actualisée pour
les périodes 0, 1, 2, 3, et ainsi de suite. Puis vous calculez le logarithme naturel des rendements relatifs de
ces flux monétaires de valeur actualisée. L’écart type est ensuite annualisé pour obtenir la volatilité. Il
s’agit de la meilleure méthode et ne nécessite pas de simulation de Monte Carlo, mais 1’inconvénient est
qu’elle nécessite une série de prévisions de flux monétaires plus longue.

Approche GARCH

Une autre approche est le modeéle GARCH (hétéroscédasticité conditionnelle auto-régressive généralisée),
qui peut étre utilisé pour estimer la volatilité de toutes données de séries chronologiques. Les modéles
GARCH sont principalement utilisés pour I’analyse de données de séries chronologiques financiéres, afin
d’établir volatilités et variances conditionnelles. Ces volatilités sont ensuite utilisées pour évaluer les
options comme a 1’accoutumée, mais la quantité de données historiques pour une bonne estimation de la
volatilité demeure importante. En général, plusieurs dizaines—voire des centaines—de points de données
sont nécessaires pour obtenir de bonnes estimations GARCH. En outre, les modeéles GARCH sont trés
difficiles a exécuter et interpréter et nécessitent d’excellentes connaissances des techniques de
modélisation économétrique. Le terme GARCH incorpore une famille de modéles qui peuvent prendre
diverses formes, appelées GARCH(p,q), ou p et q sont des entiers positifs qui définissent le modéle
GARCH résultant et ses prévisions.
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Par exemple, un modéle GARCH (1,1) prend la forme

Yo = X7 + &

ol =w+agl, + pol,
ou la variable dépendante de la premicre équation (y;) est une fonction de variables exogénes (X;) avec un
terme d’erreur (&). La deuxiéme équation estime la variance (volatilité au carré o) au moment t, qui
dépend d’une variable historique (), des informations sur la volatilité de la période précédente, mesurée
comme un décalage du résidu au carré de I’équation moyenne (&.17), et de la volatilité de la période
précédente (or.i7). La spécification de modélisation exacte d’un modéle GARCH sort du domaine de ce
manuel et n’y est pas couverte. Il suffit de dire que des connaissances approfondies de la modélisation
¢conométrique (tests de spécification de modele, ruptures structurelles et estimation des erreurs) sont
nécessaires pour exécuter un modele GARCH, ce qui le rend moins accessible & un analyste général.
L’autre probléme que posent les modeles GARCH est que le modéle ne fournit généralement pas un bon
ajustement statistique. C’est-a-dire qu’il est impossible de prédire par exemple la bourse, et tout aussi
difficile, si ce n’est plus, de prédire la volatilit¢ d’une action dans le temps. La figure BS illustre un
modéle GARCH (1,2) pour les prix de I’action Microsoft historiques.

Dependent Variable: MSFT

Method: ML - ARCH

Date: 02/25/05 Time: 00:20

Sample(adjusted): 3 52

Included observations: 50 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 67 iterations
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance

Coeficient  Std. Error  z-Statistic Prob.

c 2314431 1.301024  17.78930  0.0000
D(MSFT 1) 0456040 0062391  7.309364  0.0000
AR(1) 0.96v430 0027575 3508601  0.0000

WVariance Equation

c 0151406 0028717 5272435  0.0000
ARCH(1) 0148308 0053559 2769061 0.0046
GARCH(1) 0735869 0097780 7525790  0.0000
GARCH(2) -0.867066  0.083186 -10.42325  0.0000
R-squared 0.898576 Mean dependent var 24 48620
Adjusted R-squared 08684424 5.0. dependent var 1.290867
S.E. of regression 0438849 Akaike info criterion 1.106641
Sum squared resid 8.281300 Schwarz criterion 1.374324
Log likelihood -20.66602 F-statistic 53.49404
Durbin-\Watson stat 1.308287 Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Foots a7

Figure BS — Exemple de résultats GARCH
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Approche des suppositions de la direction

Une approche plus simple est ’utilisation des suppositions de la direction. Cette approche permet a la
direction d’obtenir une estimation de la volatilité grossiére sans effectuer d’analyse plus longue. Cette
approche est également trés efficace pour apprendre a la direction ce qu’est la volatilité et comment elle
fonctionne. Mathématiquement et statistiquement, la largeur ou le risque d’une variable peut étre mesuré
par le biais de plusieurs statistiques différentes, notamment la portée, I’écart type (o), la variance, le
coefficient de variation et les percentiles. La figure B6 illustre les prix historiques de deux actions
différentes. L’action illustrée par la ligne rouge foncé en gras illustrée est moins volatile que I’action
illustrée par ligne bleue en pointillés. Les données de séries chronologiques de ces deux actions peuvent
étre retracées sous la forme d’une distribution de probabilités comme I’illustre la figure B7. Bien que la
valeur attendue des deux actions soit similaire, leurs volatilités et donc leurs risques sont différents.
L’axe x représente le prix des actions et I’axe y la fréquence d’occurrence d’un prix d’action particulier ;
la zone sous la courbe (entre les deux valeurs) est la probabilité d’occurrence. La deuxiéme action (ligne
bleue en pointillés sur la figure B6) a une dispersion plus large (un écart type o, plus important) que la
premiére action (ligne rouge foncé en gras sur la figure B6). La largeur de 1’axe x de la figure B7 est
identique a celle de I’axe y de la figure B6. Une mesure courante de la largeur est 1’écart type. L’écart
type est donc une fagon de mesurer la volatilité. Le terme volatilité est utilisé, et non le terme écart type,
car la volatilité calculée ne ’est pas a partir des flux monétaires bruts ou des prix des actions eux-mémes,
mais a partir du logarithme naturel des rendements relatifs de ces flux monétaires ou prix des actions. Le
terme volatilité permet donc de la différentier d’un écart type standard.

Prix des actions
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Figure B6 : Volatilité
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Figure B7 : Ecart type

Cependant, afin d’expliquer la volatilit¢ a la direction, nous atténuons cette différence
terminologique et & un niveau trés élevé, déclarons qu’il s’agit de la méme chose. Nous pouvons donc
effectuer des suppositions de la direction pour estimer les volatilités. Par exemple, en commengant avec
une valeur actualisée nette attendue (la valeur moyenne), vous pouvez obtenir une valeur actualisée nette
alternative avec sa probabilité, et ainsi obtenir une volatilité approximative. Par exemple, supposons que
la valeur actualisée nette d’un projet attendue est de $100M. La direction suppose en plus que dans le
meilleur des cas, elle dépassera $150M si tout se passe trés bien, et qu’il y a une probabilité de 10 % que
ce meilleur des cas se produise. La figure B8 illustre cette situation. Si pour simplifier les choses, nous
supposons que la valeur de I’actif sous-jacent fluctuera dans une distribution normale, nous pouvons
calculer la volatilité implicite en utilisant I’équation suivante :

ValeurPercentile— Moyenne
InversePercentile x Moyenne

Volatilité =

Par exemple, nous calculons la volatilité¢ de ce projet comme suit :

$150M —§$100M _ $50M
Inverse (0.90) x $100M  1.2815x $100M

Volatilité = =39.02%

ou l’inverse du percentile peut étre obtenu en utilisant la fonction NORMSINV(0.9) d’Excel.
Semblablement, si le pire des cas avec une probabilité d’occurrence de 10 % produit une valeur actualisée
nette de $50M, nous calculons la volatilité comme suit :

$50M —$100M —-$50M

Volatilité = =
Inverse (0.10) x$100M  —1.2815x $100M

=39.02%
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Fréquence
A

Meilleur des cas
$150M

Probabilité de 10 %

VAN attendue

$100M

» VAN du projet

90°™ percentile

Figure B8 : Conversion de la probabilité en volatilité

Cela implique que la volatilité¢ soit une valeur symétrique. C’est-a-dire qu’a une valeur actualisée nette
(VAN) attendue de $100M, une augmentation de 50 % équivaut a $150M et une diminution de 50 %
équivaut a $50M. Et comme la distribution normale est supposée comme étant la distribution sous-
jacente, cette symétrie est parfaitement logique. Donc maintenant, en utilisant cette approche simple, si
vous obtenez une estimation de la volatilité de 39,02 %, vous pouvez I’expliquer a la direction en disant
que cette volatilité équivaut a dire qu’il y a une probabilité de 10 % que la VAN dépasse $150M. Par le
biais de cette analyse simple, vous avez converti la probabilité en volatilit¢ en utilisant 1’équation ci-
dessus, ou la volatilité est beaucoup plus facile a comprendre pour la direction. Inversement, si vous
modélisez cela dans Excel, vous pouvez reconvertir la volatilité en probabilité. Les figures B9 et B10
illustrent cette approche. Ouvrez I’exemple de fichier Volatility Estimates (Estimations de la volatilité) et
sélectionnez 1’onglet Volatility to Probability (Volatilité vers probabilité) pour suivre I’exemple.

A B C D E F
1
2
3 Probability to Volatility (Best-Case Scenario)
4
=] Expected NP of the Asset: $100.00
B Alternate Best-Case Scenario NPY: $144.85
7 Percentile of Best-Case Scenario: 90.00%
g
9 Irplied Yolatility Estimate:
10
11
12
13
14
15
16
17
18 Probability to Volatility (Worst-Case Scenario)
19
20 Expected MPY of the Asset: $100.00
21 Alternate ¥yorst-Cage Scenario NPY: $50.00
22 Percentile of Warst-Case Scenario: 10.00%
23
24 Implied Yolatility Estimate:
25
26
27
28
29
30
31

G H J K L L} i 8]
Frequency
4
Best Case Scenatio
$15000
10% probability
# NV of Project
Expected NPV
$10001
S0th percentile
Frequency

4

Worst Case Scenario
$500T

10th percentile

Exp Llava » NPV of Project
EBCLE

$10011

Figure B9: Mod¢le Excel de conversion de la probabilité en volatilité
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Al B | ¢ | D | E | F |

[ 1
[ 2 |
| 3 | Probability to Volatility (Best-Case Scenario)

4
LE | Expected NPV of the Asset: $100.00
| 6 | Alternate Best-Case Scenario NPV: $144 85
| 7| Percentile of Best-Case Scenario: 90.00%
| 8
[ 9 | Implied Volatility Estimate: 35.00%
% Goal Seek
E Set cell: Fg
| 13| To yalue: 35%
[ 14 | By changing cell: &Fin
15
| 16 | [ oK | [ Cancel ]

7

Figure B10: Modéle Excel de conversion de la volatilité en probabilité

La figure B9 vous permet de saisir la VAN attendue et les valeurs alternatives (meilleur cas et
pire cas) ainsi que les percentiles correspondants. C’est-a-dire qu’étant donné une certaine probabilité et
sa valeur, nous pouvons imputer la volatilité. Inversement, la figure B10 montre comment vous pouvez
utiliser la fonction Valeur cible d’Excel (cliquez sur Outils | Valeur cible dans Excel) pour trouver la
probabilité a partir d’une volatilité. Par exemple, supposons que la VAN attendue du projet est $100M,
une volatilité de 35 % implique que 90 % du temps, la VAN sera inférieure a $144.85M, et que seulement
10 % du temps la VAN réelle dépassera cette valeur (meilleur cas).

Maintenant que vous comprenez les mécanismes du calcul des volatilités avec cette approche,
nous devons expliquer pourquoi nous avons fait ce que nous avons fait. Comprendre les mécanismes ne
suffit pas pour justifier ’approche ou expliquer la logique de I’analyse choisie. Penchons-nous donc sur
les suppositions requises et expliquons la logique sous-jacente :

Supposition 1 : Nous supposons que la distribution sous-jacente des fluctuations de I’actif est normale.
Nous pouvons supposer la normalité carla distribution des nceuds finaux sur un super treillis est
normalement distribuée. En fait, ’équation de mouvement brownien illustrée précédemment nécessite
une distribution normale standard aléatoire (£). En outre, beaucoup de distributions convergeront vers la
distribution normale de toute facon (une distribution binomiale devient normalement distribuée quand le
nombre d’essais augmente ; une distribution de Poisson devient également normalement distribuée avec
un taux moyen élevé; une distribution triangulaire est une distribution normale avec des valeurs
inférieure et supérieure tronquées ; etc.) et il n’est pas possible de déterminer la forme et le type de la
distribution de la VAN finale si le modéle de flux monétaires actualisés est simulé avec de nombreux
types de distributions différents (par ex. les recettes sont distribuées de fagcon lognormale et négativement
corrélées entre elles dans le temps alors que les frais d’exploitation sont corrélés positivement aux recettes
mais sont supposés étre distribués suivant une distribution triangulaire, alors que les effets de la
concurrence du marché sont simulés en utilisant une distribution de Poisson avec un petit taux multiplié
par la probabilité¢ de succes technique simulée comme une distribution binomiale). Nous ne pouvons pas
déterminer théoriquement ce que serait une distribution lognormale moins une distribution triangulaire
multipliée par une distribution de Poisson et une distribution binomiale, aprés avoir pris ces corrélations
en compte. A la place, nous nous appuyons sur le théoréme de la limite centrale et supposons que le
résultat final est normalement distribué, surtout si un grand nombre d’essais est utilis¢ dans les
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simulations. Enfin, nous sommes intéressés par la volatilité des rendements relatifs logarithmiques, pas
I’écart type des prix d’actions ou flux actualisés réels. Les prix d’actions et flux actualisés sont
généralement distribués de fagon lognormale (les prix d’actions ne peuvent pas chuter en-dessous de zéro)
mais les logarithmes des rendements relatifs sont toujours normalement distribués. En fait, ceci est illustré
aux figures B11 et B12, ou les prix historiques de 1’action Microsoft de mars 1986 a décembre 2004 sont
tabulés.

Supposition 2 : Nous supposons que I’écart type est identique a la volatilité. A nouveau, en se référant a
la figure B12 et en utilisant le tableau des rendements attendus, la moyenne est calculée a 0,58 %, le
90°™ percentile est 8,60 %, et la volatilité implicite est de 37 %. En utilisant les données téléchargées,
nous calculons la volatilité empirique pour toute cette période a 36 %. Donc, le calcul est suffisamment
proche pour que nous puissions utiliser cette approche pour les discussions avec la direction. C’est pour
cela que la supposition de normalité et 1’utilisation d’un écart type standard comme valeur de substitution
sont suffisantes.

Supposition 3 : Nous avons utilisé un calcul normal standard pour imputer la volatilité. Comme nous
supposons que la distribution sous-jacente est normale, nous pouvons calculer la volatilité en utilisant la
distribution normale standard. Le score Z de la distribution normale standard est tel que :

X— X—
Z= 2 cela signifie que o = 2K
o Z

et comme nous normalisons la volatilité sous la forme d’un pourcentage (o*), nous la divisons par la
moyenne pour obtenir :

En termes simples, nous avons :

ValeurPercentile— Moyenne
Inverse Percentile x Moyenne

Volatilité =

La encore, I’inverse du percentile est obtenu en utilisant la fonction Excel : NORMSINV.
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Distribution of Microsoft Stock Prices
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Figure B11 : Distribution de probabilités du prix de I’action Microsoft (depuis 1986)
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Figure B12 : Distribution de probabilités des rendements relatifs logarithmiques de I’action Microsoft

Approche des données de substitution

Une méthode souvent utilisée (et souvent trop utilisée ou mal utilisée) pour I’estimation de la volatilité
s’applique aux données du marché disponibles pour le public. C’est-a-dire pour un projet particulier a
I’étude, un jeu de prix d’actions émises dans le public d’entreprises comparables est utilisé. Ces
entreprises doivent avoir des fonctions, marchés, risques et emplacements géographiques similaires a
ceux du projet a I’étude. Puis, en utilisant les prix d’actions de cloture, 1’écart type des logarithmes
naturels des rendements relatifs est calculé. La méthodologie est identique a celle utilisée dans I’approche
du logarithme des rendements de flux actualisés que nous avons abordée précédemment. Le probléme de
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cette méthode est la supposition que les risques inhérents d’entreprises comparables sont identiques aux
risques inhérents au projet spécifique qui est a 1’étude. En effet, le prix de 1’action d’une entreprise est
sujet aux réactions excessives et a la psychologie des investisseurs sur le marché boursier, ainsi qu’a
d’innombrables autres variables exogénes qui ne sont pas pertinentes pour 1’estimation des risques du
projet. En outre, I’évaluation du marché d’une grande entreprise dépend de plusieurs projets
interdépendants et diversifiés. Enfin, les entreprises sont sujettes a des facteurs d’endettement, ce qui
n’est généralement pas le cas des projets spécifiques. Donc, la volatilité utilisée dans une analyse
d’options réelles (oro) doit étre ajustée pour éliminer cet effet d’endettement en divisant la volatilité en
prix de I’action (oequity) par (1+D/E), ou D/E est le ratio d’endettement de I’entreprise. C’est-a-dire nous

O equity
avons o _ Q .

RO

1+ b

E
Cette approche peut étre utilisée s’il existe des valeurs comparables sur le marché, comme des
indices du secteur ou de I’industrie. Il est incorrect de dire que le risque d’un projet tel que mesuré par
I’estimation de la volatilité est identique a I’ensemble de I’industrie, du secteur ou au marché. Il y a de
nombreuses interactions sur le marché, telle que la diversification, les problémes de réaction excessive et
de commerciabilité, auquel un seul projet au sein d’une entreprise n’est pas exposé. Il faut choisir les
valeurs comparables avec le plus grand soin, car le principal inconvénient de cette approche est qu’il est
parfois difficile de trouver les bonnes entreprises comparables et que les résultats peuvent étre
extrémement manipulés en incluant ou excluant subjectivement certaines entreprises. L’avantage de cette
approche est sa simplicité d’utilisation—elle utilise des moyennes de I’industrie et peu voire aucun calcul.
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Annexe C : Formules techniques — Formules d’options exotiques

Modéle d’option de Black-Scholes — Version européenne

Il s’agit du célebre modele de Black-Scholes, gagnant du prix Nobel, sans paiements de
dividendes. C’est sa version européenne, ou une option peut seulement étre exécutée a 1’expiration et pas
avant. Bien qu’il soit relativement simple a utiliser, il faut faire attention lors de 1’estimation de ses
suppositions de variables d’entrée, en particulier la volatilité, qui est généralement difficile a estimer.
Cependant, le mod¢le de Black-Scholes est utile pour générer des estimations approximatives de la valeur
réelle des options réelles, surtout pour les achats et ventes de type plus générique. Pour I’analyse
d’options réelles plus complexes, différents types d’options exotiques sont nécessaires.

Définitions des variables

valeur actualisée des flux actualisés futurs ($)
colt d’implémentation ($)

taux hors risque (%)

temps avant expiration (années)

volatilité (%)

distribution normale standard cumulative

QA 717 Xw

Calcul

In(S/ X)+(r+c>/2)T (IS X))+ (r—c>/2)T
Achat = - X
chat S‘D( T ] ¢ ‘D( o j

RV In(S/ X)+(r-c*/2)T B B In(S/X)+(r+o*/2)T
Vente = Xe q)[ { T D qu[ { T D
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Black-Scholes avec dérive (dividendes) — Version européenne

Il s’agit d’une modification du modéle de Black-Scholes, qui suppose un taux de paiement de
dividendes fixe de g en pourcentage. Cela peut étre considéré comme le colt d’opportunité de détenir
I’option au lieu de détenir I’actif sous-jacent.

Définitions des variables

Calcul

valeur actualisée des flux actualisés futurs ($)

colt d’implémentation ($)

taux hors risque (%)

temps avant expiration (années)

volatilité (%)

distribution normale standard cumulative

paiement de dividendes continu ou colt d’opportunité

2 2
Achat:Se-%[ln(S/x”(r‘q” /2)TJ—Xe‘”cp(ln(S/X)Jr(r_q—U /2)TJ

2 2
Vente = Xe”qb[{ln(S/x)Hr—q_a 2l D—SeqTqJ(_[ln(S/X)+(V—Q+G /2)T
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Black-Scholes avec paiements futurs — Version européenne

Ici, les jeux de flux monétaires peuvent étre inégaux dans le temps, et nous devons prendre en
compte la possibilité de différents taux d’actualisation (il faut utiliser le taux hors risque) pour tous les
moments futurs, peut-&tre la souplesse de la courbe de génération hors risque a terme.

Définitions des variables

valeur actualisée des flux actualisés futurs ($)

colit d’implémentation ($)

taux hors risque (%)

temps avant expiration (années)

volatilité (%)

distribution normale standard cumulative

paiement de dividendes continu ou cofit d’opportunité (%)
flux monétaire au moment i

QA 17 XWw»w

Oo
n

Calcul

S*=S-CFe™ -CF,e™ —..-CFe™ =S-) CFRe™

i=1

* _ 2 % o
Achat:S*e‘qTq)[ln(s /X)+(r-q+o /2)Tj_x€_ﬂq)[1n(s /X)+(r-g-o /2)TJ

o T oT

- In(S*/X)+(r—q-o/2)T o In(S*/ X)+(r—q+o>/2)T
Vente = X - —S*e | -
ente e CD( { a\/? }J e @[ |: a\/? }J

Manuel d’utilisation 135 Manuel d’utilisation du logiciel Real Options Super Lattice Solver



Options a choix différé (de base)

C’est le paiement d’une option a choix différé quand t; < T,, ou elle ne marche pas ! En outre, on
suppose que le détenteur a le droit de choisir un achat ou une vente avec le méme prix d’exercice au
moment t; et avec la méme date d’expiration T,. Pour différentes valeurs de prix d’exercice a différents
moments, il nous faut une option a choix différé a variable complexe.

Définitions des variables

valeur actualisée des flux actualisés futurs ($)

colt d’implémentation ($)

taux hors risque (%)

temps pendant lequel choisir entre achat et vente (années)
temps avant expiration (années)

volatilité (%)

distribution normale standard cumulative

paiement de dividendes continu (%)

Calcul
_ 2 _ _ _ 2
VaIeurOption:Se“‘Tzd{ln(S/x)Jr(r q+o /2)T2}_Se_qn®{ In(S/X)+(q—rT, - to /2}

o ot

_ 2 _ _ _ 2
_XerTch{ln(S/X)Jr(r q+o /2)T2_0\/ﬂ+x€m®{ In(S/ X)+(q— T, ~to /2”‘/{}

T, oft

Manuel d’utilisation 136 Manuel d’utilisation du logiciel Real Options Super Lattice Solver



Option a choix différé complexe

Le détenteur de 1’option a le droit de choisir entre achat et vente a différents moments (Tc et Tp)
avec différents niveaux d’exercice (Xc et Xp) d’achats et de ventes. Notez que certaines de ces équations
ne peuvent pas étre facilement résolues avec des feuilles de calcul Excel. A la place, du fait des méthodes
récursives utilisées pour résoudre certaines distributions a deux variables et valeurs critiques, il faut
utiliser des scripts de programmation.

Définitions des variables

valeur actualisée des flux actualisés futurs ($)
colt d’implémentation ($)

taux hors risque (%)

temps avant expiration (années) pour achat (Tc) et vente (Tp)
volatilité (%)

distribution normale standard cumulative
distribution normale a deux variables cumulative
paiement de dividendes continu (%)

valeur critique résolue de fagon récursive
variables intermédiaires (Z; et Z)

N—Qb.@q — = X Wwn

Calcul
D’abord, effectuez une résolution récursive pour la valeur | critique comme ci-dessous :

0=le 9V In(1/Xo)+(r—q+o°/2)T. -1t
oqTe. —t
_ X e ln(I/XC)+(r—q+0'2/2)(TC—t)_G T
C G\/ﬁ C
+ 1 %MD _1n(|/XP)+(q_r_(72/2)(TP_t)
oyTp —t

— p— — 2 —

—xpef”ﬂq{ In(1/X,)+(@=r=0" (DT, =t Tp_t}

oTp -t

Puis en utilisant la valeur I, calculez

In(S/)+(r-q+o’/2)t
p— e
ot
y In(S/X)+(r—q+0’/2)T, t y In(S/X,)+(r—q+0’/2)T,
1 o_\/ﬁ 2 O'\/ﬁ

P, =At/Te et p, =t/T,

ValeurOption = SeiqTCQ(dl; Yisp)— XceirTCQ(dz; Yi—oyTe:p)

d, td, =d —ot

— SequPQ(_dﬁ_yz;pz) +X PeirTPQ(_dz;_yz +0o\Tp50,)
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Options composées sur options

La valeur d’une option composée est basée sur la valeur d’une autre option. C’est-a-dire que la
variable sous-jacente de 1’option composée est une autre option. La encore, la résolution de ce modele
nécessite des capacités de programmation.

Définitions des variables
S valeur actualisée des flux actualisés futurs ($)
X colit d’implémentation ($)
r taux hors risque (%)
o volatilité (%)
D distribution normale standard cumulative
q paiement de dividendes continu (%)
I valeur critique résolue de fagon récursive
Q distribution normale a deux variables cumulative

X1 exercice pour I’option sous-jacente ($)
Xz exercice pour I’option sur 1’option (3$)
ty date d’expiration pour 1’option sur I’option (années)
T, date d’expiration pour 1’option sous-jacente (années)

Calcul
D’abord, effectuez la résolution pour la valeur | critique en utilisant

« _ Ie_qﬁz_tl)cp(ln(l /X)) +(r =g+ /2T, —tl)J
-
oy(T, -t)
_X e_rm_mq{lna /X)) +(r-q-0’/2)T, —tJ]
1

O'\/(Tz -1,)

Effectuez une résolution récursive pour la valeur | ci-dessus et entrez-la dans

_ 2 _ 2
Achat sur achat:SeqTZQ{ln(S/Xl)+(r q+0’ /9T, In(S/D+(r-q+o /2)tl;m}

T, ot

_ 2 _ 2
x| ME/X)+(r-d+a /2)T2_O_\/f;ln(8/l)+(r q+o /2)t1_o_\/E;m
o\T, ot

_ 2
_Xze_mq)[m(suw(r g+ /2t _G*ﬂ
20
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Options a début différé

Définitions des variables

S valeur actualisée des flux actualisés futurs ($)
X colit d’implémentation ($)
r taux hors risque (%)
t; moment ou 1’option a début différé commence (années)
T, temps avant expiration de I’option a début différé (années)
o) volatilité (%)
D distribution normale standard cumulative
q paiement de dividendes continu (%)
Calcul

In(l/a)+(r—q+o° /2)(T, —t)
oT, -t

In(l/a)+(r-q+o’/2)T, -t,)

Achat = Se™"e """

_ Se_qtla e(—r)(Tz_tl)q) . T2 _ tl
o\T, -t
— —_— — 2 —
Vente =Se Mg e "0 In(/e)-(r-q+o"/2)T, -t +oyT, -t
6\/T2 -t
—In(l/a)—(r—q+oc/2)(T, -t,)

_ Se_qt] e_q (T )@

6\/T2 -t

ou « est la constante multiplicatrice.

Remarque : Si I’option commence a X pourcents hors jeu, « sera (1 + X). Si elle commence a parité, o

sera 1.0 et si elle commence en jeu, « sera (1 — X).
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Modéle de Black-Scholes généralisé

Définitions des variables

valeur actualisée des flux actualisés futurs ($)
colit d’implémentation ($)

taux hors risque (%)

temps avant expiration (années)

volatilité (%)

distribution normale standard cumulative
cout de détention (%)

paiement de dividendes continu (%)

oo 17 X®»

Calcul

2 2
Achat = Se® T In(S/X)+(b+0o"/2)T e D In(S/X)+(b—-0"/2)T
0'\/? a\/?

oyt _ln(S/X)+(b—0'2/2)T  ea®-nT _ln(S/X)+(b+02/2)T
Vente = Xe CD( { T D Se CD( { T D

Remarques :

b=0: Modele d’options futures

b=r-q: Black-Scholes avec paiement de dividendes
b=r: Formule de Black-Scholes simple

b =r-r*: Modele d’options en devise étrangere
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Options sur les futures

La valeur sous option ou titre sous-jacent est un contrat différé ou sur les futures avec un prix initial F.
Ici, la valeur de F est le prix initial du contrat différé sur les futures, remplacant S par F et calculant sa
valeur actualisée.

Définitions des variables

colt d’implémentation ($)

flux monétaires a un seul point des futures ($)
taux hors risque (%)

temps avant expiration (années)

volatilité (%)

distribution normale standard cumulative
paiement de dividendes continu (%)

259 47T X

Calcul
2 _ 2
Achat = Fe”(I)(ln(F [X)*lo /2)T]— Xe”q{ln(': /X)=(o /2)T]

T T

T _ln(F/X)—(az/z)T pantT _ln(F/X)+(62/2)T
Vente = Xe CD[ { a\/? D Fe CD([ a\/? D
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Options a deux actifs corrélés

Le paiement d’une option dépend de si I’autre option corrélée est en jeu. C’est la contrepartie continue
d’un modele quadrinomial corrélé.

Définitions des variables

S valeur actualisée des flux actualisés futurs ($)

X colt d’implémentation ($)

r taux hors risque (%)

T temps avant expiration (années)

o volatilité (%)

0 fonction de distribution normale & deux variables cumulative

P corrélation (%) entre les deux actifs

01 paiement de dividendes continu pour le premier actif (%)

02 paiement de dividendes continu pour le deuxiéme actif (%)
Calcul

i In(S,/ X,)+(r—q, —022 /2)T +O'2\/?; In(S,/ X,)+(r—q, —612 /2)T
Achat=S,e™"'Q 0'2\/? (71\/?
+ po, VT 3 P
_XeO 11’1(52 / X2)+ (r- g, _0-22 2l . ln(sl / X1)+ (r- q, _0-12 /2T P
: o T oT

Vente = Xze’TQ{_ln(Sz / xz)_(r -0, _0-22 /2)T . —ln(Sl / x1)_(r_q1 _0-12 /2)T ;,0:|

o7 ’ o T
“In(S,/ X,)~(r =G, =07 /T _ - IS,/ X))~~~ /2)T

- SzeiquQ 0-2\/? O-I\/?
—poNT;p
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Annexe D — Guide d’installation et d’activation de licence

Cette section est un guide d’installation rapide, destiné aux utilisateurs aguerris. Pour un guide
d’installation plus détaillé, consultez la section suivante. Le logiciel SLS nécessite la configuration
minimum suivante :
¢ Windows XP ou Vista ou Windows 7 ou au-dela
Excel XP, Excel 2003 ou Excel 2007
NET Framework 2.0
Droits d’administrateur (pour I’installation uniquement)
512 Mo de RAM minimum
80 Mo d’espace disque dur libre

Pour installer le logiciel, vérifiez que votre systéme dispose de la configuration minimum
(Windows XP, Excel XP, Excel 2003, et au-dela, .NET Framework 2.0, droits d’administrateur, 256 Mo
de RAM minimum et 30 Mo d’espace disque dur libre). Si vous ne disposez pas de .NET Framework 2.0,
installez le fichier intitulé dotnetfx20.exe qui se trouve sur le CD d’installation du logiciel ; si n’avez pas
le CD d’installation, vous pouvez télécharger le fichier a partir de
www.realoptionsvaluation.com/attachments/dotnetfx20.exe. Vous devez commencer par installer .NET
Framework 2.0 avant d’installer le logiciel SLS. Notez que .NET 2.0 fonctionne en parallele avec .NET
1.1 et vous ne devez pas désinstaller une version pour installer I’autre. Pour les meilleures performances,
les deux versions doivent s’exécuter simultanément sur votre ordinateur. Ensuite, installez le logiciel SLS
en utilisant le CD d’installation ou en vous rendant a www.realoptionsvaluation.com, en cliquant sur
Downloads (Téléchargements), et en sélectionnant Real Options SLS. Vous pouvez télécharger la version
COMPLETE (en supposant que vous avez déja acheté le logiciel et regu les clés de licence permanentes
ainsi que les instructions pour obtenir une licence permanente du logiciel) ou une version d’ESSAI La
version d’essai est identique a la version compléte, mais elle expire aprés 10 jours et vous devez ensuite
obtenir la licence compléte pour continuer a utiliser le logiciel. Installez le logiciel en suivant les invites
qui s’affichent & 1’écran. Si vous avez la version d’essai et souhaitez vous procurer une licence
permanente, rendez-vous sur www.realoptionsvaluation.com, cliquez sur le lien d’achat (Purchase) sur la
gauche et remplissez le bon de commande. Si vous achetez ou avez déja acheté le logiciel, téléchargez-le

et installez-le.
Préparation a I'activation de la licence :

1. Lancez le logiciel Real Options SLS (cliquez sur Démarrer, Programmes, Real Options Valuation,
Real Options SLS, Real Options SLS).

2. Cliquez sur le lien « 1. Licence pour Real Options SLS (RST d’options réelles) » pour obtenir votre
ID MATERIEL (il commence par le préfixe SLS et devrait comprendre de 12 i 20 caractéres). Notez
cet identificateur ou copiez-le en le sélectionnant, cliquant avec le bouton droit de votre souris et
sélectionnant Copier, puis collez-le dans un e-mail qui nous est adressé.

3. Cliquez sur le lien «2. Licence pour fonctions et évaluateur d’options» et notez ou copiez

PEMPREINTE DIGITALE MATERIEL (cela devrait étre un code alphanumérique de 8 caractéres).

Achetez une licence sur www.realoptionsvaluation.com en cliquant sur le lien d’achat (Purchase).

5. Envoyez un e-mail contenant ces deux numéros d’identification 2 admin@realoptionsvaluation.com
et nous vous enverrons votre fichier de licence et votre clé de licence. Une fois que vous les avez
recues, installez la licence en suivant la procédure ci-dessous.

Installation des licences :

&

1. Enregistrez le fichier de licence SLS sur votre disque dur (le fichier de licence que nous vous avons
envoyé apres votre achat du logiciel), puis lancez le logiciel Real Options SLS (cliquez sur Démarrer,
Programmes, Real Options Valuation, Real Options SLS, Real Options SLS).

2. Cliquez sur le lien « 1. Licence pour Real Options SLS (RST d’options réelles) » et sélectionnez
ACTIVER, puis naviguez jusqu’au fichier de licence SLS que nous vous avons envoyé.

3. Cliquez sur le lien « 2. Licence pour fonctions et évaluateur d’options » et saisissez la combinaison
NOM/CLE que nous vous avons envoyée.
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Annexe E — Instructions d’installation détaillées

ETAPE 1 : Vérification de la configuration minimum

Etape 1.1 Vérifiez que vous disposez de Windows XP, Vista, Windows 7 ou version ultérieure.

Etape 1.2 Vérifiez que vous disposez d’Excel 2003, Excel 2007 ou Excel 2010.

Etape 1.3 Vérifiez que vous disposez des droits d’administrateur pour installer le logiciel.

Sur la plupart des ordinateurs personnels (& domicile), les droits d’administrateur sont
installés par défaut, auquel cas vous pouvez passer directement a 1’étape 1.4. Cependant,
pour certains ordinateurs d’entreprises avec des politiques informatiques strictes, vous
devrez peut-€tre contacter un administrateur systéme ou un spécialiste de I’informatique
avant de pouvoir installer tout logiciel.

Etape 1.4 Vérifiez que Microsoft NET 2.0 ou version ultérieure.

Pour ce faire, cliquez sur Démarrer | Panneau de configuration | Ajouter ou
supprimer des programmes. Parcourez la liste des programmes installés pour trouver
Microsoft .Net Framework 2.0 et voir s’il existe sur votre machine (figure 1). S’il
n’apparait pas dans la liste ou si seule la version 1.1 apparait, passez 24 PETAPE 2 pour
installer .NET Framework 2.0. Sinon, s’il est déja installé, passez a I’ ETAPE 3 et
commencez |’installation de Real Options SLS. Notez que les versions 1.1 et 2.0 ne sont
pas interchangeables et que ces deux versions peuvent et doivent étre installées
simultanément sur la méme machine.

("_ Addior Remove Programs : E 1
i .
Currently installed programs and updates: Show updates Sort by | plame Iﬂ
Zhange or =
Rermove ﬂ Microsoft (MET Framework 1.1 u
Programs
d 5 Microsoft WET Framework 1.1 Hotfix (KB386903)
E 5 {5l Microsoft .NET Framework 2.0
)
Add Mew
Programs st )
Tao change this program or rel E Fro ur compuker ange/R . Change/Remove |
E @ WMicrasoft ActiveSvnc 3.8 Size E.63ME
Add/Remove
Windows & Microsoft InteliPoint 5.3 Size 5.09MB
Components o
1 Microsoft Office FrontPage 2003 Size  I7Z.00ME
@ E] Microsoft OFfice Professional Edition 2003 Size  £52,00MB
Set Program E} Update For Outlook 2003: Junk E-mail Filter (KE905648): QUTLFLTR Installed O 2/2/2006
Access and .
Defaults E'} |pdate For Office 2003 (KESOT417Y OTELOADR Tnstalled On  2/2)2006
E} Office 2003 Service Pack 2 (SP2): MAINSPZop Installed On 2[2/2006
E] Micrasoft Office Prafessional Plus 2007 (Beta) Size  616,00ME
E] Micrasaoft ©ffice Project Professional 2003 Size  166,00MB M

Figure 1 — Entrée Microsoft NET Framework 2.0 dans la liste Ajouter/Supprimer des programmes du
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ETAPE 2 : Installation de NET Framework 2.0

Etape 2.1. Si NET Framework 2.0 n’est pas installé, insérez le CD d’installation et installez le
fichier dotnetfx20.exe. Si vous n’avez pas ce CD, téléchargez le fichier en vous rendant sur
www.realoptionsvaluation.com/downloads, en naviguant jusqu’a la section des téléchargements SLS
Software et en cliquant sur Microsoft .Net Framework 2.0 (figure 2). Cliquez sur ENREGISTRER (SAVE)
pour commencer le téléchargement et I’installation.

@Back = \ﬂ @ _;"; ,-"'- ) Search '-L'_:_E‘:_:'Favorites {-_" [ ]+ ‘.,_’. 9] - L | El eifi ﬁ 3

Address -:E] hitkp:f femane, realoptionsyaluation. comfdownloads)

Y_’ x, g" |SearchWeh - MEw o B @' @ QMY Web - | Messenger~  [UF] Bookmarks - @My Yahioo

| Downloading Information & add Tab

SOFTWARE DOWNLOAD: REAL OPTIONS SLS 2.0 (WITH SUPER SPEED)

Flease check back regularly for this upgrade. Expected release date is August 15, 2006. Beta wversion is currently availahle! Please contact us for details.

System requirements, FAQ, and additional resources:
YWilindows XP, Excel P or 2003, 256 MB RAM, 30 MB Hard Drive, administrative rights, and .MET Framework 2.0

Download Microsoft WET Framework 2.0 {required for Real Options 5LS 2.0 if your system does not already have if)
Download Microsoft Installer 3.1 (Re ed toinstall Real Options SLS 2.0 ifyour system does not already have i)

Please view the FAG ifyou have any questions about systerm requirements or problems installing the software.

SOFTWARE DOWNLOAD: EMPLOYEE STOCK OPTIONS VALUATION Eeasteaatt o
ile'Download'=Security

FULL VERSION: Diownload the Employee Stock Options Toolkit (2 license key ig
TRIAL VERSION: Diownload the Employee Stock Options Yaluation Toalkit itrial Do you want to run o save this file?

Be aware thatyou will be prormpted for a license key to permanently activate the Mame: dotnetf«20, exe
UUsethe user name and key thatwas assigned to you when yvod purchased the Type: Application, 22.4 MB

Ifyou are only interested in a trial version, please download the TRIAL versions
From; i, realoptionsyaluation. com

System requirements, FAQ, and additional resources:
Windows ¥P, Excel ¥P or 2003, 256 MB RAM, 10 MB Hard Drive, and administra Fun | [ Save | [_Cancel |
Please view the FAC if yvou have any questions ahout system requirements or p

SOFTWARE MANUALS

wihile _files from the: Intemet can be useful, this file type can
The following are the software user manuals and help files available for downl 9 patentialy harm your computer. I you da not trust the source, do hat
Risk Simulatar 1 1 User Manual 1un of save thiz software. What's the risk?
Risk Simulator 1.1 Help
Real Options SLS 1.0 User Manual
Real Options SLS 2.0 User Manual
Employes Stock Options Toalkit 1.1 User Manual

Figure 2 — Téléchargement de .NET Framework 2.0 a partir de www.realoptionsvaluation.com/downloads

Etape2.2. Si le téléchargement réussit, le fichier d’installation devrait s’extraire
automatiquement (figure 3). Sinon, double-cliquez sur le fichier téléchargé et enregistré pour lancer le
processus.

Microsoft .NET Framework 2.0

a 3

Estracting  netfxmsi

ANNNENEERRRRER Cancel

Figure 3 — Extraction de .NET Framework 2.0
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Etape 2.3. Vous voyez alors un écran de bienvenue, illustré a la figure 4, et vous n’avez qu’a
cliquer sur SUIVANT (NEXT) pour continuer I’installation.

i Microsoft .NET Framework 2.0 Setup

Welcome to Microsoft .NET Framework 2.0
Setup

This wizard will guide you thraugh the installation pracess.

[ Mext = ][ Cancel ]

Figure 4 — Installation de .NET Framework 2.0

Etape 2.4. A ce stade, deux scénarios sont possibles. Si vous voyez un écran d’accord de licence
comme celui illustré a la figure 5, cochez la case J’accepte (Accept) et cliquez sur INSTALLER
(INSTALL) pour continuer I’installation et passer a ’étape 2.6. Si vous voyez un message d’erreur comme
celui de la figure 6, cliquez sur QUITTER (EXIT) et passez a I’étape 2.5 avant de passer a 1’étape 2.6—il
manque un élément sur votre systéme et il doit étre installé avant que vous ne puissiez continuer.

ii5* Microsoft .NET Framework 2.0 Setup

End-User License Agreement

End-User License Agreement A

MICROS0OFT SOFTWARE SUPPLEMENTAL LICEMSE TERMS
MICROSOFT \MET FRAMEWORK 2.0

Microsoft Corporation {or based on where you live, one of its affiliates) licenses this
supplement to wou, IF wou are licensed to use Microsoft Windows operating swstem
software (the "software™), vou may use this supplement. You may not use it iF wou do
not have a license For the software, You may use a copy of this supplement with each

walidly licensed copy of the software,
-

By clicking "I accepk the terms of the License Agreement” and proceeding to use the
product, Tindicate that I have read, understood, and agreed to the terms of the End-User
License Agreement.

LI—{_| I accept the terms of the License Agreement
-
&

[ < Back ][ Install = ][ Cancel ]

Figure 5 — Contrat de licence de .NET Framework 2.0
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For Microsalt .NET Framewark 2.0 Selup

Frruar: Preveiusil m prograns are mising

Sebup havs debectnd Ehat the tollowing QR e Nk intalind:
Microsodt Windows Installer 3.0

Youx marst First install thase baforn t NETF k.o
i b il il

R seiun after instaling Hhess peogeams.

Ce=n)

Figure 6 — Programme d’installation Microsoft manquant (cliquez sur QUITTER ou EXIT ici)

Etape 2.5. Vous n’avez & suivre cette étape que si le message d’erreur illustré a la figure 6 s’est
affiché sur votre ordinateur. Dans ce cas, n’oubliez pas de cliquer sur QUITTER (EXIT). Puis, rendez-
vous sur Www.realoptionsvaluation.com/downloads pour télécharger le package Microsoft Installer 3.1
(figure 7), et cliquez sur EXECUTER (RUN) pour télécharger/exécuter le fichier.

Q- Q- N @@W Poown fomes @ (3-35 8 -LJHcAK B

Feddcbrss .ﬁﬂm:;m.mmamﬂ-,wmw

Yr - & | Searchwieb + vew o4 B A (D | ey Webs | Hesenger s ((FBootmarks = {0 My vahy
e Py

SOFTWARE DOWMNLOAD: REAL OPFTIONS SLS 2.0 (WITH SUPER SPEED)

Pleaze check back requiarty for thiz upgrade. Expected release date (= August 15, J006. Beta version |3 curmently avaltabiel Piease contact us for delalls.

Sy=toon vooue eomenls, FAG, amd sddilional resowr ces:
Windows WP, Excel WP or 2003, 256 MD RAM, 30 MD Hard Dinve, agministrattes righds, and NET Framework 2.0
Dowmiasd Microzaof NCT Crameswodk 2,0 (raquired for Feal Options GLS 2.0 ifvour sysiem does not already have
&0 Microeod msialier erulred 1o nstall Resl Options SLS 2.0 Myour system does not sieeady have 1D
BAEE Ve You fiy quastions about sysbem requiremeénts or problems installing the sofbware.

SOFTWARE DOWMLOAD: EMPLOYEE STOCK OPTIONS VALUATI l-F” E-.r
& [hnwmnln

—
- w.urllv‘ﬂhrnlnﬂ

FULL VERSION: Downip 3 the gnigioyas Zigek Qpligns 10058 {a banse ke

TRIAL WERSIOM: [owrinan ie Erploges Stock Cotions VAuabon 100t fo wow wand bo man or save thiv file?
Ble seraee that wou will be prommpted for a leense key o permanently activale Mane Windosesinstalar Tl g

e the used name and key that was assigned o you when you purchased

T Applicakion, 246 MA
[T ¥ou ané anky inerested in & tnal vérsion, péase download e THIAL verssd e

Frome v, realoptions v shustion, conm
SyEtem requirements, FAC, and additkonal resources:

WWindows KP, Excel 3 or 2003, 255 ME RAM, 10 MD Hard Dirve, and atrrini T T .
Pleaze view the [AQ IMvou have ary quastions aboul system requirements

SOFTWARE MANUALS
Wbk Pl Frecans B It oy Do assinhial, Nz e g i

poderdaly haem pour compiitar I o do nol tusk the seurca, da nod
"I'IB fallowing are l:ﬁﬂ‘ Eﬂﬂ:irﬂ‘ usar manuats and halp files availabde or dow oo e Wi vt M
HiGk Sirnuls 1 Hush
B Choligne e Wi

i Iur K |
Empbmyes Sk Dpliens Toosn 1.1 Lieer Manus!

Figure 7 — Téléchargement du programme d’installation Microsoft a partir de
www.realoptionsvaluation.com/downloads
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File Download x]

U ] ‘¥ou are downloading the file:

<%

windowsInstaller31.exe From wian, realoptionswvaluation. com

Would you like to open the file ar save it to pour computer?

[ Open ] l Save ][ Cancel ] [ tore Info ]

Figure 8 — Enregistrement du fichier de configuration Microsoft Windows Installer

Vous pouvez ENREGISTRER le fichier ou 'OUVRIR et I’exécuter alors que vous étes en ligne
(figure 8). A I’invite, cliquez sur SUIVANT (NEXT) pour lancer I’installation de Windows Installer
(figure 9).

Software Update Installation Wizard @
Uze thiz wizard to install the following zoftware update:

Windows Installer 3.1
(KB893803)

Before pou inzstall this update, we recommend that you:

- Back up your spstem
- Cloze all open programs

“'ou might heed to restart pour computer after pou complete
thiz update. To continue, click Mext.

| Mewut » | Cancel |

Figure 9 — Installation de Microsoft Windows Installer

Cliquez sur JACCEPTE (I AGREE) a I’écran de I’accord de licence (figure 10) puis sur
SUIVANT (NEXT) pour commencer I’installation (figure 11). Vous verrez ensuite une invite
quand et si I’installation a réussi (figure 12). A ce stade, nous vous conseillons de redémarrer
votre ordinateur. Continuez et retournez a 1’étape 2.1 une fois votre systéme redémarré, ou
double-cliquez simplement sur le fichier d’installation de .NET Framework 2.0 dotnetfx20.exe
que vous avez préalablement téléchargé et passez a 1’étape 2.6.
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Software Update Installation Wizard

License Agreement [_'U

Pleaze read the fallowing license agreement. To continug with zetup,
you must accept the agreement.

SUPPLEMEMTAL END USER LICEMSE AGREEMENT FOR
MICROSOFT SOFTWARE ['Supplermental ELILA™ =

>

IMPORTAMT: READ CAREFULLY - The Microsoft operating
system compotients accompanying this Supplemental ELILA,
including anw "onling" or electronic documentation [0S
Components"] are subject to the terms and conditions of the
agreement under which you have licenzed the applicable
ticrozoft operating spstem product dezcribed below [each an

| Do Mat Agree " | Agree Print

¢ Back | Mext > | Cancel |

Figure 10 — Contrat de licence de Microsoft Windows Installer

Software Update Installation Wizard

Updating Your System !_.U
A,

Pleasze wait while setup inzpects your curment configuration, archives
your current files and updates pour files,

Finishing installation

Dretailz

Performing cleanup

| I

Figure 11 — Installation de Microsoft Windows Installer
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Software Update Installation Wizard

Completing the Windows
Installer 3.1 (KB893803)
Installation Wizard

ouw have succeszsiully completed the KB 8938032
Setup Wizard.

To apply the changes, the wizard has to restart
windows. To restart wWindows automatically, click

Firizh. If you vaant to restart later, gelect the Do not
restart how check box, and then clhick. Finish.

I Do not restart now

| Finizh |

Figure 12 — Fin de P’installation de Microsoft Windows Installer

ETAPE 2.6. Continuez I’installation de .NET Framework 2.0 (figure 13). Une fois I’installation
réussie, vous verrez une invite (figure 14). Cliquez sur TERMINER (FINISH) et passez a

’ETAPE 3.

ii¥ Microsoft .NET Framework 2.0 Setup

Installing components

The items you selected are being installed,

Inskallation Progress:

Validating install

Property: DD_IESOIFOUND_k36,3643236F _FC70_1105E_AS36_009027841BES, Signature:
SearchForlES01_EMNU_x86,3643236F_FC70_1103_AS36_0020278A1BES

Cancel

Manuel d’utilisation

Figure 13 — Installation de Microsoft NET Framework 2.0
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iig Microsoft .NET Framework 2.0 Setup

Setup Complete

Microsoft .NET Framework Z.0 has been successfully installed.

It is highly recammended that wou download and install the latest service packs and
security updates Far this product,

Far mare information, wisit the Following Wweb site:

Product Support Center

Figure 14 — Fin de P’installation de Microsoft NET Framework 2.0

Manuel d’utilisation 151 Manuel d’utilisation du logiciel Real Options Super Lattice Solver



ETAPE 3 : Installation de Real Options SLS

Etape3.1. Insérez le CD d’installation ou allez a la page des téléchargements
www.realoptionsvaluation.com/downloads pour vous procurer le fichier d’installation du
logiciel (figure 15) et naviguez dans la section des logiciels. Faites bien attention de télécharger
les fichiers SLS. Cliquez sur la version d’essai (Trial) si vous n’avez pas encore acheté le
logiciel, ou cliquez sur la version compléte (Full) si vous avez acheté le logiciel et disposez des
clés appropriées.

Fils ‘Wi Fovorled Tk Help

ﬂm - :tJ .ﬂ _r:*_ - Swarch -:_"_»'rm o =2 9L m olfl ﬂ ﬂ

ubchein 8] bt Passan reakopions sation. com) Somwrkad)

wr - g Search'Web + Mewl of (e S ) [dMywabe ) Memerger = [[MBockmaks = (D5 My Vahoo! = WR¥ahoo! + 6l Francs = L]
. Downloadrg Information o G Tl

SOFTWARE DOWNLOAD: REAL OPTIONS SLS 2.0 (WITH SUPER SPEED)

HILL & TRIAL VERSHIN IHAAHLOAD: Downldad thi Bieal Oe8ons Sunss LAMOE Satebr

TFIAL WVERSIOH INFO: This fully RancBonal Sull winsion expings in 14 Gys, upon which youwill nged 10 purchags Fie o, dnd we will @mail you @ permani] unlock cooe i you camgulir,
FULL VERSIMH INFO: 1T youw dre purchasing or e already purchased the sofware, simgly dowriload snad install the sofware, and install, You will reed by ingul T8O Bcense keys

Wyou have skesdy purchased e sofwane, simply downlosd and inetall the sofware. You will mead b inpul T¥eO licenee keys. Althe end of your 14-day inal period penfaem e foliesing

1, Bart BLE 310 and Click on uy or Install Licenss, Than, sirmply é-mail simnioeal il £1L0T wir Handwiang 10 and v will Sénd you the Sret parmanant licenss Ale Tor the sofeaes
Cnee the lkense file is recemed, simpsy stat 3L 2.0, click on Buy or Install Licenee and click Acivate. Locale the license vwe e<mailed you
2, Mbryour il peniod, sta SLE FUNCTIONS (5ta | Programs | Ral Optans Valuation | Real Opfons BLE 20 | Extal Fundhons) and when pramgitd 1or & phmianint leanss, Simphywnis

@owm and e-mad uee the Fingererint 1D and we will end you Bve parmanent licenae key 1o unlock the sofware's functions

HyREOIn Tequ i, Fih, aiwd addivbonal resor ces:
‘Windows XP, Extel WP or 200, 256 MB RAM, 70 MB Hard Coive, sdministrative rights, snd HET Framework 2.0
Dirwmilicgd Wicrgofl MET Frameencuk 200 frequired for Resl Oplions SLS 20 ifyouw sysbern does nod already B i)
Crmi e WiErgrsan Ivstaller 20 (Requingd 10 install Real Optiors SLE 200 @ your Sysiem Soes ol alnissdy him i
Floase vidw thi FAG Moy hawd Gy Quishons ahoul Sy81em mauimants or problems insialing |is softwans

i i for Raal 570

Figure 15 — Téléchargement du logiciel Real Options SLS

Etape 3.2. Cliquez sur SUIVANT (NEXT) pour continuer (figure 16), puis encore une fois sur SUIVANT
(NEXT) (figure 17), en conservant tous les paramétres par défaut (conseillé). Puis cliquez
encore une fois sur SUIVANT (NEXT) pour lancer le processus d’installation (figure 18). Il ne
vous reste plus qu’a patienter jusqu’a la fin de I’installation (figures 19-20).
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|1.' Feeal Options Super Latthce Solver 20

Walcome to the Real Options Super Lattice Solver
2.0 Setup Wirard

The malader vl graiche o ough v sheps peguned | rritall Feal Optiors S upe Lation Sohe 210
O L0LE COmpLel.

WIRFIMIMG: This ogIam ik B d ey cogyeght ke and inlesnationsl bestiss.
Linwatharived cuplication or distshusion of this meagram. or any portion of i, may reault in sevens chdl
of cirrmnal penaftes. and vl be prosecubed o the msomm exbert posibls undes ke .

o>
Figure 16 — Installation du logiciel Real Options SLS

Selecl Installahon Folder

T e ol s el wrcdall F sl Dl i 55w L sl S 22 01 i L Bellcwovmng) Bedlen

T wedall i Lhws Foldes, chck “Meed™. To wrtall Ly & dileiend boldes, eviber f bedov oo click “Bioena',

Fiokder:
ID\T‘rwunﬁesmedﬂpbmsvmmedﬂpﬁms s Lattice ! Batrerea... i

Iritsll Fleal Optices Super Lathice Sobees 20 For wourell, o For Srpscre whid uia this compul e

(=) Evenpome
3 duk me

[ Camn | [ cBack | [ s

Figure 17 — Installation du logiciel Real Options SLS

cal Dplions Super Catlice Salver 2200

Confirm Installation

The= wislaler i 1y b0 mislall Beal Upbons Supes Lafce Soban 20 on pou compgeasr,
Chck "Meat™ o ghart the nstalaton.

[ Coreel | [ cBack | [ _Hess ]

Figure 18 — Installation du logiciel Real Options SLS
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i'-.v Real Options Super Lattice Solver 2.0

Installing Real Options Super Lattice
Solver 2.0

Real Options Super Lattice Solver 2.0 iz being installed,

Fleaze wait...

Cancel

Figure 19 — Installation du logiciel Real Options SLS

i'-.v Real'Options SuperCattice Solver 2.0

Installation Complete

Feal Options Super Lattice Solver 2.0 has been successfully installed.

Click "Cloge" to exit.

Fleaze uze Windows Update to check for any critical updates ta the MET Framework.

Cloge

Figure 20 — Fin de P’installation du logiciel Real Options SLS
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Annexe F — Activation de la licence permanente

Deux licences sont nécessaires pour exécuter le logiciel Real Options SLS (Résolveur de super treillis
d’options réelles) : tout d’abord une licence pour le logiciel Real Options SLS (mod¢les de treillis a actif
simple, modeles de treillis a actifs et phases multiples, treillis multinomiaux et Créateur de treillis), et
ensuite une licence pour I’Evaluateur d’options financiéres exotiques et les fonctions SLS accessibles
dans Excel. Pour activer les licences de vos logiciels, procédez comme suit.

Préparation :

1.

2.

Lancez le logiciel Real Options SLS (cliquez sur Démarrer, Programmes, Real Options
Valuation, Real Options SLS, Real Options SLS).

Cliquez sur le lien « 1. Licence pour Real Options SLS (RST d’options réelles) » pour obtenir
votre ID MATERIEL (il commence par le préfixe SLS et devrait comprendre de 12 a
20 caractéres). Notez cet identificateur ou copiez-le en le sélectionnant, cliquant avec le bouton
droit de votre souris et sélectionnant Copier, puis collez-le dans un e-mail qui nous est adressé.
Cliquez sur le lien « 2. Licence pour fonctions et évaluateur d’options » et notez ou copiez
’EMPREINTE DIGITALE MATERIEL (cela devrait étre un code alphanumérique de
8 caracteres).

Achetez une licence sur www.realoptionsvaluation.com en cliquant sur le lien d’achat (Purchase).
Envoyez un e-mail contenant ces deux numéros d’identification a
admin(@realoptionsvaluation.com et nous vous enverrons votre fichier de licence et votre clé de
licence. Une fois que vous les avez regues, installez la licence en suivant la procédure ci-dessous.

Installation des licences :

Enregistrez le fichier de licence SLS sur votre disque dur (le fichier de licence que nous vous
avons envoyé apres votre achat du logiciel), puis lancez le logiciel Real Options SLS (cliquez sur
Démarrer, Programmes, Real Options Valuation, Real Options SLS, Real Options SLS).

Cliquez sur le lien « 1. Licence pour Real Options SLS (RST d’options réelles) » et sélectionnez
ACTIVER, puis naviguez jusqu’au fichier de licence SLS que nous vous avons envoyé.

Cliquez sur le lien «2. Licence pour fonctions et évaluateur d’options» et saisissez la
combinaison NOM/CLE que nous vous avons envoyée.
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