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1- Introduction

Partout dans le monde, les gestionnaires financiers tentent d’évaluer les projets en choix
d’investissement. L’évaluation de la valeur d’un projet permet ensuite de décider si celui-ci sera
réalisé ou tout simplement abandonné selon certains critéeres. Actuellement, la méthode la plus
utilisée est sans aucun doute la technique d’actualisation des flux monétaires. Cette méthode
consiste a évaluer les codts ainsi que les bénéfices du projet pour ensuite actualiser ces sommes
et finalement les additionner. Cette valeur est appelée la valeur présente nette d’un projet (VPN)
ou encore la valeur actualisée nette du projet (VAN). Un projet qui a une VAN positive est un
projet qui devrait étre réaliseé.

Bien que cette méthode soit trés utilisée présentement, elle présente certains défauts. En effet, il
est trés difficile de prévoir avec exactitude le montant des colts et des bénéfices. De plus, cette
procédure ne permet pas de capter la flexibilité d’un projet. En d’autres mots, la capacité des
gestionnaires de changer leur stratégie au cours du projet n’est pas prise en compte. Certains vont
méme jusqu’a dire que cette méthode présente une caractéristique insidieuse : elle engendre une
mentalité de contrdle a tous les niveaux dans I'entreprise. Une fois que le projet, le budget et le
calendrier sont établis, les employés n’ont qu’un seul but: respecter ces objectifs et par
conséquent, ne pas les surpasser.

C’est pour palier a ces défauts que la méthode d’évaluation de projet par la méthode des options
réelles a vu le jour. Les options réelles sont tres liées au concept des options financiéres. C’est
pourquoi il faut, avant méme de parler d’option réelle, définir le concept d’option financiere.

Une option financiere est un contrat entre deux parties par lequel l'une accorde a l'autre le droit,
mais non l'obligation, de lui acheter dans le cas d’une option d'achat ou de lui vendre dans le cas
d’une option de vente un actif financier. Le détenteur du contrat achéte celui-ci pour une somme
appelé le prix de I'option. La somme déboursée pour I'achat (ou la vente) de I’actif en question
est appelée le prix d'exercice de I’option. La durée de ce contrat est aussi fixée a I’avance et est
appelée la péeriode d'exercice. Il existe plusieurs types d’options. Les deux principales sont les
options américaines et les options européennes. Une option américaine est une option qui peut
étre exercée durant la période tandis qu’une option européenne est une option qui ne peut étre
exercée qu’a la date de maturité, date a laquelle le contrat prend fin. Enormément de ressources
sont mises en places dans le monde financier pour determiner avec précision la valeur d’une
option. La valeur d'une option est la somme de deux valeurs :

Valeur option = Valeur intrinséque + Valeur temps

La valeur intrinséque est le maximum entre O et le prix de I’actif sous-jacent moins le prix
d’exercice de I’option (pour une option d’achat). La valeur temps est une anticipation de la valeur
intrinseque. 1l existe toujours une probabilité que le cours de l'actif sous-jacent s'éléve rendant
I'exercice de l'option encore plus intéressant qu'il ne I'est actuellement. On appelle valeur temps
d'une option cette anticipation d'une valeur intrinseque supérieure a celle prévue. Plusieurs
modéles existent pour déterminer cette valeur d’une option financiére. Les deux plus populaires
sont sans aucun doute le modéle de Black-Scholes et le modéle de Cox-Ross-Rubinstein.



Mais de quelle facon les options financieres sont-elles reliées aux options réelles dans des
problémes en choix d’investissement ?

Par analogie avec l'option financiere, on parle d'option réelle pour caractériser la position d'un
gestionnaire qui bénéficie d'une certaine flexibilité dans la gestion d'un projet d'investissement. Il
est en effet possible de réagir a la suite I’évolution des perspectives de rentabilité, tout comme le
détenteur d’une option financiere qui peut exercer ou non son option sur un sous-jacent,
dépendant de la valeur que celui-ci prendra dans le futur. Cette flexibilité offre une valeur qu’on
appelle la valeur de I'option réelle.

Les techniques développées au fil des années pour trouver la valeur d’une option financiére sont
celles utilisées pour trouver la valeur d’une option réelle. Comme les options financieres, les
options réelles donnent le droit et non I’obligation aux gestionnaires du projet de réaliser une
action. On peut donc faire la paralléle entre les options financieres et les options réelles de la
facon suivante.

Options financiéres : Options réelles :

Prix du sous-jacent Valeur actualisée du projet

Prix d’exercice Dépenses en capital

Valeur intrinseque Valeur actualisée nette du projet
Temps avant I’échéance Fenétre d’opportunité
Dividende non-recu Codt d’attente

Volatilité du sous-jacent Volatilité des facteurs du projet

Il existe plusieurs types de flexibilité liée a un projet. Par exemple, considérons le cas d’une
firme realisant un investissement qui offre la possibilité de poursuivre un projet aussi longtemps
gu’elle le voudra mais qui permet aussi de mettre fin au projet si les choses s'annoncent mal.
Cette option est appelée « I’option d’abandon ». Cette option vient accroitre la valeur attendue du
projet car l'abandon d'un projet peut avoir un impact positif pour l'entreprise. En effet, le
renoncement précoce a un projet libere des ressources rares et précieuses en recherche et
développement qui peuvent, des lors, étre affectées a d'autres projets dont la valeur potentielle est
supérieure. Ainsi, il arrive que l'entreprise lance davantage de projets de recherche et
développement qu'elle n'en mene a terme, car seuls ceux qui présentent un fort intérét seront
acheveés.

Si maintenant une entreprise peut modifier la méthode et les activités d’un projet, afin de tirer
profit d'opportunités qui se présentent, elle a ce qu’on appelle une « option d'amélioration ». En



ayant cette option, les dirigeants peuvent tirer profit de l'arrivée de nouveaux événements
survenant pendant la durée d'un projet. Par exemple, la firme peut au cours de la durée de projet
ameliorer certains aspects de la performance technique, modifier le marché cible ou encore
modifier les caractéristiques du produit. Une entreprise peut décider d'apporter des modifications,
en évaluant les codts et les bénéfices qu’engendreront ces modifications.

Le concept d'option réelle met en relief les opportunités importantes qu'une entreprise peut
choisir d'exploiter ou non, consécutives a de nombreux investissements. Il souligne ainsi la
valeur liée aux investissements précoces. Par exemple, un projet de recherche et développement
peut avoir une valeur actuelle nulle mais une valeur d’option réeelle positive. Certains projets qui
ne verraient jamais le jour en utilisant la valeur actualisée le serait si on considere plutdt la
méthode d’option réelle.

Nous savons aussi que plus une option financiere présente de I’incertitude, plus sa valeur
augmente. Cette caractéristique particuliere est aussi valable pour les options réelles. En donnant
une marge de manoeuvre aux dirigeants, les options réelles aident les sociétés a limiter leurs
risques négatifs, tout en leur permettant d'accéder a des opportunités futures intéressantes qu’on
ne se permet méme pas de considerer avec le calcul de la valeur actuelle nette.

Plus généralement, la perspective d'option réelle a des conséquences importantes sur la
conception et la mise en oeuvre de la stratégie et sur la gestion des risques de I’entreprise.
L'analyse de ces options encourage en effet les cadres a comparer activement les sources
fondamentales de l'incertitude, plutdt que de seulement essayer de s'en protéger ou de l'éviter.
Elles les incitent, par exemple, a créer de la valeur et a réduire les risques en réalisant des
investissements stratégiques. Ceux-ci leur permettent alors de revendiquer des opportunités
potentiellement lucratives, de controler activement les différentes sources d'incertitude et de
changer l'attribution de leurs ressources en temps réel.

Chez les gestionnaires averses au risque, tout écart par rapport a I'environnement prévu ou par
rapport au plan est percu comme un élément négatif. Dans la mentalité de plusieurs
gestionnaires, le risque est devenu un facteur négatif, une chose qu’on doit éviter a tout prix. Or,
seules les entreprises capables d'évaluer les facteurs de gains ainsi que les facteurs de baisses
dans des projets risqués ont une chance de realiser des bénéfices. Les entreprises qui tentent
plutét d’évaluer certains objectifs et de tout faire dans le seul but de les respecter n’obtiendront,
dans le meilleur des cas, que la realisation des objectifs visés. Il faut absolument que les
entreprises voient le risque comme une variable impossible a ignorer ou a contréler et qu’elles
essaient de s’en servir pour augmenter leurs profits.

Nous avons présenté plusieurs types d’options financieres. Il 'y a les options d’achats et de ventes,
les options américaines ou européennes, etc. On peut donc se demander sous quelles formes
specifiques les options réelles se présentent? Il existe de nombreux types d'investissements
stratégiques. Ces différents investissements peuvent présenter par la suite différentes actions
possibles. On peut donc trouver autant d'options réelles qui leurs sont associées.

Présentement, cette technique permettant d’évaluer les projets d’investissements n’est pas aussi
bien percue en pratiqgue qu’en théorie. Il est assez difficile de changer la mentalité des
investisseurs et comme les méthodes utilisées présentement sont relativement bien reconnues, le



désir de changer les procédures n’est pas trés grand. De plus, la différence entre les promesses
théoriques des options réelles et la réalité vécue par les sociétés dépendent de la volonté de
celles-ci d'utiliser efficacement ces options. Beaucoup d'entreprises ne possédent pas I’expertise
pour évaluer les options présentes dans leurs investissements.

Il est aussi probable que la complexité d'organisation fasse obstacle a la valorisation des options
réelles dans la gestion des risques. Les sociétés qui, par exemple, se développent sur un plan
international et choisissent d'adapter leurs filiales étrangéres aux besoins locaux en procédant
marché par marché, peuvent trouver difficile de transférer leurs activités conformément a la
théorie des options. Dans d'autres cas, les colts de documentation et de coordination d'une
multinationale complexe risquent d'étre supérieurs aux bénefices des options de transfert.

C’est dans le but de faciliter I’évaluation des projets avec la méthode des options réelles que
plusieurs logiciels ont été congus. Le développement des options réelles passe inévitablement par
I’élaboration de processus pour changer les techniques utilisées au sein méme de la compagnie.
Le changement implique beaucoup de difficultés et c’est pour essayer de facilité cette transition
que le logiciel Crytal Ball a été congu.



2- Présentation du logiciel

Le logiciel Crytal Ball est un logiciel utilisant le logiciel Excel. Une division nommée The Real
Option Analysis Toolkit a été créée dans ce logiciel afin de déterminer de facon simple la valeur
de I’option réelle des investissements. Ce logiciel s’adresse donc & des gens qui sont familiers
avec I’analyse des options réelles ainsi qu’avec I’utilisation des feuilles de calcul dans Excel.
Trois livres accompagnent ce logiciel: Real Options Analysis: Tool and techniques, Real
Options Analysis Course et Applied Risk Analysis, tous trois écrits par monsieur Johnathan
Mun qui est aussi le créateur du logiciel Cristal Ball.

L’analyse des options réelles se base sur des concepts financiers appliqués a des éléments
d’actifs réels. Nous savons tous que le futur est difficile a prévoir. Voila pourquoi I’analyse d’un
investissement devient assez difficile. La méthode d’évaluation de projets d’investissement par la
méthode des options réelles permet d’évaluer la flexibilité que peut présenter un projet et d’en
faire une partie intégrante de I’analyse, contrairement aux méthodes utilisées présentement. Une
option réelle représente donc I’ensemble des choix qui s’offre a une compagnie lors d’un
investissement. 1l est donc primordiale que I’entreprise puisse analyser de facon le plus détaillée
possible I’ensemble des options qui s’offre a elle et donc par conséquent. La méthode
d’évaluation de projet par I’approche option réelle reste une approche plus ou moins populaire
pour des raisons citées plus hauts. C’est donc dans le but de faciliter son application que Jonathan
Mun a congu ce logiciel.

The Real Option Analysis Toolkit comprend 44 modules et 99 fonctions s’adaptant a différentes
situations d’investissement. Par exemple, si on veut analyser la valeur de I’option de réduire de
fagon temporaire la production d’une usine pendant une période fixée, on doit choisir dans
I’index American Contraction Option. Chaque module comprend ses particularités. Il faut donc
bien établir les hypothéses du probleme pour ensuite utiliser le bon module qui évaluera la valeur
de I’option en fonction des paramétres propres a chaque cas. De plus, la plupart des modules
présentent la solution en utilisant différentes approches comme la méthode binomiale et la
formule de Black-Scholes. On peut donc comparer plusieurs méthodes pour calculer une seule
valeur. Vous pouvez voir a la page suivante I’index du toolkit qui présente les différents modules
auxquels nous avons acces :
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Ce logiciel a été construit de fagon a ce que les modules soient simples a utiliser. En effet, The
Real Option Analysis Toolkit a été concu pour faciliter I’évaluation des projets d’investissement a
I’aide des options réelles pour ainsi accroitre le nombre de personnes utilisant cette méthode. Les
mathématiques sur lesquelles se base la théorie sont assez complexes pour une personne qui n’a
pas de formation dans ce domaine. Il faut, pour utiliser ce logiciel, avoir des bonnes
connaissances sur les options réelles mais ne pas avoir nécessairement le bagage requis pour
traiter celles-ci. Le traitement des données est fait de facon automatique, il ne reste qu’a analyser
les résultats.

Le logiciel nous permet aussi faire des simulations Monte-Carlo qui sont trés utiles dans
I’évaluation des options réelles. En effet, une difficulté majeure pour évaluer une option réelle est
de bien déterminer les parameétres associés comme la volatilité, le taux d’intérét etc. Les
simulations nous permettent de faire varier ces parametres pour voir leur impact sur les décisions.



3- Description des 44 modules présents

Le logiciel comporte au total 44 modules. 1l faut, lors de I’analyse, pouvoir reconnaitre lequel des
modules utiliser. Voici donc une courte description de chacun de ces modules. Dans I’index, les
modules parcourus seront d’abord ceux présentés a gauche, puis au centre, pour terminer avec
ceux de droite. Il est important de noter que pour évaluer la valeur des options, I’auteur fait
I’hypothese qu’il est toujours possible de former un portefeuille contenant une certaine quantité
d’actions se transigeant au prix actuel de I’actif sous-jacent et d’un emprunt qu’on place dans une
obligation (titre sans risque). Comme ce portefeuille réplique parfaitement I’option et qu’il est
relativement facile de trouver la valeur du portefeuille, on peut par conséquent trouver la valeur
de I’option. Cette méthode d’évaluation est appelée I’évaluation par arbitrage.

1.

2.

3.

4.

American Abondonment Option : Ce module permet d’évaluer la valeur d’une option
d’abandonner un projet au cours de la période d’exercice et ainsi récupérer une somme
d’argent qu’on appelle valeur de récupération. Par exemple, une firme peut vouloir
acqueérir une option de vente sur son usine pour une somme de 100 millions de dollars
(salvage value) valide pour les 5 prochaines années sachant qu’elle vaut actuellement 120
millions de dollars. En achetant cette option la firme achéte une sécurité au cas ou le prix
du bien produit par I’usine chuterait considérablement au cours des 5 prochaines années.

American Contraction Option : Ce module permet d’évaluer la valeur de la flexibilité
de pouvoir, au cours d’une période, réduire la production. La production sera diminuée
d’un certain facteur (contraction factor) lorsque les conditions seront défavorables pour
ainsi génerer des économies de codts. Par exemple, une firme peut se voir offrir I’option
de réduire sa production de 10% pour générer des économies de codt de 50 millions de
dollars au cours d’une période déterminée.

American Expansion Option : Ce module permet d’évaluer la flexibilité de pouvoir, au
cours d’une période, augmenter la production d’un certain facteur (expansion factor)
lorsque les conditions sont favorables pour augmenter les profits de la firme. Par
exemple, une firme qui vaut actuellement 400 millions de dollars peut vouloir acheter une
option lui permettant d’acheter son compétiteur pour une somme de 250 millions de
dollars et, de cette fagon, doubler sa production pendant les 5 prochaines années.

American Contraction, Expension and Abandonment Option : Ce module combine
les trois modules précédents. Il s’applique donc a une firme qui peut, au cours de la
période, soit augmenter, diminuer ou abandonner complétement un projet. Des codts sont
associes a l’augmentation de la production (expansion cost), des économies sont
associees a la réduction de la production (contraction savings) et enfin une valeur de
récupération est associée a I’abandon du projet (salvage value). Ces trois options doivent
étre mutuellement exclusives.



10.

11.

American Contraction and Abandonment Option : Ce module combine les modules
#1 et #2. 1l s’applique donc a une firme qui peut, au cours de la période d’exercice,
diminuer sa production ou abandonner totalement son projet. Ces deux options doivent
étre mutuellement exclusives.

American Contraction and Expansion Option : Ce module combine les modules #2 et
#3. 1l permet de calculer la valeur d’une option permettant de diminuer ou augmenter sa
production tout au long de la période. Ces deux options doivent étre mutuellement
exclusives.

American Expansion and Abandonment Option : Ce module combine les modules #1
et #3. 1l permet de calculer la valeur d’une option permettant d’augmenter ou d’arréter
completement sa production a chacune des étapes tout au long de la période. Ces deux
options doivent étre mutuellement exclusives.

European Option (Binomial Lattice vs. Black-Scholes): Ce module permet de calculer
la valeur d’une option d’achat de type européen en précisant la date d’exercice, la
volatilité, la valeur présente de I’actif, le taux d’intérét sans risque et le prix d’exercice.
La valeur de I’option est calculée de deux fagons différentes : par I’approche binomiale et
par la formule de Black-Scholes. Il est a noter que dans tous les modules qui présentent
I’approche binomiale, la valeur de I’option sera calculée avec 5 pas ce qui n'est nettement
pas suffisant (voir section sur les méethodes de calcul utilisées). Par contre il y a toujours
en dessous une approche nommée Super Lattice qui correspond a la méthode binomiale
avec 5, 10, 50, 100, 300, 500 ou 1000 pas selon le choix de I’utilisateur.

European Option (Generalized Black-Scholes and Binomial Lattices): Ce module
permet de calculer de la méme facon que le module #8 la valeur d’une option d’achat et
de vente européenne avec des dividendes versés au cours de la période. Nous savons que
la particularité de I’option européenne est qu’on ne peut exercer I’option qu’a la fin de la
période d’exercice contrairement a I’option américaine qu’on peut exercer avant et a la
fin de la période d’exercice.

Put-Call Parity : Ce module permet d’établir une relation entre la valeur d’une option
d’achat européenne et une option de vente européenne sans dividendes lorsque le taux
d’intérét sans risque, la période d’exercice, les colts d’investissement et la valeur de
I’actif sous-jacent sont identiques. Donc, connaissant la valeur d’une option d’achat ayant
certains parametres, on peut trouver la valeur de I’option de vente ayant exactement les
méme parameétres et ce, sans connaitre la volatilité.

American Option with Changing Risk-Free Rates: Ce module permet d’évaluer
I’impact d’un changement du taux d’intérét sans risque au cours de la période de vie du
projet. Certaines options réelles ont une durée de vie de plusieurs années et, par
conséquent, le taux d’intérét sans risque peut, au cours de la période, changer de fagon
significative. On peut donc préciser tout au long de la période quel sera le taux d’intérét a
chacune des années. On obtient deux résultats. Le premier, calculé a I’aide de la méthode
de Black-Scholes, ne tient pas compte du changement dans le taux d’intérét; le deuxieme,
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12.

13.

14.

15.

16.

calculé avec la Super Lattice Method, tient compte du changement du taux d’intérét. On
donc peut comparer ces deux résultats.

American Changing Volatility Option : Ce module permet d’évaluer I’impact d’un
changement de la volatilité au cours de la période du projet. 1l se peut qu’un projet qui
dure 10 ans comprennent deux phases ayant des niveaux d’incertitude différents. Par
exemple, un projet d’investissement de déroulant sur une période de 10 ans rapportera des
flux monétaires constants tout au long de ces 10 années. Or la firme évalue que les flux
monétaires seront de plus en plus volatiles car la compétition dans le domaine qu’elle
opére est forte et elle peut par conséquent perdre ou gagner facilement une partie du
marché espéré. Dans ce cas, on peut ajuster la volatilité a chaque année. Comme dans le
module #11, le premier résultat est obtenu a I’aide de la méthode de Black-Scholes et le
deuxieme par la Super Lattice Method qui tient compte du changement de la volatilité du
projet.

European Compound Option on Option (Closed-Form) : Ce module s’applique aux
investissements comportant deux phases comme dans le cas d’un projet de recherche et
de développement. L’investisseur a dans ce cas le choix de poursuivre ou non son
investissement aprées la premiére phase de recherche si cet investissement est encore
désiré. La firme a pu au cours de cette phase de recherche étudier le marché et, par
conséquent, en apprendre plus sur ce qui était au départ complétement inconnu. Cette
possibilité qu’a la firme de poursuivre ou non le projet augmente la valeur du projet. La
valeur de I’option est calculée de fagon analytique et le module ne traite que des options
européennes.

American Sequential Custom Compound Option (4 Phases) : Ce module calcule la
valeur d’une séquence d’options qui présentent la particularité qu’a chaque phase, il peut
y avoir différentes combinaisons d’options mutuellement exclusives comme la flexibilité
d’abandonner le projet, d’augmenter ou de diminuer la production. Ce module traite des
options réelles américaines qui présentent la particularité, contrairement aux options
européennes, d’étre exercées a n’importe quel moment au cours de la période. On
pourrait donc, apres la premiére étape, avoir a faire un choix entre abandonner ou
poursuivre le projet, tandis qu’a la deuxieme période, on pourrait avoir a choisir entre
réduire ou augmenter la production sans toutefois pouvoir abandonner la production. Un
maximum de 4 phases est possible.

American Multi-Sequential Option (10 Phases) : Ce module traite du méme genre de
probleme que le module #14 tout en permettant d’avoir un projet d’investissement qui
posséde jusqu’a 10 phases.

American Sequential Compound Option (2 Phases) : Ce module est identique au

module #13. La seule exception est que le projet doit étre une option américaine et non
une option européenne.

11



17.

18.

19.

American Simultaneous Compound Option : Ce module évalue la valeur d’un projet
lorsque ce projet dépend de deux investissements initiaux qui doivent étre exécutés en
méme temps. On peut faire I’analogie avec un investissement qui doit se dérouler en
deux phases distinctes (exemple de recherche et développement) mais dans ce module ces
deux phases doivent étre réalisées simultanément. Quatre approches sont utilisées:
BinomialApproach ENPV, American Approximation Benchmark, Compound Option
Benchmark et Super Lattice.

Advanced Custom Lattice : Ce module permet de traiter une foule d’options que I’on
peut déja traiter avec d’autres modules, en particulier les modules 1 a 7. Ce module offre
I’avantage d’avoir acces aux formules utilisées pour former I’arbre binomial. En général,
dans les modules, on ne peut pas changer les formules implantées dans le logiciel comme,
par exemple, la forme du payoff de I’option. Par contre, dans ce module, il est possible de
le faire. On peut donc faire des liens avec d’autres modules et obtenir des résultats
similaires tout en ayant acces aux méthodes pour y parvenir. L'utilisateur peut, lors de
I’entrée des parametres, choisir s’il désire évaluer une option américaine ou européenne.
De plus, il peut sélectionner lui-méme le processus aléatoire que I’actif sous-jacent suit
parmi les trois processus suivants : le mouvement brownien géométrique, le mouvement
de retour a la moyenne et le processus de diffusion avec sauts.

Manual Custom Lattice : Ce module est un module pour tous les genres d’options.
L utilisateur construit lui-méme son arbre binomial en établissant ses propres formules.
Ce module exige une compréhension plus poussée que les autres car I’utilisateur doit lui-
méme programmer la régle de décision a chaque nceud de I’arbre. Par contre, cette
particularité offre I’avantage de pouvoir résoudre une trés grande quantité de problemes.
L'utilisateur peut, lors de I’entrée des parameétres, choisir en combien de pas il veut
former son arbre binomial. Lorsqu’on forme un arbre binomial, on établit a partir de la
valeur de I’actif sous-jacent deux valeurs futures possibles : le mouvement vers le haut et
le mouvement vers le bas. Si, par exemple, un projet a une durée de vie d’un an et qu’on
forme I’arbre binomial a I’aide de deux pas, nous aurons I’arbre suivant :

t=0 t=6mois t=1an

us
us
udS
S
ds
d’s
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Si par contre, on augmente le nombre de pas a 3, nous aurons I’arbre suivant :

t=0 t=1/3 t=2/3 t=1an

u’s

udS

<
W<

d?us

e
el
N

Plus le nombre de pas est grand, plus les valeurs possibles du projet dans un an seront
nombreuses. Lorsque le nombre de pas est infini, la distribution du prix futur de I’actif
passe d’une distribution discrete a une distribution continue et le prix de I’actif est décrit a
la limite par le mouvement brownien géométrique. C’est un grand avantage de pouvoir
déterminer en combien de pas nous voulons former I’arbre. On peut atteindre un niveau
tres précis de calcul en choisissant un nombre de pas assez élevé. Il y a trois grandes
catégories de problémes qu’on peut résoudre avec ce module, les problémes de réduction,
d’expansion et d’abandon. Il est aussi possible de décider si les actifs sous-jacents suivent
un mouvement brownien géométrique, un mouvement de retour a la moyenne ou un
mouvement de diffusion avec sauts en spécifiant les variables pour chacun de ces
mouvements. Pour une explication détaillée du genre de probléme qu’on peut résoudre
avec ce module, voir le cas #1 dans la section sur les études de cas théorigues.

Sequential Custom Lattice : Ce module est un module permettant de calculer la valeur
d’une option soit américaine ou européenne comportant plusieurs phases exigeant
chacune un investissement. Le projet doit comporter au maximum 20 phases.

Volatility Estimates : Ce module permet d’estimer la volatilité de la valeur du projet (ou
de I’actif sous-jacent qui est incertain) a I’aide de 4 approches différentes. Ce module est
tres pratique pour les gestionnaires qui s’initient au concept de la volatilité. En effet,
plusieurs investisseurs ne connaissent pas ce concept mais doivent toutefois se
familiariser avec celui-ci pour travailler avec les options réelles. Les 4 méthodes seront
détaillées dans la section suivante nommee : Estimation de la volatilité.
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American Option Using Trinomial Lattices : Ce module permet de trouver la valeur
d’une option américaine a I’aide de deux approches : I’approche binomiale et I’approche
trinomiale. En effet, la méthode binomiale est une méthode qui a partir d’un prix de
départ de I’actif en t=0 détermine les deux valeurs que pourront prendre cet actif au
prochain pas. La méthode trinomiale détermine plut6t trois valeurs possibles pour I’actif a
chaque pas. Il faut noter que les méthodes binomiale et trinomiale convergent vers la
méme valeur lorsque le nombre de pas tend vers I’infini. Par contre, la méthode
trinomiale converge beaucoup plus rapidement que la méthode binomiale. Pour plus de
détails sur ces deux méthodes, voir la section sur les méthodes de calcul utilisées. Voici
un tableau pour comparer les vitesses de convergence de ces deux méthodes :

Nombre de pas 5 10 100 1000 5000
Méthode binomiale 30.73 29.22 29.72 29.77 29.78
Méthode trinomiale 29.22 29.5 29.75 29.78 29.78

Mean-Reversion Option (American and European Trinomial Lattices): Ce module
calcule la valeur d’une option d’achat ou de vente américaine ou européenne lorsque la
valeur des actifs sous-jacents suit un mouvement de retour a la moyenne. Par exemple,
nous croyons que le prix du gaz naturel suit un mouvement de retour a la moyenne. La
méthode utilisée pour calculer la valeur de I’option est la méthode trinomiale.

Jump-Diffusion Option Using Quadranomial Lattices : Ce module permet de calculer
la valeur d’une option américaine ou européenne avec la méthode quadrinomiale. Cette
méthode utilise quatre branches partant de chaque nceud. Ce modele est idéal pour des
actifs dont les prix subissent des sauts de discontinuité. Par exemple, les prix du pétrole et
du gaz ont subit de fortes augmentations lors de la guerre. La fréquence des sauts est
appelée Rate jump et I’amplitude est dénotée par la variable Intensity jump.

Dual Variable Rainbow Option Pentanomial Lattices : Dans la plupart des cas de
calcul d’option reéelle, la valeur de I’option dépend du prix d’un actif sous-jacent. Par
contre, il y a des cas particuliers ou la valeur de cet actif sous-jacent dépend de deux
actifs sous-jacents. Par exemple, les flux monétaires peuvent dépendre de la quantité
d’actif vendu et du prix de cet actif. Dans ce cas, on ne connait pas nécessairement la
volatilité de I’actif sous-jacent mais on sait qu’elle dépend de la volatilité de la quantité et
celle du prix. La volatilité du prix et la volatilité de la quantité sont connues et, par
conséquent, on peut modéliser les valeurs de I’actif sous-jacent. Ce module trouve la
valeur d’une option d’achat et de vente américaine et européenne et I’approche utilisée est
un modele pentanomial (a cing branches).

State-Pricing Approach for an American Option : Ce module trouve la valeur d’une
option américaine avec une méthode appelée state-pricing. Cette approche est similaire a
la méthode binomiale a I’exception que les mouvements vers le haut et vers le bas ne sont
pas toujours symétriques. Pour plus de détails sur cette méthode, la section sur les
méthodes de calculs décrit cette approche. Voici un tableau représentant la valeur d’une
option calculée avec I’approche binomiale et I’approche state-pricing :
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Nombre

de pas 5 10 100 500 1000 | 10000
State-

Pricing 32.71 |31.753|32.428| 32.439 |32.496| 32.504
Méthode

binomiale| 33.16 |31.986|32.452| 32.493 |32.499| 32.504

Stochastic Processes : Ce module a pour but d’illustrer les graphiques des differents
processus stochastiques utilisés dans ce logiciel. Les trois processus modélisables sont : le
mouvement brownien geomeétrique, le processus de retour a la moyenne et le processus de
diffusion avec sauts. Le graphique est illustré et les valeurs simulées sont disponibles.

American Call Option with a Timed Dividend Payment : Ce module permet d’évaluer
le changement dans la valeur d’une option d’achat américaine si on augmente ou diminue
un des parameétres d’un certain pourcentage. Ces paramétres sont, par exemple, la valeur
des actifs, les codts reliés au développement, la date d’échéance, le taux sans risque, le
taux de dividende et la volatilité. On doit d’abord fixer ce pourcentage appelé sensibilité.
Si, par exemple, l'utilisateur fixe le niveau de sensibilité a 10%, il obtient la variation de
la valeur de I’option s'il y a une augmentation ou une diminution de 10% de la valeur de
la volatilité tout en laissant intactes les autres variables.

American Call Option with a Dividend Rate: Ce module est trés similaire au précédant
mais offre en plus le calcul de la valeur de I’option a I’aide de la méthode binomiale. Par
conséquent, elle nous donne I’arbre de décision binomial dans la section « analyse ». Il
est possible d’augmenter le nombre de pas pour les calculs, la valeur obtenue peut donc
étre tres precise si on choisit un nombre de pas assez éleve.

American Put Option (Continuous Dividend Rate): Ce module est identique au
précédent a I’exception qu’il traite des options de vente plutdt que des options d’achat.

European Switching Option: Ce module calcule la valeur d’une option qui permet a un
certain moment de changer I’actif. Chaque actif a sa propre volatilité et est traité en
conséquence. Par exemple, si une usine produit avec une machine un bien A qui génére
des profits qui suivent un mouvement aléatoire quelconque, celle-ci peut, au cours de la
période, modifier sa machine et, par conséquent, produire un bien B dont les profits ont
une volatilité différente. Si les deux biens possédent la méme valeur actuelle et qu’ils ont
la méme volatilité, alors I’option de changer n’a plus de valeur.

European Lower Barrier Option: Ce module traite des options (achat et vente) qui
doivent atteindre un seuil inférieur avant d’étre exercées. Donc, si au cours d’une période
la valeur de I’actif atteint ce seuil inférieur, il est possible d’exercer I’option et sinon, on
ne peut pas I’exercer. Si ce seuil est trés bas par rapport a la valeur optimale d’exercice, la
valeur de I’option diminue car I’investisseur n’est pas certain de pouvoir exercer son
option. Par contre, s’il se situe au prix optimal d’exercice, ce seuil n’aura aucune
influence sur le prix de I’option car il faudrait de toute facon attendre que I’actif
franchisse cette valeur pour exercer I’option. Ce type d’option est bien connu sur le

15



33.

34.

35.

36.

marché financier mais I’auteur ne cite pas de cas d’option réel ou ce modele serait
applicable.

European Upper Barrier Option: Ce module est basé sur le méme principe que le
précédent, mais la barriére est un seuil supérieur. Si ce seuil est fixé au prix optimal
d’exercice, il n’y aura aucune conséquence sur le prix de I’option. Par contre, si ce seuil
est plus élevé que le prix d’exercice optimal, I’option perd de sa valeur car si par
exemple, le prix d’exercice est fixé a 20$ et que le seuil est fixé a 25$, on voudrait étre en
mesure d’exercer I’option si elle vaut 20$ sans toutefois pouvoir le faire si la valeur de
I’actif n’a pas franchi le seuil de 25%. L’auteur ne cite pas de cas d’option réel ou ce
modele d’option est applicable. Ce pourrait peut-étre représenter une exigence des
investisseurs pour s’assurer d’un certain niveau des prix.

European Double Barrier Option: Ce module combine les deux modules précédents. Il
y a donc deux seuils qui peuvent étre atteints au cours de la période, le seuil inférieur et le
seuil supérieur. Il suffit d’en atteindre un des deux pour pouvoir exercer I’option. Ce type
d’option est bien connu sur le marché financier mais I’auteur ne cite pas de cas d’option
réel ou ce modele serait applicable.

Stochastic Priority Model: Sachant fort bien que les investisseurs utilisent beaucoup la
valeur présente nette dans I’évaluation des investissements, ce module permet de
comparer cing investissements en connaissant la valeur présente des actifs sous-jacents,
les dépenses, la durée du projet, la volatilité ainsi que le taux d’intérét sans risque. En
effet, la valeur présente nette place ces différents investissements, du plus souhaitable au
moins souhaitable. De plus, deux autres valeurs sont calculées: I’index de retour et
I’index de volatilite, dont voici les formules :

Underlying _ Asset

Capital _ Expenditures
(1+ riskfree _rate)!

Returns _ Index =

Volatility _ Index = Volatility«/t

Timing Option: Ce module permet d’évaluer la valeur d’attendre et de la comparer a la
valeur d’exercer son option immédiatement pour déterminer a quel moment exactement
on devrait exercer I’option. Il y a deux facteurs qui influencent la date optimale a laquelle
on devrait exercer une option. Le premier est le taux d’actualisation. En effet, un dollar
aujourd’hui vaut plus qu’un dollar demain. Plus on attend longtemps, plus les profits
futurs valent moins aujourd’hui. Le deuxieme est le taux de croissance des actifs. Plus on
attend, plus le projet prend de la valeur. Ces deux variables agissent de fagcon opposee. Si
le taux d’actualisation augmente sans toutefois que le taux de croissance du projet ne
change, il est préférable d’exercer I’option plus tot car le colt d’opportunité de I’attente
augmente alors que si le taux de croissance augmente sans que le taux d’actualisation ne
change, il est préférable d’attendre avant d’exercer I’option. Ce module calcule la valeur
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présente nette du projet, la valeur de I’option d’attendre, la décision optimale (exercer ou
non I’option) et la date optimale d’exercice.

Stochastic Valuation Option: Ce module considére les options ayant une durée de vie
infinie. Cette analyse suppose un investissement partiellement irréversible ce qui signifie
que lorsque I’investissement a été réalisé, une partie de cet investissement n’est pas
récupérable. Si I’investissement est totalement irréversible, on ne peut pas récupérer la
mise de fond investit pour réaliser le projet. L’investissement peut étre reporté mais dans
ce cas, un colt d’attente apparait (dividend rate). Par contre, il y a aussi un avantage a
attendre pour investir car plus on attend, moins grandes sont les incertitudes. Il est
intéressant de pouvoir trouver ce moment optimal pour investir, un jeu entre faire le
compromis d’attendre pour posséder plus d’information et investir le plus tot possible
pour récupérer les flux monétaires.

American Option with Vesting Requirements: Ce module calcule la valeur d’une
option qui ne peut pas étre exercée avant la fin d’une certaine période suivant son
acquisition. Par exemple, une option qui a une période d’exercice de 10 ans ne pourrait
étre exercée que pendant les 5 derniéres années. Ce type d’option apparait par exemple
lorsqu’il y a une période de formation des employés. La valeur de I’option est calculée
avec la methode de Black-Scholes ainsi qu’avec la méthode Super Lattice.

American Customized Option with Vesting and Suboptimal Behavior: Ce module
calcule la valeur d’une option qui se présente comme dans le module #38 mais qui
présente aussi la particularité de devoir par la suite atteindre une valeur*, pour pouvoir
étre exercée, définie de la facon suivante :

valeur* = Suboptimal _ Behavior _ ratiox Asset _Value

Un exemple d’application serait que suite & une formation d’employés, les investisseurs
veulent exercer I’option seulement lorsque I’actif aura atteint une certaine valeur. Nous
pouvons dans ce module changer la volatilité ainsi que le taux d’intérét a chagque année
tout au long de la période de I’option.

European Floating Chooser Option: Ce modéle évalue la valeur de la flexibilite de
choisir a un moment donné au cours de la période si I’option que I’on possede est une
option d’achat ou de vente. Au début de la période d’exercice, I’acheteur ne sait pas s’il
détient une option d’achat ou de vente. Il doit au cours de la période choisir parmi ces
deux éventualités. L’instant ou I’investisseur doit choisir la nature de son option est
appelé time to choose. L’auteur ne cite pas de cas d’option réel ou ce modeéle d’option est
applicable et bien que ce type d’option existe dans le domaine des options financiéres, je
ne vois pas en quoi ce module pourrait étre utile dans le cas des options réelles.

Two-Asset Correlation European Option: Ce module calcule la valeur d’une option
d’achat et de vente européenne lorsqu’on a une option composée de deux variables
stochastiques qui sont corrélées entre elles mais qui possedent chacune leurs propres
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44,

valeurs actuelles d’actif, co(t, taux de dividende et leur propre volatilité. Nous pouvons
aussi dans ce module voir I’impact que peut avoir un changement d’un certain
pourcentage en ajustant le niveau de sensibilité d’une des variables sur la valeur finale de
I’option.

3D Binomial American Option: Ce module traite de quatre différents types de rainbow
options. Le premier est American Call Option on the Maximum, dont la structure de gain
suit la régle suivante: Max[0,Max(Q;S;,Q,S,)] . Le deuxiéme est American Call Option
on the Minimum, dont la structure de gain suit la regle suivante:
Max[0, Min(Q;S;,Q,S5)]. Le troisieme est American Dual Strike Call Option, dont la
structure de gain suit la régle suivante: Max|0,(Q;S; — X1),(Q,S, — X5)]. Puis enfin le
quatrieme est American Portofolio Call Option et sa structure de gain suit la regle
suivante : Max|0,(Q;S; +Q,S,)— X ]. Chague modele considére deux différents actifs qui
peuvent avoir différentes structures (codt, volatilité) mais qui sont corrélés entre eux.

Aucun exemple d’option réelle n’est cité par I’auteur pour justifier la présence de ce
module.

Forward Start Option: Ce module calcule la valeur d’une option qu’on doit acheter
aujourd’hui mais qui prend effet plus tard. Cet intervalle de temps est appelé Time to
Forward Start. On doit définir dans ce module une variable o qui déterminera le prix
d’exercice de I’option. Par exemple, si a=1 cela signifie qu’aprés la période d’attente
pour acquérir I'option, le prix d’exercice sera: prixd'exercice = cAssetvalue. On pourrait
utiliser ce module dans le cas d’une firme qui fait I’acquisition d’une usine pour
commencer a produire mais qui doit attendre une certaine période de temps pour prendre
possession de son usine.

List of Function: Ce module n’a pas d’autre utilitt que de donner une liste des 21

fonctions qui sont disponibles directement dans Excel en utilisant une autre version du
logiciel.
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4- Estimation de la volatilité :

Lors de I’analyse préliminaire pour I’évaluation d’un projet d’investissement, la méthode des
options réelles requiert une estimation de la volatilité des actifs sous-jacents. Par analogie, lors
de I’évaluation d’une option financiere, on doit estimer la volatilité de I’actif sous-jacent. Par
exemple, si on tente d’évaluer la valeur d’une option d’achat sur des actions de la compagnie
Bombardier, on doit estimer la volatilit¢ des actions de la compagnie Bombardier. Mais
définissons d’abord cette notion de volatilité.

La volatilité est la valeur qui mesure la propension d’un actif a varier. Elle mesure en quelque
sorte I’incertitude sur I’avenir du cours de I’actif. Cette donnée statistique permet de mesurer le
degré de dépendance d'un titre par rapport aux fluctuations du marché. La volatilité peut
s'interpréter aussi comme la mesure de la variance d'un titre par rapport a son cours moyen.

Plus un actif a tendance a varier fortement sur une courte période de temps, plus cet actif est dit
volatile. Si par contre un actif ne varie pas beaucoup sur une certaine période de temps, on dit de
cet actif qu’il est peu volatile.

Il 'y a aussi un lien entre la volatilité et la notion de risque d’un actif financier. Plus un titre
financier est risqué, plus son cours est volatile. En effet, un titre volatile qui vaut par exemple
100$ aujourd’hui peut valoir 50$ demain. Une personne qui fait I’acquisition d’un titre tres
risqué peut faire un profit tres élevé mais peut aussi perdre beaucoup d’argent.

En ce qui concerne les options financiéres, plus le sous-jacent est volatile, plus la valeur de
I’option est élevée. Cette affirmation peut sembler étrange mais elle est facile a comprendre avec
un exemple. Prenons celui d’une option d’achat européenne. Lorsqu’on achéte I’option, le prix
du sous-jacent est inférieur au prix d’exercice de I’option. On souhaite donc, pour pouvoir
exercer I’option, que la valeur du sous-jacent augmente pour passer au dessus de prix d’exercice.
Si I’actif sous-jacent est trés volatile, on augmente I’espérance de gain qu’on fera a la suite de
I’exercice. Par exemple si une personne posséde une option d’achat dont le sous-jacent vaut
aujourd’hui 95%, et de prix d’exercice de 100$. Plagons-nous alors dans le cas ou elle doit
exercer I’option (valeur du sous-jacent est supérieur a celle du prix d’exercice). Si la volatilité est
tres petite, la valeur du sous-jacent ne sera pas vraiment plus élevé que 100$ et par conséquent le
profit sera relativement petit. Par contre, si la volatilité est tres élevée, le prix du sous-jacent aura
tendance a grimper beaucoup plus haut que le prix d’exercice et les profits seront par consequent
beaucoup plus élevé. L’espérance de gain est donc plus élevée si la volatilité est grande. De plus
la volatilité n’a pas d’impact au point de vue des pertes car lorsqu’on se trouve dans la situation
contraire, I’option ne sera jamais exercer car le prix d’exercice est plus élevé que le prix du sous-
jacent. Que le sous-jacent soit tres prés de 100$ ou non, le gain restera nul. En résumé, on peut en
augmentant la volatilité gagner plus sans perdre moins.

Cette affirmation reste vraie dans le cas des options réelles. Plus le sous-jacent est volatile, plus
la valeur de I’option réelle est élevée. Voila pourquoi il est si important de pouvoir estimer la
volatilité d’un projet lorsqu’on veut évaluer sa valeur d’option réelle.
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Le module #21 du Toolkit permet d’estimer la volatilité des actifs sous-jacents de quatre fagons
différentes. L’ estimation de la volatilité peut représenter un grand défi dans I’analyse des options
réelles car une mauvaise évaluation de celle-ci peut entrainer de graves conséquences. C’est
pourquoi le concepteur de ce logiciel a décidé de consacrer tout un module sur ce sujet.

Lorsqu’on évalue la valeur d’un projet, on doit tenir compte des incertitudes reliées a celui-ci.
Par exemple, si une firme étudie un projet d’agrandissement de son usine, elle doit évaluer
combien cet investissement lui rapportera dans le futur. Par contre, ces profits résultant de
I’investissement peuvent étre incertains. Il se peut par exemple qu’une autre firme faisant son
apparition sur le marché fasse chuter les ventes et donc diminuer les profits. C’est donc a I’aide
de la volatilité qu’on tient compte des incertitudes reliées aux flux monétaires du projet. On dit
d’un projet qu’il est tres volatile si les profits qui en découlent sont tres incertains.

On tient compte des incertitudes reliées a un projet en modélisant a I’aide d’un processus
stochastique la trajectoire qu’elles suivront. La section 4 est réservée a I’étude de ces différents
processus.

Alors comment mesurer cette volatilité ? Le logiciel propose ici différentes techniques pour
évaluer cette volatilité.

1. Logarithmic present value returns: Cette méthode utilise les valeurs des flux monétaires
estimés dans deux types de valeurs présentes, celles estimées aujourd’hui et celles estimées a
la période 1. Il faut donc tenir compte d’un facteur d’actualisation que nous fixerons, a titre
d’exemple, a 10%. Il faut donc actualiser aux périodes t=0 et t=1 chacun des flux monétaires
de la facon suivante :

Période [Flux monétaires| VP ent=0 | VP ent=1
0 100 100 -
1 125 113.64 125
2 95 78.51 86.36
3 105 78.89 86.78
4 155 105.87 116.45
5 146 90.65 99.72
Somme 567.56 514.31
n
>. PVCH
Il faut par la suite calculer X = In ':1— =-0.0985
>. PVCF,
i=1

Puis, il suffit de simuler a I’aide la méthode de Monte-Carlo cette valeur de X pour ainsi
obtenir une prévision de la distribution de X en faisant varier I’actif sous-jacent présentant de
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I’incertitude (généralement les flux monétaires). La volatilité est tout simplement I’écart-type
de cette distribution. En effet, I’hypothése sur laquelle se base ce principe est la suivante:

V, =Ve™¢, E[V,]=Vye™. En posant t=1, nous avons E[V;]=Voe". Nous avons

EM]

finalement r = In[V—J. On peut donc estimer la volatilité de cette facon. Pour procéder a
0

la simulation Monte-Carlo, il faut aprés avoir entré les flux monétaires, les sélectionner et
cliquer sur la touche define assumption en haut completement a droite. Puis, il faut définir
une a une les lois que suivent les flux monétaires. Pour sélectionner la distribution, il suffit
d’aller dans I’onglet nommeé gallery. Par la suite, il faut sélectionner les flux monétaires et
cliquer sur la touche define forecast et entrer I’unité de chacune des variables. Dans notre cas,
ce sont des dollars. Finalement, il faut, en sélectionnant une derniére fois les flux monétaires,
appuyer sur la fleche pour commencer la simulation. La volatilit¢ sera calculée
automatiqguement. Nous n’avons pas a nous soucier du taux de croissance moyen car
n’oublions pas que nous faisons toujours I’hypothése qu’il est possible de répliquer
parfaitement I’option avec un portefeuille de réplication.

Logarithmic cash flow approach: Contrairement a la précédente, cette approche n’exige pas
de simulation Monte-Carlo, elle est donc plus facile a utiliser. Cette méthode calcule la
volatilité en utilisant les flux monétaires estimés et le logarithme du rapport des flux de
périodes adjacentes. Voici un tableau qui représente les valeurs a utiliser :

Période |Flux monétaires ratio Xi= In(ratio)
0 100 - -
1 125 125/100=1.25] 0.2231
2 95 95/125=0.76 | -0.02744
3 105 105/95=1.11 0.1001
4 155 155/105=1.48| 0.3895
5 146 146/155=0.94| -0.0598

Par la suite, on peut trouver la volatilité a I’aide de la formule suivante :

1 < .
volatilité = —Z(Xi —x) = 25.58%
n-1:=

ou x est la moyenne des X dans le tableau précédent et n représente le nombre de périodes.

Cette méthode est trés simple et rapide. Elle est beaucoup utilisée en finance, mais en ce qui a
trait aux options réelles, il y a quelques précautions a prendre. Lorsque plusieurs périodes
présentent des flux monétaires négatifs, le ratio sera négatif, et par conséquent, le logarithme
de ce ratio n’existe pas. De plus, si les flux monétaires sont corrélés entre eux ou s’ils suivent
un taux de croissance, la volatilité sera erronée. Dans ces deux cas, il faut procéder par
simulation Monte-Carlo pour estimer la volatilité.
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Pour ce qui est de I'utilisation du logiciel, il faut simplement entrer un a un les flux
monétaires aprés avoir choisi le nombre de périodes voulu (2 a 60). Puis, il faut choisir le
type de données que I’on a (données annuelles, mensuelles,...). Nous obtenons alors la
volatilité annuelle.

Il faut noter qu’avec les mémes flux monétaires, la volatilité estimée ne sera pas
nécessairement la méme avec la méthode #1 et #2. Ces deux meéthodes sont basées sur des
hypothéses différentes et, par conséquent, donnent des résultats différents.

3. Rough management assumptions: Cette approche est beaucoup moins précise que les deux
précédentes, mais n’a pas la méme utilité. Ce module vise plutdt a estimer la volatilité. En
effet, il peut étre intéressant de connaitre une approximation de la volatilité pour ainsi utiliser
cette approximation dans le calcul de I’option réelle pour une premiere estimation du
probleme. On peut de cette fagcon obtenir une idée de la valeur de I’option réelle sans avoir a
mettre temps et ressources. En ce qui a trait a I’utilisation, il suffit d’entrer 4 valeurs : la
valeur présente de I’actif, les valeurs maximale et minimale que pourraient atteindre I’actif, et
en combien de périodes ces valeurs seront atteintes. Cette approche utilise une méthode
binomiale.

4. Rough estimates of volatility from probability: Cette méthode est du méme ordre que la
précédente, c’est a dire qu’elle ne donne pas de valeur précise mais plutdt une estimation de
la volatilité¢ qui n’exige pas énormément de recherche de données. Ce module estime la
volatilité en considérant deux valeurs possibles futures de I’actif. Il suffit d’entrer trois
valeurs : la valeur de I’actif, une valeur alternative future et la percentile que cette valeur
future alternative soit atteinte.

L’auteur ne fait pas mention nulle part des expressions mathématiques utilisées pour trouver la
volatilité a I’aide des approches 3 et 4 mais voici un exemple numérique de chacune de ces deux
méthodes.

22



Approche 3 :

Real Options Analysis Toolkit 2.0 x|

Rough Estimates of Volatility (Management Assumptions)

Assuming that no financial models, time-series forecasts, projections, or historical data
exist, you can still guesstimate the valatility of a particular asset or project through rough
management assumptions. Be aware that the result is only a rough estimate, This is a useful
approach because prior to spending significant time and resources to apply real options
analysis, it might be advantageous ko guess what the volatility may be and calculate the
relewvant option value based on this first-cuk volatility, IF the results are significant as
compared to the asset value, then more detailed analysis is warranted. In contrast, this
approach is also useful ko explain the volatility calculated to management.,

— Maximum Yalue Approach

Starting Asset Yalue 100
Highest possible Asset Value 150
Years to reach maximum value | 4

Estimated annualized wolatility:  40.55%

— Mimimurn Yalue Approach
Starting Asset Value 100

Lowest possible Asset Yalue m
Years ba reach minimum vale [

Estimated annualized wolatilicy: 40,550

Function({s) used:

K | ROYolatilityMax & |
ROYolatilityMin

Approche 4 :

Real Options Analysis Toolkit 2.0 x|

Rough Estimates of Yolatility Using Probabilities

Assurming that no financial models, time-series Forecasts, projections, or histarical data
exist, wou can still guesstimate the wolatility of & particular asset or project through rough
management assumptions of the probabilicy of success or Failure of a project, Be aware that
the result is only a rough estimate, This is a useful approach because prior to spending
significant kime and resources ko apply real options analvsis, it might be advantageous ko
guess what the volatility may be and calculate the relevant option value based on this First-
cut volatility, IF the resulks are significant as compared to the asset value, then mare
detailed analysis is warranted, In contrast, this approach is also useful to explain the
wvolatility calculated to management,

Estimating Yolatility From Probabilicy
Expected Asset Yalus 100

Alternate fsset Yalus 150
Percentile of Alternate Assst VYalue | op

Estimated Annualized Yaolatilicy: 39.020%%

Function{s) used:
OF ROYolatilityProbability = |
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5- Génération de processus aléatoires

Un des aspects les plus important dans le domaine des options réelles est sans aucun doute
I’incertitude qui regle I’évolution des prix des actifs sous-jacents. En effet, le logiciel utilise dans
la plupart des modules le mouvement brownien géométrique pour modéliser I’évolution des
payoffs car ce modele est simple et s’applique a de nombreuses situations. Il y a deux autres
processus utilisés, le mouvement de retour a la moyenne ainsi que le mouvement de diffusion
avec sauts. Voici donc une description de ces trois mouvements, le graphique associé et les

valeurs simulées.

1. Mouvement brownien géométrique : Le processus dX = aXdt+oXdZ suit un mouvement

brownien géométrique. La variable « représente la tendance du processus (drift rate), o la
volatilité et dZ = g+/Adt tel que € ~N(0,1).

Nous avons alors AX = aX

+ ngt

Stochastic Processes
Geometric Brownian Motion
Starting Walue | 100
. Steps
Drift Rate % 5 (Granularity} A
wolatility % 50 ——= )
Duration 0 ! '\.\\
Steps 10 = T varsties
§ {lterations)
Wariablas
10 5 : 1 _
Location | Process!$C16 -I 4 A Volatility * i
Simulate Starting - L o
Valus Hil

Remember to first Clear the Worksheet, Then F]

enter the relevant assumptions as well as the

location in the spreadsheet where you want the

results to be pasted, Use the figure on the right Durstion

ko identify the different elements of the

stochastic process,

! T Ayersge  Nerstioer ! Meration S Rerstion T Rerstion 8 Nerstion B Mersticn 8 Rerstian T Reralicn & Rersticer & Rerstian KF
fefea ARt Fadon Ader it AR Fodoa oo AR oo Loded AT R oo
Aot L 8 MERE A R ST M ATEEF AL AR L AT SUEET
LRE AL LS SR Lo ST SRR AT ATEAT Sa L) HERT
SR AL A Rded HERRLT M Javds SETEE SREE S SRGE SENE SET
Efca ME FEEF Fooeon SRR ST SETEE - e Pl FaiN) fooh
S MEAET ATEF FRE & SEST FTEEF ST -SLET gET Eloc FOET el
fea AT ST SRR S SakdET e TR A Elor i o A FEE
ST i SHEE LIRSS o SRS AT ER a4 A i ey
hed ST SR F o [¥ea Fandod Ko R i TR o) AT
Kica fofoa HLIF Ao A fodo) FRAF S o o ARe A FAn i
oy AR STAF &R AEF ot S ST AT MEEF e FoAE s

|
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2. Mouvement de retour a la moyenne : Ce mouvement s’applique dans le cas ou I’actif sous-
jacent subit des fluctuations mais tendrait a revenir vers sa valeur moyenne a une vitesse bien
précise. Un mouvement de retour a la moyenne aura tendance a moins fluctuer qu’un
mouvement brownien s’il possede la méme volatilité et si le paramétre de force de retour a la
moyenne est assez grand. La valeur & long terme rejoint la moyenne. La valeur espérée est

o o o 2 (1 21t
E[Xt]= X + (XO — X )e_”t et sa variance est : Var[Xt - X]: %
n
force de retour a la moyenne et o la variabilité du processus. Ici, on peut combiner le
mouvement brownien géométrique avec le mouvement de retour a la moyenne en précisant la
tendance du processus (drift rate). Par contre, si on veut utiliser un mouvement de retour a la
moyenne standard, il faut fixer a O cette variable de tendance du processus.

ou n represente la

Stochastic Processes ﬂ

Mean-Reversion Process

Starting Yalue I 100 ressr presss -Gr;EuIF:rity'
Drift Rake % 0 1O —— ' orif
Long-Term Rate % | 10 A N ~ f\'. =
e i) o K
walatility % 50 o L If.‘\ I
z AR | ) b Volatil
Duration I 10 ; n ,ff\\\ ' : | M7 VRE |i ity
L — . \ AL TN . P‘\ o
Steps - ‘E m \ -'.l|l \l, ](\'l-\ f \,Il ARV I
Wariables 10 Hod-- --‘r-f‘:.-ﬂi,-f‘g----'-'-.--l--‘g S Ecetceenl otk Bk o -'L| - -- Longrun mean velus
v L \ \/ v

Location I ocessI$C$18] - I samg el ”'\ |- e o g ' \J
Value =t T e /')'\‘ Vi -

. L Y ) Mean-revering piooszs
Simulate ] ! Variables v e

(fterations)

Rermember to first Clear the Worksheet, Then enter g

the relevant assumptions as well as the location in »

the spreadsheet where vou wank the results ko be Tirme:

pasted. Use the figure on the right to identify the Doreti

- . uration
different elements of the stochastic process.
! T Arerage  Merstion £ Seration S Secation & beratioer f Seradine § Sevation & derstior £ Serslion & Seratior 8 Serstion 47

fefea ARt Fadon Ader it AR Fodoa oo AR oo Loded AT R oo
Aot ARt Fadoo SRS T FFad FRET FEAT AR MRrEF foin e W
LR ARTAF Fado RIAT AT e FRAT AR ARTE MR TG F o
S Nt L) Mg dn fotia FEAT HT AT Logia HER T FEAE g N AT
Efea AREAF Fado e At AWEET RRE AT AR AWEET HEE T AR AFAT F o
Fonr AREEF Fado St ARra RRELT Kok AREE N ST Fa R AT 47
ea AREET Aresd Loy ARLEE RAsd FRAT ATER RELF FTE RTAT F o
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Eaoy At At ds KA A AT FE AR HEAT Laiea A AT F o
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3. Processus de diffusion avec sauts: Lorsqu’un actif suit un mouvement stochastique
quelconque, il se peut que le prix de cet actif subissent des sauts inattendus. Dans ce cas, on
utilise un processus de diffusion avec sauts. Si on suppose que la probabilité d’avoir un saut
suit un processus de Poisson, alors dX = f(X,t)dt+g(X,t)dg ou la fonction f représente
un mouvement brownien géométrique standard, g représente le saut que suit la trajectoire et

0 P(X)=1-Adt

u P(X )= Adt

dq est définie comme suit : dq = {

Les parametres associés au mouvement brownien géométrique sont o, qui représente la
tendance (drift rate), eto, la volatilité. Les paramétres associés aux sauts sont A, la fréquence
des sauts (jump rate), u I’intensité des sauts (jump intensity) et le seuil des sauts (threshold).

Stochastic Processes 5[

Jump-Diffusion Model Steps

{Granularity}

Sktarting Walus 100 ==

Drifk Rate %% 5 ok e .

Yalatility % =0 in - Volatility

Duration 10 E Drift Rate
Skeps 10 =

Yariables 10 - 7 ha Variables
Jump Rate % 20 ol : ) ; (lterations)
Jump Intensity % | zg '|i f . '|‘ . '|L i‘ . R
Threshold 10 Jump Rate  Jump Fsie Jump Rste Jump Rste

Location IProcess!$C$18 -I Busstion

Remember ba First Clear the Worksheet, Then enter the relevant assumptions as well as the

Sl | lacation in the spreadshest where you want the resulks to be pasted. Use the figure on the
right: to identify the different elements of the stochastic process,

! Thme Muarage  veranion £ beratinn S Necation B derstion 8 teration £ evation 8 erseinn T eration & iheration § eradion AT
R AREaRE Lodo g Lodoo AREaRE Lodo g AR ARECRE Lo ARG ARERE Lodog
Aerd ERfon ity S AT -AE Sy LS AL A A MEEE Anar ey
S L ofo BAER SEEE -Eam MEs o e - M AgnaE AT
TR At w5 ELE RLraf - P A7 T A Lo A -
AR TR P -RRAT -TAF e o AR (14 gy AEESF -
FRE Mgy TEe -fE A AT SEaw FEas SERE (LA HEE srar -f
SR ARRSE LIEF Br oy AL SR fare A i MR ML -
SR RS TAF - AT LA SR S ET SARET A Aas SRS SRAF
R S Loy -AEE s -t ELRY Lo SRR (AT ST ARTSE SR
FRE AR SHEF -k A - AT LA Lo -(h PN Pl -
M SRR A8 -HLER - o Lo Pt SATAT T A A
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6- Méthodes de calcul utilisées :

Il existe plusieurs approches et méthodologies pour calculer la valeur d’une option. Il y a des
solutions analytiques comme la formule de Black-Scholes et ses variantes, les solutions par
simulations Monte-Carlo, les méthodes a réseaux comme les arbres binomial, trimomial,
quadranomial et méme pentanomial puis les méthodes numériques qui consistent a résoudre des
équations aux dérivées partielles.

Les méthodes a solutions analytiques ont I’avantage d’étre exactes, rapides et faciles a implanter
pour quelqu’un qui posséde des connaissances de base en informatique. Elles sont cependant tres
difficiles a expliquer aux investisseurs car elles utilisent des techniques de calcul stochastique et
des mathématiques assez poussées. De plus, ces méthodes sont tellement spécifiques qu’elles ne
s’appliquent que dans une petite portion des problémes traités et les hypothéses sont nombreuses.
Les méthodes d’arbre ont I’avantage d’étre faciles a implémenter et trés facile a comprendre
méme pour les gens qui ne connaissent pas énormément les processus stochastiques. Ces
méthodes sont trés flexibles mais demandent un niveau de calcul assez éleve pour donner de bons
résultats. Voici donc une liste détaillée des méthodes utilisées dans le logiciel pour calculer les
valeurs des options réelles :

1. VPN : Cette technique tres utilisée sur le marché est utilisée dans ce logiciel dans le but
de comparer certaines valeurs d’options. Les concepteurs de ce logiciel ont cru qu’il serait
intéressant de permettre aux investisseurs de calculer la VPN d’un projet étant donné la
popularité de cette approche. Il est alors possible de comparer cette valeur a celle de I’option
réelle.

La méthode est simple, il suffit d’actualiser et d’additionner les flux monétaires du projet
pour trouver sa valeur actualisée nette.

n . -t
VPN = >C(1+i)

t=0

C;: flux monétaire a la fin de la période t
i ; taux d’actualisation
n : durée de vie de I’investissement

2. Formule de Black-Scholes : Cette méthode de résolution est une approche analytique qui
consiste a résoudre I’équation de Black-Scholes. Cette approche n’est utilisée que dans
quelques modules car les hypothéses a poser pour I’appliquer sont trés restrictives et ne
permettent d’appliquer cette approche que dans une petite partie des cas. Plusieurs formules
sont utilisées dans ce logiciel tout dépendant du type d’option a évaluer. Voici donc deux des
modeles utilisés. Le premier correspond a la formule de Black-Scholes pour une option
européenne sans versement de dividendes tandis que le deuxiéme modéle évalue la valeur
d’une option européenne avec versement de dividendes :
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CaII=SN[ T T

In(S/X)+(r+02/2)TJ_Xe_rTN[In(S/X)+(r—02/2)T]

[ INSIX)+(r=0? 12T o IS X)+(r+o? /2T
Put = Xe N[ a\/? }SN[ a\/? }

N = probabilité d’une distribution normale

X = prix d’exercice

S = prix courant de I’actif

r = 1+ ry= le taux d’intérét sans risque plus 1

T = échéance
o = volatilité
_ 2 a2
Call = se=dT | ME/X)+(r=a+ 0% /AT | o7 [ IS/ X)+(r—g-0" /2T
O'\/? 0'\/?
St IS X +(r=a-0? 12T gy [ IS/ X)+(r—g+0/2)T
Put=Xe " N| - _ge=UTN| -
( T -

N = probabilité d’une normale

X = prix d’exercice

S = prix courant de I’actif

r = 1+ ry= le taux d’intérét sans risque plus 1
T = période de I’option

o= volatilité

g=taux de dividende

3. Méthode binomiale : Cette méthode consiste a former un arbre binomial pour ensuite
trouver chacune des valeurs du projet en tout point de I’arbre. La théorie de réplication du
portefeuille est utilisée pour parcourir I’arbre de nceud en nceud pour trouver la valeur du
projet actualisée. Cette approche porte le nom de binomial car de chacun des nceuds deux
valeurs sont possibles au pas suivant : le mouvement a la hausse et le mouvement a la baisse.
Chacune des ces deux valeurs a une probabilité respective de p et 1-p d’étre atteinte. Il est a
noter que cette méthode peut devenir trés puissante si le hombre de pas est assez grand.
L’ arbre binomial permet en général une bonne visualisation du probléme et lorsque cette
méthode est utilisée, un arbre de décision est toujours construit par le logiciel. Par exemple,
voici ici I’exemple d’un arbre binomial comprenant 3 pas.
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Le nombre de pas a un role a jouer dans I’exactitude des résultats. Plus le nombre de pas est
élevé, plus il y aura de valeurs générées pour la valeur de I’actif sous-jacent. La distribution
qui est discrete tend, lorsque le nombre de pas tend vers I’infini, vers une distribution
continue. L’actif sous-jacent est décrit dans ce cas limite par le mouvement brownien
géomeétrique. Donc, plus le nombre de pas est €levé, plus la distribution de I’actif sous-jacent
est précise.

4. Méthode trinomiale : Cette méthode est trés similaire a I’approche binomiale a I’exception
que de chacun des nceuds se forment trois branches plutét que deux. La méthode de
résolution reste la méme. De la méme facon que le modéle binomial, plus le nombre de pas
est éleve, plus la valeur de I’option sera juste mais cette approche converge plus vite que
I’approche binomiale. On estime a 1000 le nombre de pas requis pour converger vers la
valeur de I’option avec la méthode binomiale, tandis qu’avec la méthode trinomiale, on
estime converger vers ce méme resultat en seulement 500 pas. Voici donc un arbre trinomial :

u’s

uS uS

s/;S
\

ds

wn
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5. Méthodes Quadranomiale et Pentanomiale : Ces deux methodes découlent directement des
deux précédentes et se composent respectivement de quatre et cing branches partant de
chaque nceud. Le nombre de pas requis pour converger vers le résultat est encore moins élevé
que pour les approches binomiale et trinomiale, mais les calculs deviennent assez complexes,
et par conséquent, le temps de calcul augmente.

*** Note : Pour chacune de ces méthodes, une option nommée Super Lattice est disponible et
permet d’augmenter le nombre de pas de I’arbre. Par défaut, le logiciel utilise 5 pas pour ses
calculs avec les méthodes a réseaux, mais on peut, en utilisant le Super Lattice obtenir la
valeur de I’option avec un nombre plus élevé de pas et par conséquent obtenir plus de
précision pour la valeur de I’option. Par exemple, dans le module #1 avec American
abondonment option nous obtenons la valeur d’une option d’abandon d’un projet a I’aide de
la méthode binomiale avec 5 pas (peu importe la durée de la période), I’arbre des valeurs de
I’actif en 5 pas, I’arbre de la valeur de I’option avec 5 pas, I’arbre des décisions en 5 pas et
enfin la valeur de I’option obtenue a I’aide de la méthode binomiale en 5, 10, 50, 100, 300,
500 ou 1000 pas selon le choix de I’utilisateur.

6. State-Pricing Approach: Cette approche est similaire a I’approche binomiale. La
particularité de cette méthode est que les mouvements vers le haut et vers le bas ne sont pas
nécessairement symétriques comme avec I’approche binomiale. Lorsqu’on utilise I’approche
binomiale, trois valeurs sont calculées : u, d et la probabilité risque neutre n. Avec I’approche
state-pricing, seulement deux valeurs sont calculées pour former I’arbre binomial: le up-
state-price et le down-state-price. Par exemple, si on a la situation suivante :

128.4

100 <
77.88

Avec I’approche binomiale, on au =1.2840 et d = 77.88
: e . r—d
On trouve ensuite la probabilité risque neutre avec la formule suivante : 7 = T d
u —
C’est a I’aide de ces trois valeurs qu’on peut former I’arbre binomial.

Avec I’approche state-pricing, on trouve plutét, le up-state-price et le down-state-price de la
facon suivante :

up — state — price = % =28.40% down — state — price = % =-22.12%.

L’arbre binomial est ensuite formé avec ces deux valeurs.

6. Compound Option Benchmark: Cette approche fait référence a [I’utilisation d’un
portefeuille de réplication d’une option européenne composée. On trouve la valeur du
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portefeuille de réplication a I’aide d’une solution analytique. En effet, les options composées
américaines sont calculées a I’aide de la méthode binomiale avec un nombre de pas trés
élevé, tandis que les options composées européennes sont calculées a I’aide d’une solution
analytique qui n’est pas décrite dans le manuel d’utilisation du logiciel.
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7- Etudes de cas théoriques:

Je vais donc procéder dans cette section a trois cas d’études pour établir de fagon plus concréte la
facon de procéder pour I’évaluation d’un investissement. Le premier exemple a pour but d’établir
la procédure pour utiliser le manuel custom lattice (module #19). Le deuxieme exemple portera
sur un probléme tres frequent de choix lors d’un lancement d’un nouveau produit, de construire
ou d’acheter la technologie requise pour fabriquer ce nouveau produit. Le troisiéme cas portera
sur la valeur de pouvoir séparer un projet en plusieurs phases qui permet de pouvoir abandonner
le projet a chacune de ces phases.

1) Manual Custom Lattice

Ce module est tres intéressant pour ceux qui veulent comprendre comment utiliser les options
réelles, peu importe le type d’option a évaluer, en établissant eux-méme les formules a utiliser.
En effet, il faut pour évaluer une option, construire nous-mémes I’arbre qui représente les
différentes trajectoires de la valeur de I’actif et de la valeur de I’option associée. L’utilisateur
peut choisir le nombre de pas qu’il désire pour construire I’arbre, ce qui est tres intéressant car
nous savons que plus le nombre de pas est élevé, plus I’estimation de la valeur de I’option est
précise.

La premiére étape consiste a entrer la valeur actuelle de I’actif. L’utilisateur doit sélectionner
avec la souris la touche reset sheet et ensuite ok. Puis, il doit sélectionner la case indiquée et y
entrer la valeur désirée. Dans notre exemple, I’actif vaut aujourd’hui 100$.

La deuxieme étape consiste a former I’arbre en précisant les variables qui font varier le prix de
I’actif. L’utilisateur doit sélectionner I’option create underlying asset et choisir un-a-un les
paramétres. Pour I’entrée du premier paramétre intitulé initial pricing cell, il suffit de
sélectionner la case correspondant a la valeur de I’actif entré précédemment (100$). Puis, il faut
ensuite entrer la volatilité, le taux d’intérét, le nombre de pas, la durée de vie du projet et le taux
de dividende. A titre d’exemple, considérons que ces variables valent respectivement 25%, 5%,
6, 6 et 0%. Par la suite, il suffit d’appuyer sur la touche create et I’arbre binomial devrait
apparaitre.

La troisieme étape consiste a former I’arbre correspondant aux valeurs de I’option associée. Pour
ce faire, il faut sélectionner la troisieme étape qui s’intitule create valuation lattice. Cette étape
déterminera la régle que I’utilisateur désire implanter pour former son arbre. 1l y a deux valeurs a
préciser. La premiere est celle a I’extrémité superieure droite de I’arbre qu’on appellera formule
terminale. Par exemple, si I’utilisateur veut évaluer la valeur d’une option d’achat américaine
ayant prix d’exercice est K, la formule terminale serait :

max|Actif — K ,0]= max[P22-100,0]=145.96.

L’utilisateur doit donc sélectionner la case ou il désire avoir la fin de son arbre et entrer cette
formule. La deuxiéme valeur a déterminer est la valeur précédant la valeur finale ou encore celle
du nceud précédant qu’on appellera formule intermediaire. Dans I’exemple, l'utilisateur n‘aura
qu'a entrer la formule suivante :
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= Max[Actif —Codt,(Prob xvaleur _sup+(1— p)valeur _inf )x exp(—taux_intx dt)]

= Max[(0.5926 * P36 + (1— 0.5926)* P37) *0.9753,022 —100] = 111.7

Il ne reste qu’a entrer le nombre de pas désiré et sélectionner la touche value. Le second arbre
devrait apparaitre et la valeur actuelle de I’option correspond a la valeur initiale de cet arbre.
Dans I’exemple qui suit, I’option réelle vaut 35.34 :

Manual Custom [ attice
Aszet Value (5)  [100.00 Lp Step
solatility (36 25 Dovwn Step
Maturity (Years) g Probakility
Steps 3 Discount Factor 100,00 128.40 164.87
Rizk-Free Rate (%) [ 5 7788 100.00
Dividends (%) 0 £0.65

2 Ereare LhRaernpng 2ssor [ s

fur brwctimn )

{ A Lreafe ¥aluation L artice @

| fger )

3534 5527 8445
1585 2725
4.49

21170 27183
125.40 16457
77.85 100.00
47.24 G065
36.79

12563 158134
4564 7439
g76 17.07
000 000
0.00

349.03
211.70
125.40
77.G5
4724
2363

255391
11658
33.28
0.00
0.00
0.00

44517
27183
164 87
100.00
6065
36.79
2.3

34817
17183
64 .87
0.00
0.00
0.00
0.00
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2) Eirme de haute technologie

Probléme : Une firme de haute technologie décide de produire un nouveau bien. Comme ce
produit fait son entrée sur le marché, les incertitudes sont nombreuses. Un choix se présente pour
la firme. Elle peut soit construire elle-méme la technologie pour sa nouvelle usine ou elle peut
I’acheter. Dans ce cas, quel est la somme maximale doit-elle débourser pour acheter cette

nouvelletechnologie?

Stratégies possibles : La firme considere qu’elle a trois stratégies possibles. Dans la description
des stratégies qui suit, les sommes investies sont exprimées en valeur actuelle ou encore en
valeur présente nette. La période d’exercice de chacune des stratégies est de 5 ans et la firme a
déterminé que la valeur actualisée des payoffs du projet est de 100 millions de dollars (PV Asset).
Voici donc en détails les trois stratégies qui s’offrent a la firme.

1. La premiére stratégie consiste a attendre pour obtenir plus d’informations sur le marché.
Cette stratégie se détaille en une suite de 4 phases d’investissement consécutives de 10
millions de dollars en recherche et développement (valeur actualisée des investissements).
Cette option est une option américaine. On peut donc a tout moment poursuivre, investir
la somme requise ou abandonner le projet si les conditions du marché deviennent
défavorables. Le module a utiliser pour evaluer ce projet est le module #15 : multiple
american sequential compound option. La volatilité de I’actif est évaluée & 30% et le
taux d’intérét sans risque est de 5%. Voici donc les résultats :

Multiple American Sequential Compound Option

£z Fhare Gnticen Enet $10.00 Btend St Pane Lty Eot
Eniratice i Fesns 5.00 L ast Fhare Gnticen Time 4.00 BEttenL St Fhare Lty FiTe
g F0.00 Seccrmdttond st Sare St St §10.00 Sesermi-fomd ant Siase S St
Yty F0.00% SRt ot St Shase Ctice FiTe 3.00 Fevemth-fod aef Fhase Cinticr Time
et $100.00 TRirg to-d ast Fhase Cinticr St $10.00 i ot Srae it et
FRiek-Free ale 5.00% Thirdt tomd somt Phame Ciniicn Time 2.00 EHpt-td 2ot Sase Gt Time
LR T 0.00% rttel 2 s G e $10.00 Adintietonl ot Fhare Gt Cost
POk S0 PR CIRiGes T 1.00 Aditi-tonl st Flare Cptior Time
m E E L e L L e FemliePond s Sirdane i e’
Rt st P i T Femie-fioind s Sisene CIWiT e

Result
|V S £ ST I 1000 Steps vI $64.65

NPV = Assets —investment =100M —4x10M = 60M
option _ réelles = 64.65M
La valeur d’option réelle de cette stratégie est de 64.65 millions de dollars.
2. La deuxiéme stratégie débute avec un investissement en recherche et développement de 5
millions de dollars suivi d’une suite de deux investissements de 40 et 10 millions de

dollars (en valeur actualisée). Cette option est une option américaine ce qui implique que
la firme peut a tout moment abandonner ou poursuivre le projet. A la suite de ces
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investissements, la firme peut, a la période suivante, si les conditions deviennent
défavorables a la production, réduire sa production de 30% pour économiser 10 millions
de dollars (en valeur actualisée) en codts de production. Le module #14 : American
Sequential Custom Compound Option est le module adéquat pour évaluer ce type
d’option. De la méme fagon que pour la stratégie précédente, la volatilité est évaluée a
30% et le taux d’intérét est toujours de 5%. Voici les résultats de cette stratégie.

Custom American Sequential Option

r Longest Phaze Opti

General lnputs ————————— AR St et 240.00 | Expand  Salvege  Cortract  Sawings
Dty 30.00% Time o e [ soo0 [ 100 [ o000 [ oFo [$1000 |
P deser $100.00  Second-Longest Phase Opt
R TR T 5.00% AT ST ET $5.00 Expand Salvage Contract Sawvings
LR Ste 0.00% Fime torPhase 2.00 100 [ $000 ]
r Third-Longest Phase Opti
AT St ot Expand Salvage Cortract Sawvings
G G [0 & e | | | l
r Shortest Phase Opki
Armiemel At Cost Expand Salvage Cortract  Sawvings
Time to Sfhase | | | | | |

Fezult
|V Siger f St |1DEIL'ISteps vI $74.95

NPV = Assets —investment =100M — (5M +40M) = 55M

option _ réelle = 78.95M

La valeur d’option réelle de la deuxiéme stratégie est de 78.95 millions de dollars.

La troisieme stratégie consiste a acheter une compagnie qui posséde déja la technologie
pour une somme de 50 millions de dollars (en valeur actualisée). Puis, au cours des 5
années qui suivent, la firme a la possibilité d’augmenter sa production de 35% en
investissant 5 millions de dollars ou de vendre la technologie pour une somme de 25
millions de dollars (ces deux valeurs sont actualisées). Le module pour trouver la valeur
de ce projet est le module #7 : American expension and abandonment option. Cette fois,
la firme considére que la volatilité est de 25% car elle considére qu’il est moins risqué
d’acheter une technologie déja existante que de la construire elle-méme. Le taux d’intérét
reste le méme.
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American Option to FExpand and Abandon

 Input Parametsy —————————— r Intermediate Calculatior

Elpiratior i Years 5.00 Abirmaver o Fimee St 5

Fiianiling 25.00% Time Sten Sie fatd 1.0000

e 0 $100.00 i S fLF 1.2540

ik Eree St 5.00% Lhrvigts iy S fa 0.7788

Loimang Tate 0.00% k- et Prodhabiie 53.95%

Ao Faetar 1.35 r Fesult

Epanston Coel §5.00 ol Anreask EEY F#IM1M

Sabage Pabe $25.00 American Edreed Form EEY $#131.11
k- Ao Moded ELEY $131.11

@D D' | i [owae] s

~ Undiing Aseed Frising Lat T gt S0 il
100.00 12840 164 .87 211.70 27183 349.03
7788 10000 12840 164 87 21170

B0ES 7788 10000 12840

4724  BOGS 7788

38.79 4724

2863
r Opticon Waluation Latt Decision Latti

131 .11 169.25 21827 28127 36221 466.20 continue continue  continue  continue continue Ezpand
101 .04 13070 168.82 2782 280.80 continue  continue  continue continue Ezpand
Ir.a8 10061 130.24 168.34 continue  continue COntinue Expand
59.25 T3 100.14 continue continue Expand
44 81 2877 continue Ezpand
3368 Ezpand

NPV = Assets —investment =100M —50M =50M
option _ réelle =131.16M

La valeur d’option réelle de cette stratégie est de 131.11millions de dollars.

Conclusion : La troisieme stratégie est celle qui posséde la plus grande valeur d’option réelle
c’est donc la meilleure des trois stratégies. Il serait par contre intéressant de changer les valeurs
qui présentent des incertitudes comme par exemple la volatilité, les facteurs d’expansion et de
diminution de la production pour tester la robustesse du classement des stratégies. En effet, aprés
quelques tests, on constate que c’est toujours la troisieme stratégie qui présente la meilleure
option pour la firme.
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3) _Valeur de I’information supplémentaire :

Probléme : Une compagnie pharmaceutique désire développer un nouveau médicament. La
premiére étape, qui consiste a établir la composition du médicament, est déja complétée. La
compagnie doit donc procéder a la phase suivante de la mise en marché qui consiste a faire toutes
les recherches concernant I’efficacité du médicament, la phase de recherche et développement.
Les incertitudes sont nombreuses dans la mise en marché d’un nouveau produit pharmaceutique.
Quelques exemples de ces incertitudes sont la réceptivité du marché, la probabilité de
commercialisation et la compétition entre les différentes compagnies.

Stratégies possibles : La compagnie considere deux stratégies. Voici donc ces deux stratégies
ainsi que I’évaluation de leurs valeurs d’options réelles. Dans la description des stratégies, les
sommes investies sont exprimées en valeur actuelle ou encore en valeur présente nette. La
période d’exercice de chacune des stratégies est de 2 ans et la firme a déterminé que la valeur
actualisée des payoffs du nouveau médicament est de 100 millions de dollars (PV Asset). Voici
donc en détails les deux stratégies considérées. La compagnie estime la volatilité de son projet a
22% et le taux d’intérét sans risque a 5%.

1. La premiére stratégie consiste a séparer la phase de recherche et développement en deux
phases distinctes. La premiére phase constitue un investissement de 10 millions de dollars
(valeur actualisée). On nommera cette phase la phase de recherche et développement
préliminaire. Puis, suit un abandon du projet ou une deuxiéme phase recherche et
développement plus poussée qui exige un deuxiéme investissement de 95 millions de
dollars (valeur actualisée). Les flux monétaires débute la période suivante (la troisiéme
période). Dans ce cas, nous avons une valeur présente nette du projet et une valeur
d’option réelle de :

VPN =120M -10M -95M =15M

American Seqrential Compound Option

r Input Parameter

Edreciing Time 2.00

Lipticrs Time 1.00 Fresul Sequential Compound Optiof - -
Vit 22.00% R ‘

Al acest $120.00 TR T SEnciTmant $27.24 iy

Hish-Free Fale 5 00% Sty f atiice I 1000 Steps vI $27.24 R A

iidend Fate ooo% || | T e e T
Edrerering SOt $95.00 = Timevalue
i St F10.00 B :
@ [

option _ réelle = 27.24M
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2. La deuxieme stratégie consiste a s’engager immédiatement dans une phase de recherche
et développement constituant un investissement de 100 millions de dollars (en valeur
actualisée). Les payoffs suivent tout de suite aprés (a la deuxiéme période) et sont
supérieurs a ceux de la stratégie 1 car selon la compagnie, le fait de pouvoir recevoir ces
flux monétaires une période plus t6t entraine une augmentation de la part de marché
détenue pas la firme. Donc les payoffs sont estimés dans ce cas a 124 millions de dollars
(valeur actualisée).

VPN =124M -100M = 24M

En effet, les flux monétaires ont été évalués a 124 millions plut6t qu’a 120 millions dans
ce cas, car selon la compagnie, le fait de pouvoir recevoir ces flux monétaires une période
plus tét engendre une plus grosse part de marché due a la compétitivité qui diminue de
facon considérable plus le produit sort tét.

Il faut noter que dans ce cas, la valeur présente nette est aussi la valeur de I’option réelle
car il n’y a pas d’option dans cette stratégie.

Conclusion: Dans ce cas précis, la stratégie optimale serait la premiére stratégie. Il est a noter que
dans cet exemple, si on avait seulement tenu compte de la valeur présente nette dans notre
évaluation du projet, jamais on n’aurait retenu une stratégie comme la premiére stratégie, car les
colts d’investissement de la stratégie #1 sont supérieurs a ceux de la stratégie #2 en plus du fait
que les revenus associés a la stratégie #1 sont inférieurs a ceux de la stratégie #2. Mais pourquoi
prioriser une stratégie plus colteuse qui rapportera moins de profit? La réponse vient de la
flexibilité de cette stratégie. En effet, la stratégie #1 présente de la flexibilité qui permet de réagir
a des situations favorables et par le fait méme saisir des opportunités ou encore de réagir aux
situations défavorables en limitant ou méme en évitant des pertes. Cette flexibilité a une valeur et
cette valeur n’est pas prise en compte dans le calcul de la valeur présente nette du projet. La
valeur de la flexibilité de la stratégie #1 vient augmenter la valeur du projet assez pour ainsi
surpasser la valeur de la stratégie #2.

VOR =VPN +valeur de la flexibilité
Pour les deux stratégies, nous avons :

VOR; =15M +12.24M = 27.24M
VOR, = 24M +0M = 24M

La valeur de la flexibilité de la stratégie 1 : 12.24 M

La valeur de la flexibilité de la stratégie 2 : 0
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Dans cet exemple, on peut voir I’importance de bien identifier la nature du probléme, car un
changement peut inverser la décision optimale a prendre. En effet, s’il s’avére que des dividendes
sont versés au cours de la période, a partir du moment ou le taux de versement de dividende est
supérieur a 18.1%, la valeur de I’option est de 15 millions. La valeur d’option réelle de la
stratégie 1 est la méme que la valeur présente nette.

American Sequential Compound Option

r Input Parameter

Eincierining Time 2.00

it Fime 1.00

Vst 22 00% IRl

fa LT $120.00 T T SO TR ans H/A

ik -Free Fate 5.00% S £ attfee |1uuu Steps vI $15.00

Mﬁa{e 20.00% : s
Ldnceiping Sy $35.00 T Time value
oo St $10.00 :
Cader) Gz [1 &

Par contre, si la volatilité n’est pas de 22% comme la compagnie croyait, mais qu’elle est plutot
de 30%, méme si le taux de dividende est de 20%, la premiére stratégie redevient la stratégie

optimale.

American Sequential Compound Option

r Input Parameter
iirireniping Time 2.00
Gt Time 1.00
Vil 30.00% [
Pl Asest 12000 empeand St Bemehm ok H/A
Aik-Free Sate 5.00% Syper £ Sitice I 1000 Steps 'I $16.22
Mﬁa{# 20.00% ; Uisriine
e $55.00 T Time walue
o st $10.00 :
() e [1 &

valeur _ option =16.22M

39



8- Etudes de cas réels :

Premier cas :

Le premier des deux cas étudiés sera I’implantation d’une usine Pepsi en Chine. C’est suite a
une étude de marché que la compagnie américaine Pepsi a décidé d’ouvrir une usine en Chine
dans le but de commercialiser ses boissons gazeuses. C’est a I’aide de leur données
disponibles que je vais tenter de trouver la valeur d’option réelle de ce projet.

Mise en situation : La compagnie prévoit construire 3 lignes d’embouteillage qui produiront
chacune 7.8 millions de caisses par année. La durée de vie de chacune des lignes est de 10
ans. Les trois lignes de montage seront construites sur des périodes de 4 ans. La construction
de la premiére ligne est prévue en 2006, la deuxiéme en 2010 et la troisieme en 2014. C’est
suite a la construction de la premiére ligne que I’option de construire la deuxieme se présente
et qu’ensuite I’option de construire la troisieme se présente. En d’autres mots, la compagnie
ne peut pas construire la troisieme ligne si les deux premiéres n’ont pas été réalisées. A
chacun des investissements, la firme doit prendre la décision de poursuivre ou non son projet
en fonction du marché.

Caractéristigues du projet : L’incertitude du projet vient des flux monétaires recus au cours
de la période du projet. Nous allons, pour résoudre ce probléme, considérer que les trois
lignes de production produiront les flux monétaires. Voici le tableau représentant les
différents codlts d’investissement a faire pour chacune des lignes ainsi que les colts
d’opération pendant toute la période de vie de chacune des lignes. Ces codts sont représentés
en valeur actuelle.

Ligne #1 Ligne #2 Ligne #3
Colts d'investissement 21 000 000 | 19 000 000 | 17 000 000
Colts d'opération 21 800 000 | 21 200 000 | 20 600 000
Colit total 42 800 000 | 40 200 000 | 37 600 000

Les autres parameétres a utilisés sont les suivants :

c =20%
r=8%

durée de vie totale du projet = 18 ans

Valeur présente des flux monétaires = 20M B(8%,18)= 20M (9.3719)=187.438 millions
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Voici le schéma représentant le modéle :

début

Phase 2
[
Phase 1
-40.2M
o
-42.8M ®
Fin
o
Fin

Phase 3

-37.6M

Fin

Solution : Le module a utiliser pour trouver la valeur de cette stratégie est le module # 15 :
American Multi-Sequential Option (10 Phases). Notre projet se modélise plutét avec une
option européenne qu’avec une option americaine mais puisqu’il n’y a pas de dividendes
versés au cours de la période, on peut utiliser ce module. Nous aurions pu aussi utiliser le
module # 13 : European Compound Option on Option (Closed-Form) mais ce module ne

permet d’avoir que deux phases d’investissement alors que nous en avons trois.

Voici I’analyse dans le toolkit :

Multinle American Sequential Compound Option

Epiration iz Years 15.00
Bl St F42 80
Sty 20.00%
Pl ey F187 44
ik -ree e 5.00%
L Sate 0.00%
@@= I

{

£ gt Fhase Cinticer ot F37 6O
£ gt Fhase (i Fime 5.00
Seccrat oL sal Shane Lt Coet F40.20
Seccratto-d st Ssse Lt Time 4.00
Fhlrot i st Srame St o
Fhlrot i st Srase St Timme
Srinth-foed et Fase Ot S
Firirth-toed aef Fhase Ot Himme
R el Gt e SR e
SRR el et e St TiTne
Fiesult
Sy £ aitiee |1nnu Steps v[ $128.29

St et S s Cmti o
St et S Ease Cnti e
e A  E L e e e
S toe-d s Same Cfiicrs TiThe
Eiiphth-ro-f st Fhase Crtian St
Efiphth-ro-f gt Flhase Gt Time
it fevd st P et st
it it st P Ctio T
Featiefiind s Fdunes CrtieT sy
Featiefiind s Fdune Cirtio Time:

La valeur d’option réelle de ce projet est de 128.29 millions de dollars.
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Deuxiéme cas :

Le deuxiéme cas étudié sera I’exemple illustré dans le cours de Choix d’investissement portant
sur I’évaluation de la valeur d’un projet d’exploitation d’un puits de gaz naturel.

Mise en situation : Une entreprise d’exploration et de production gaziére vient de terminer un
programme de forage pour conclure qu’il y a une présence commercialement suffisante de gaz
dans le puits. L’entreprise doit dans ce cas, décider si elle met ce puits en production et, le cas
échéant, la date optimale du début de la production du puits.

Cette étude se divise en deux parties distinctes. Tout d’abord, il faut évaluer la valeur actuelle en
terme d’option réelle du puits et ensuite, il faut déterminer le moment optimal pour commencer a
produire.

Caractéristiques du projet : Un codt variable C est associé au traitement du gaz naturel a sa sortie
du puits. C’est suite a ce traitement que le gaz peut étre acheminé par le gazoduc pour
éventuellement servir a la consommation. De plus, on fait I’hypothese que le gestionnaire du
projet peut interrompre la livraison du gaz si les revenus deviennent inférieurs au co(t pour éviter
de vendre a perte, et ce, sans aucun codt supplémentaire. Il est possible de retarder la mise en
service du puits pendant T années.

La seule source d’incertitude vient du prix de gaz naturel P; et nous savons que ce prix P; varie
selon un processus de retour a la moyenne :

dY, =7(a - Y, )dt + odz,

oo Y, =InP, dz, =eJdt & ~N(01) E[ge,]=0 pour t=s
De plus, nous savons qu’a t=0, la distribution de Y est normale de moyenne et de variance :
2 21t
n

Nous voulons trouver en premier lieu la valeur du puits de gaz. Pour ce faire, nous devons
supposer que la production de gaz est stable pendant tjet qu’elle décline ensuite

exponentiellement a un taux annuel de . Nous avons dans ce cas :

gt =qo€

‘(ﬂq(t—tp)lmp) . _J0 =ty
oS-ty Ty t-t,

Si on livre le gaz seulement quand les revenus sont supérieurs au colt de traitement, la fonction
de profit devient :
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7(t) = Max[Ray (1~ v) - Cy.0]

ou v représente les royautés.

Pour que cette expression soit valide, il faut faire I’hypothése que le décideur est en mesure
d’interrompre et de reprendre la production sans codts.

Au temps t=0, si le prix du gaz est Py alors la valeur de I’option est :

w 1o
V(P t)=e M| Max(Pq; (1 -v)-Cy ,O]e 20 b Jgp

0 Ptb\/z

Solution : Malheureusement, il est impossible d’évaluer la valeur de cette option a I’aide du
logiciel. En effet, deux modules auraient pu étre appropriés s’il y avait eu un peu plus de latitude

dans I’utilisation.

Tout d’abord, nous aurions pu étre tenté d’utiliser le module #18: Advanced Custom Lattice.

Real Options Analysis Toolkit 2.0

[ Required inpats [ Basic Option The Advanced Custom Laltice moduale /s g powerful afternative to creating &
. salving Blnomial fattices. The added advantages of using this module inciy
Asset ($} I | I™ implementation Cost "The abiiity to run Monte Carlo simulations;
Voiatity (367 =The abllity to view the mathematical formuias in the lattices;
. — — Combination Options =The abifity to audit and understand the resuits by foliowing the formuia fog
Risk-free (%) =The ability to link to and from other spreadsheets, and
Dividend (%) I Expansion Fackor {.} =The ability to costormize and change the inpats aver tirme,
| This s the advanced customized aption modale. The fivst step Js to
Maturity (Years? | complete the Requived mpats section, Theh, choose ifyol want an
Stape (A Arperican ar Eyropean option. Click on Only Show Formuliae ifyvou want to
see the actual farmulas and nat the calcilated resuits. Do not check this

[T contraction Factor
bax under normal clrelmstances.

v AMERICAN

" EUROPEAN Then, decide which type of option vou want to caiculate, Le., Basic Option,
Cormbination Oplons, o Costormized Options, Choose the Basic Opbion for

r Ol RO B [~ Abandonment Salvagei$} g sitle calf aption; Combination Optiohs for different combinations of

expansion, contraction, and abandonment aptions; or Customized Options

B _ ) for creating vour own 2 Jg carte aptions, Yoo can also create @ Mean-

[ Customized Options [ Advanced Options Reversion or Jump-Diffusion option by fiest completing the Requived

Inpnts, Basle Optior's implementation cost, and then seleciing the

Advanced Optians check box and entering the relevant parameters.

[~ Aean-Reversion & Jump Diffusion

e ]

[ Create your own customn

Ce module nous permet de simuler un mouvement de retour a la moyenne et par consequent,
pourrait bien représenter notre problématique. Le probleme majeur vient du fait que dans
I’exemple de la réserve de gaz, la seule source d’incertitude vient du prix de gaz naturel P;. C’est
ce prix Py qui varie selon un processus de retour a la moyenne. Or dans le module c’est plutdt la
valeur du projet qui varie selon un processus aléatoire. La valeur du projet dépend du prix du gaz
alors on pourrait penser que la valeur du projet évolue aussi selon un processus de retour a la
moyenne mais il est impossible de déterminer quel sont les parametres associés a ce processus. Il
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faudrait dans ce cas, pouvoir établir I’arbre binomial du prix du gaz et ensuite calculer a chaque
nceud la valeur de I’option associée a I’aide de la formule de la page précédente.

Le module le plus approprié pour résoudre ce probléeme est dons le module #19: Manual
Custom Lattice car il est possible dans ce module de générer nous-mémes I’arbre binomial du
prix du gaz. On pourrait donc par la suite calculer la valeur de I’option a chaque nceud en
programmant nous-mémes la formule a utiliser (formule de la page précédente). Or, ce module
ne permet aucune latitude sur le processus stochastique utilisé dans la formation de I’arbre. Le
mouvement brownien géométrique est utilisé et d’aucune fagon on ne peut changer celui-ci pour
générer un processus de retour a la moyenne. Comme le prix du gaz suit un processus de retour a
la moyenne, il est impossible de construire I’arbre binomial pour modéliser le prix du gaz a I’aide
de ce module.

Voici donc un exemple qu’on ne peut résoudre a I’aide du toolkit sans faire d’hypotheses plus
fortes.
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9- Conclusion :

Bien qu’il ne soit pas parfait, le logiciel Crytal Ball peut offrir aux utilisateurs de bonnes
indications pour traiter de facon simple les problémes d’options réelles. Les modules sont en
général trés simples a comprendre et I’utilisation est accessible a tous. Les 44 modules
regroupent une bonne partie des problémes possibles sans toutefois pouvoir résoudre tous les
exemples possibles en choix d’investissement.

Par contre, les modules sont parfois trop restrictifs. Par exemple, dans le premier cas réel étudié,
nous aurions été tentés d’utiliser la module # 13: European Compound Option on Option
(Closed-Form) mais ce module ne permet d’avoir que deux phases d’investissement alors que
nous en avions trois. Nous avons pu utiliser le module #15 parce qu’il n’y avait pas de dividende
mais s’il y en avait eu, nous n’aurions pu résoudre ce cas, que je considére assez simple, avec ce
logiciel. Le manque de latitude des modules restreint de facon considérable la quantité de
problemes que nous pouvons résoudre avec le logiciel.

Un autre inconvénient est le fait que dans la majorité des modules, I’actif sous-jacent qui varie de
facon stochastique dans le temps, est modélisé par le mouvement brownien géométrique. On est
trop souvent forcé d’utiliser ce processus pour modéliser la valeur du sous-jacent. Or dans de
nombreuses situations, I’actif sous-jacent suit un autre type de processus comme par exemple le
mouvement de retour a la moyenne ou le mouvement de diffusion a sauts. Seulement quelques
modules nous permettent de modéliser le prix du sous-jacent avec le processus de notre choix.
Idéalement, il faudrait pouvoir choisir dans tous les modules le mouvement qui convient le
mieux a chacune des situations.

La plupart des logiciels ont une application directe dans le domaine des options réelles. Par
contre, il y a quelques modules ou aucun exemple en choix d’investissement n’est applicable. En
effet, certains modules présentent des options bien connues dans le domaine des options
financieres mais dont I’application dans le domaine des options réelles me semble absurde. Par
exemple, le module #32 : European Lower Barrier Option, traite des options (achat et vente) qui
doivent atteindre un seuil inférieur avant d’étre exercées. Ce type d’option est bien connu sur les
marchés financiers mais I’auteur ne cite pas de cas d’option réelle ou ce modéle serait applicable.
Quelques modeles comme celui-ci me semblent inappropriés dans le cas des options réelles.

Ce logiciel peut offrir une bonne idée a I’utilisateur qui débute dans le domaine des options
réelles sur les techniques d’évaluation de projet sans toutefois entrer dans des procédures
extrémement complexes. La précision des résultats est bonne et le temps d’exécution en général
est relativement court. Plusieurs méthodes sont utilisées dans chacun des modules, ce qui nous
permet de comparer certains résultats avec plus d’une méthode. Par exemple, dans le module #4 :
American Contraction, Expension and Abandonment Option I’option réelle est calculée a I’aide
de quatre méthodes différentes : I’approche binomial, le modéle de Black-Scholes, le super
lattice et I’american closed form model.

Un autre avantage du logiciel est que dans beaucoup de modules, on peut faire une analyse de la
sensibilité de chacune des variables sur la valeur de I’option. Par exemple, on peut voir de
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combien la valeur de I’option change si la volatilité augmente d’un certain pourcentage. Nous
savons que I’estimation des parameétres est un probleme assez difficile dans I’évaluation d’un
projet en choix d’investissement c’est pourquoi il peut étre tres intéressant de pouvoir déterminer
le changement I’impact d’un changement d’un parametre sur la valeur de I’option réelle.

De plus, I’aspect visuel du logiciel est extrémement important et procure a I’utilisateur un

avantage important dans la compréhension et dans I’interprétation des résultats. L’utilisation est
assez facile en général et donc peut convenir a tous.
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