Dades de partida de PEXERCICI 16:

— SERAMA: nou projecte, el VA del qual és de 20 u. m. (V).
— En cada semestre el valor del projecte pot doblar o dividir a la meitat el seu valor.

— No obstant aixo, pot liquidar el negoci durant el proper any per un valor residual
(E) de 27,5 u. m.

— El tipus d'interes lliure de risc, r;, és del 7,84414263% anual compost continu.
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a) Evolucio del valor del projecte amb la incorporacié de la
possibilitat d'abandé (construiu-ne I'arbre corresponent).

PUT AMERICANA (posicio de compra: dret de venda sobre el projecte)
SiA—>1+1=2 i sio—>1-05=05

— Disposem del tipus Iliure de risc en temps continu i determinem el tipus en temps
discret, amb la qual cosa:

=

=

=

E 1: = In(1+Rp) —» €71 = Ry — €00784414263_1 = R_— R (anual) = 0,0816 (8,16%)
i - Re(semestral) — 1+Rg = (1+ R®@)2-»>R®@ = j@ = (1,0816)2 -1 = 0,04 ~ 4%

==

=]

(—

==

primer semestre segon semestre
V, =V, u=V,u>=40-2=80€
P, =max. {E —V,-u? 0} = max. {27,5-80,0}=0¢€

V, P No s'exerceix I'opcid: continuacié del projecte
| V4= Vyu-d=202.05=20¢€
° . P 4= max. {E - V,-u-d, 0} = max. {27,520, 0} =7,5€
—Pp

S'exerceix I'opcid: abando del projecte
Vdd :Vdd — Vo'd2 - 100,5 — 5 €
P, = max. {E - V,-d?, 0} = max. {27,5-5,0} =225 €

S'exerceix I'opcid: abando del projecte
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@+Rz)-d] [(+004)-03]

= =0,36 1-p)=0,64
=) 2-05) (1-p)
primer semestre segon semestre
V,, =80 €
P,,=0€

V,=Vyu=202=40€

Pu = max. E—Vu, I:)uu'p_|_ Pud'(l_p)
1+RE™)

no s’exerceix

y — méax {~12,5;4,6153} = 46154 €
VO No s'exerceix I'opcid anticipadament: Vud =20¢€
o) continuacio del projecte, encara que pot ser P =75¢€
0 que s'exercisca despreés (ja que P >0) ud ’
s’exerceix
‘ 1-p V,=V,d=20-05=10¢€
p, = max {E —\, PP+ Pasl=p)
(1+Re™)
=max. y17,5;16,44;=175¢€ —
{ J Vg =5€
s'exerceix |I'opcio: abando del projecte I:)dd =225¢€
s’exerceix
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= primer semestre segon semestre
% V,=80€
E P.=0€
—— VU: 40 € no s’exerceix
E P,=4,6154 €
=y b no s’exerceix
= V,=20¢€
= \ P,-p-+Py(1-p) V= 20€
P, =max < E—-V,, T Reem
E 1+ReT) P, =75¢€
& = =-max {7,5;12,36)=12,36 € A | sTexerceix
= 1P\ | V4=10€
No s'exerceix I'opcio anticipadament: | !
‘ continuacié del projecte, encara que - Py=175€
pot ser que s'exercisca despreés ! exerceix i
(Ja que P,>0) :L !
Vy=5€
P,y=225€
s’exerceix

prof: Alfredo Grau ~~ VINIVERSITATO IDVALENCIA  Ex16-4



b) Quant val en el moment actual I'opcio d'abando? Quin n’és el
valor al llarg del temps? (construiu-ne I'arbre).

Arbre corresponent al valor del projecte susceptible d'abandoé (valor del projecte
“amb flexibilitat”) i al valor del projecte original (valor del projecte “sense

=
=
E flexibilitat”)
]
=
=
=
==

amb flexibilitat sense flexibilitat

Valor del projecte
d’abando

Valor del projecte J

Valor de I’opcio J —
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primer semestre segon semestre

V,, =V, u=V,u?=40-2=80¢€

Vi =max. {E, VC,} = max. {27,5; 80} = 80 €
P,,=max. {E-V, 0} =max. {27,5-80,0}=0¢€

No s'exerceix I'opcid:
continuem amb el projecte

p
V, V,q=Vyu-d=20-2:05=20¢€
P, Vi = max. {E, VC .} = max. {27,5; 20} = 27,5 €
1 P 4= max. {E —V,4 0} = max. {27,5-20,0} =7,5€
-Pp

S'exerceix I'opcio: ABANDONEM EL PROJECTE

Vdd — Vdd - Vo'd2 - 100,5 - 5 €
Vi =max. {E, VC} = max. {27,5;5} =275 €
Pyq = max. {E -V, 0} =max. {27,5-5,0} =225¢€

S'exerceix I'opcié: ABANDONEM EL PROJECTE
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primer semestre segon semestre

V,=V,u=20-2=40¢€ ~ CF( ) Vuu:80€
. . V, ' P+V,d-p CE
V= E,VC, }= E, ud =
o max (6 Ve, - max | YRV 0| VEr=g0e
= max {27,5; 44,62} = 44,62 € P,=0€

no s’exerceix

Pu — Max. E—Vu, Puu'p+ I:)ud'(l_ p)
1+REM)

P R
=max —12,5;4,62; = 4,62 €
{ } V, =20€
VO No s'exerceix I'opcid: continuem amb el projecte
b X e B Vi =275¢€
’ 'V =V,d=20.05=10€ Pg=75€
N VEF = max. {E, VC,}= max {E, Yas Pt Vi {(L-p) >exercelx
. Q+RE™)
| = max. {27,5;26,44}=27,5€ ;
i | V=5€
P, = max {E v, PuarP+ Pog 1 p)} i A
: (1+R:T) | Vig=275€
= max {17,5;16,44}= 17,5 € Py =225€
i S'exerceix I'opcioé: abandé del projecte i s’exerceix
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= primer semestre segon semestre
E Vuu =80 €
= Vi=80¢€
% V,=40 € P,w=0€
E VO - 20¢ VL?F: 44,62 € no s’exerceix
= Vo =max {E VC,} P,= 4,62 €
== CF CF
— — max. {E Vi P+ VY '(1_ p)} P no s’exerceix
E= (1+Rg™) V,=20€
= \
E = max {27,5;32,37}=32,37€ Vi =275€

. (1— P =75€
— =mé1x{E—V0, PP Pyl p)} IVIEST .
== A+RE™) 1-p ' Vd T s’exerceix

' \ yCF _
‘ =max. {7,5;12,36}= 12,36 € | Vo =375¢€
. P,=17,5€
No s'exerceix I'opci6 anticipadament: | Cexerceix Vyg=5€
continuacio del projecte, encara que L e CF
pot ser que s'exercisca després Vi =275€
| P,>0
s’exerceix
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c) Quin és I'import maxim que s'estaria disposat a desemborsar
per aquest projecte?

Valor del projecte
sense flexibilitat

Valor de I’opcid —
d’abando6

Valor del projecte
amb flexibilitat

Per tant, el valor de I'opcid d'abando (P,) és de 12,36 € i I'import maxim que s'estaria
disposat a desemborsar és l'equivalent a la rendibilitat obtinguda amb el projecte
amb flexibilitat, és a dir:

VEF =V, + P,
=20+12,36=32,36 €

EORIA DEL FINANCAMENT 0T

‘ d) Quan convindria liquidar el projecte?

Convé abandonar el projecte al final del primer semestre amb I'estat de la naturalesa
desfavorable, és a dir, quan s’haja dividit a la meitat el valor del projecte.
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Dades de partida de PEXERCICI 17 (ABC):

=

% —ABC: nou projecte, el VA del qual és de 1.000 u. m. (V) — sense flexibilitat.
% — Segueix un model binomial amb:

S

E = pujades trimestrals de 6,184%.

E = pai I 0

— baixades trimestrals de 5,8239%.

==  — El tipus d'interés lliure de risc, r;, anual compost continu és del 6%.

==

= - El projecte pot reduir-se en una escala del 55%:

E = ]a reducci6 d’escala implica el cobrament de 550 u. m. (V,).

—
==

= |a possibilitat de reduccio sols es pot portar a terme en els dos primers trimestres.
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Calculeu el valor del projecte amb la incorporacido de PPopcié de
reduir-ne P’escala.

= PUT AMERICANA (posicié de compra: dret a vendre el projecte pel seu V,
(=E)).
= L’OPCIO DE CONTRAURE I’escala és similar a ’'OPCIO D’ABANDO.

« L'actiu subjacent és el valor de la part de la capacitat instal-lada que es
pot vendre per (g-V).

» El preu d’exercici (E) és el valor residual.

» Es calcula de la manera segient:

VCF = max. {valor de continuar contraient l'escala; valor de continuar amb
I'escala inicial}

=
=
==
=
z
=

‘ VCF = max. {contraure el node, continuar o no contraure}

VCF=max. {E+(1-q)-V, VC} en que g és el valor de reduccio de I'escala

= OPCIO D’ABANDO: es calcula en cada node tal com s'indicara.
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~SiA=0,06184 — u=(1+0,06184) = 1,06184
~Si$=0,08239 > d=(1-0,058239) = 0,941761

— Disposem del tipus lliure de risc en temps continu i determinem el tipus en temps
discret, per la qual cosa:

1= In(1+Rp) > €1 =R — €961 =R
— Re(anual) = 0,061836 (6,1836%)
-Re(trimestral) — 1+R=(1+ R®)*
SR@® =4 = (1,061836)4 1 = 0,015113 ~ 1,5113%

IEORIA DEL FINANCAMENT I

— La probabilitat neutral al risc:

trim
. @+ RE™)-d] _[(1+0,015133)-0,941761] _ 0,610864
(u—d) (1,06184 —0,9417)

(1-p)=0,389135
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V,, =V, U=V, u2=1.000-1,061842 = 1.127,5

VU%F: max. {E+(1_q)'vuu’ Vuu}
= max. {1.057,3; 1.127,5}= 1.127,5
Py, =max. {E —q-V,,, 0} =max. {-70,125; 0} =0

No s'exerceix I'opcid: continuem amb el projecte

u?

1-p V4= V,-u-d =1.000-1,061,84-0,9401761 = 1.000

Vga = Max. {E+(1-0)-Vyg: Via}
P, = max. {1.000, 1.000} = 1.000

p
1-p N P,y =max. {E—-q-V,, 0} =max. {0,0} =0
: No s'exerceix I'opcid: continuem amb el projecte
PU
‘ 1-p Vdd - Vdd = V0'd2 = 10000,9417612 = 886,91

= max. {949,11; 886,91} = 949,11

Pyq = max. {E — q-Vy4 0} = max. {62,2; 0} = 62,2

S'exerceix I'opcié: CONTRAIEM EL PROJECTE
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V,=V,-u=1.000-1,06184 = 1.061,84

VEF.p+ V(1 - p) Vo = 1215
V" = max {E HL-aV,, = } Viw = 11275
F
P =0

= max. {1.027,8;1.061,8}=1.061,8

Pu — max{E _q.Vu, I:)uu'p'l' IDud'(l_ p)}

uu

no s’exerceix

(A+REM)
=max.—33,9;0,=0
{ j V,4 = 1.000
No s'exerceix I'opcid: continuem amb el projecte
__________________________________________________ Vi =1.000
V, = V,-d=1.000-0,941761 = 941,76 Py=0

no s’exerceix

CF CF
VT = max {E+(1—CI)V Mg P+ Ve -(1—p)}
1+RE™)

= max. {973,8; 965,6}=973,8

X P, p+P,(1—p V44 = 886,91
Pd = MaX. {E—Q'Vd, d (1+§dse€n) )} CF
. Vi = 949,11
= max. {31,9;23,8}=31,9 Py =622
S'exerceix I'opcié: CONTRAIEM EL PROJECTE s’exerceix
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= V,, =1.1275
= VEF=11275
% V,= 1.061,84 0 Puw=0
— Vo= 1.000 VL?F: 1.061,8 no s’exerceix
CF CF
= VEF — max. {E+(L—q)V,, P+ Va A-p)| , p_g
= (L+RE™)
=y no s’exerceix
— — max. {1.000;1.012,26}=1.012,25 1-p V,4=1.000
— Vg =1.000
T P, =max{E—q-V, Pp+P(l-p) pUd_O
E ’ O (1+RE) R ud =
'V =94176 ! , :
S o d ! ! no s’exerceix
= max. \0;12,28; = 12,28 | i
= { = Vg =973,79 !
No s'exerceix I'opcio anticipadament: i P,=319 . i _
‘ continuacio del projecte, encara que i sexerceix | 1_p V44 = 886,91
pot ser que s'exercisca despres L CF_
(ia que P,>0) Vaa = 949,11
Py = 62,2
s’exerceix
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Dades de partida de PEXERCICI 18 (GUBAT):

=

% — GUBAT: nou projecte, el VA del qual és de 225 u. m. (V) — sense flexibilitat.
% — Segueix un model binomial:

[

% = al final del primer trimestre percebra 274,5 u. m.

— = 0 descendira i percebra 184,5 u. m.

==  — El tipus d'interés lliure de risc, r;, anual compost continu és del 6%.

==

=  — El projecte pot reduir-se en una escala del 20%:

E ®» ]a reduccié d’escala implica percebre un valor residual de 48 u. m.

(——
==

= |a possibilitat de reduccio sols es pot portar a terme al final dels trimestres
esmentats.
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Calculeu el valor del projecte amb la incorporacido de PPopcié de
reduir-ne P’escala.

= PUT AMERICANA (posicié de compra: dret a vendre el projecte pel seu V,
(=E)).
= L’OPCIO DE CONTRAURE I’escala és similar a ’'OPCIO D’ABANDO.

« L'actiu subjacent és el valor de la part de la capacitat instal-lada que es
pot vendre per (g-V).

» El preu d’exercici (E) és el valor residual.

» Es calcula de la manera segient:

VCF = max. {valor de continuar contraient l'escala; valor de continuar amb
I'escala inicial}

=
=
==
=
z
=

‘ VCF = max. {contraure el node; continuar o no contraure}

VCF=max. {E+(1-q)-V, VC} en que g és el valor de reduccio de I'escala

= OPCIO D’ABANDO: es calcula en cada node tal com s'indicara.
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~SiV,=2745 - u=V,/V,=274,5/225 = 1,22
~SiV,=184,5 > d=V,/V,=184,5/225 = 0,82

— Disposem del tipus lliure de risc en temps continu i determinem el tipus en temps
discret, amb la qual cosa:

1= In(1+Rp) > €T-1=R.—> €001 =R,
— Re(anual) = 0,0512711 (2,12711%)
-Re(trimestral) — 1+R= (1+ R@)*
SR@ =@ = (1,0512711)Y4 —1 = 0,0125784 ~ 1,25784%

IEORIA DEL FINANCAMENT I

— La probabilitat neutral al risc:

| _[e+Rrim)-d]_[a+00125784)-082] . 0.
- (u-d) (1,22-082)
(1-p)=0,5185
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V,, =V, U=V, Uu2=225.1,222 = 334,89

=
E Vi = max. {E+(1-q)-V,,, V,.}
= ) = max. {315,91; 334,89}= 334,89
= P,, = max. {E — g-V,,, 0} = max. {-18,98: 0} = 0
o Vu : i
E P No s'exerceix I'opcid: continuem amb el projecte
E Lo | Vig = Vou-d =225:1,22:0,82 = 225,1 ;
V | |
=0 V= max {E+(1-0) Vg Vi) ;
= P, | = max. {228,1; 225,1} = 228,1 |
p : l
E P, = max. {E—q-V,, 0} = max. {2,98: 0} =2,98
1-p : I
% Va S'exerceix I'opcié: CONTRAIEM EL PROJECTE i
P, WA
‘ 10 | Vaa= Vgd = Vped? = 225.0,82% = 151,29 :

Vi = max. {E+(1-0)-Vyg Vyo}
l = max. {169,03; 151,29} = 169,03

P4y = max. {E — q-Vy,, 0} = max. {17,74; 0} = 17, 74.

S'exerceix I'opcié: CONTRAIEM EL PROJECTE
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V= VU = 225.1,22 = 274,5

VEF.p+ V(1 - p) Vo = 55489
V" = max {E HL-V,, = } Viu = 334,89
F
— max {267,6; 276,05} = 276,05 Py =0

no s’exerceix

Pu — max. {E_Q'Vu, Puu'p+ Pud(l_p)}

A+REM)
=max. —6,9;1,53;=153
{ / V4= 225,1
No s'exerceix I'opcid: continuem amb el projecte
__________________________________________________ Vi =2281
Vd - Vod - 2250,82 - 184,5 Pud - 2198
Ve = max e+ - qpv, YT R Vi 0op)
Q+RE™)
= max. {195,6;195,02} 195,6
: (1— V4 = 151,29
Pd — méx {E_qv ’ I:)ud p+ I:)ddsegl' p)} dd
(1+R¥™) V= 169,03
= max. {11,1;10,5} =111 Py = 17,74
S'exerceix I'opcio: CONTRAIEM EL PROJECTE s exerceix
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= V,, = 334,89
= Ve = 334,89
% V= 274,5 p Py, =0
e S V=225 VL?F: 276,05 no s’exerceix
CF, CF (1 _
= VEF —max JE+(@-q)v,, Yo PHVa0=p)| /s p_ e
= (1+REM)
<= no
= = max {228; 231,43} = 231,43 s’exerceix 1-p V4 =2251
= Vo =228,1
P, =max. < E—Qq-V,, Pp+P(1 p) P..=2098
E : (1+ R=") P ud = &
'V,=1845 ' s’exerceix
—) \ T d SO
=max 3;6,41;=6,41 ' :
13:6.41) VF=1956 |
No s'exerceix I'opcio anticipadament: i P,=111 i _
‘ continuacié del projecte, encara que i S exerceix i 1-p Vdd =151,29
pot ser que s'exercisca després oo T CF_
(ja que P,>0) Vaa = 169,03
Pg=17,74
s’exerceix

prof: Alfredo Grau ~ VINIVERSITATO IDVALENCIA  EX18-6



a) Quin és I'import maxim gque s'estaria _disposat a desemborsar
per aquest projecte?

I

Valor del projecte + Valor de I’opcid
sense flexibilitat de contraccio

Valor de projecte —
amb flexibilitat

Valor de I’opcié d’abandé = V,“F -V, =6,41 €

— S'estaria disposat a pagar com a maxim 231,43 € per aguest projecte, ja que

=

=

E Valor del projecte amb flexibilitat =V, + C, = 225 + 6,41 = 231,43 €
]

==

=

E aquest es el valor que s'iguala al seu valor actual (V,°F).

[ —

==

b) Quan convindria reduir I’escala del projecte?

= Al final del primer trimestre quan la situaci6 siga desfavorable, es a dir, quan el
valor del projecte haja descendit.

—

= Si, per error, no reduim el nivell d'escala del projecte, es pot observar que per al
periode seguent, tant si les condicions son favorables com a desfavorables, no hi
ha una altra opcio que contraure.
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Dades de partida de PEXERCICI 19:

=

% — Valor del projecte (sense incorporar-hi 1I’opcié d’expansio) és de 1.000 u. m.
E — El tipus d'interes lliure de risc, r;, anual compost continu es del 6%.
[

E — Segueix un model binomial amb:

= = u=1,06184.

= = d=0,941761.

== _ _

= - El projecte pot expandir-se en una escala del 10% amb:

E = ’ampliacio d’escala, que implica el desemborsament de 100 u. m.
(——
==

= |_a possibilitat cessa dins de mig any.
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= (1) Valor de I’opcié d’ampliar ’escala d’operacions.

NT

= CALL AMERICANA (posicio de compra: dret a ampliar-la).

= 1’OPCIO D’AMPLIAR Pescala és similar a ’OPCIO DE CREIXEMENT O
EXPANSIO.

=

[

E » El subjacent és el valor de creixement del projecte (g-V) en cada un dels
== nodes.

; « El preu d’exercici (E) és la xifra de la inversi0 necessaria per creixer
=] (9-Vo).

(——

==

prof: Alfredo Grau VNIVERSI THTEEF D VALENCIA EX19 -2



—u=1,06184
—d=0,941761

— Disposem del tipus lliure de risc en temps continu i determinem el tipus en temps
discret, per la qual cosa:

1= In(l+Rp) > €T-1=R.— €001 =R,
— Re(anual) = 0,061836 (6,1836%)
-Re(trimestral) — 1+R= (1+ R@)*
SR@ =i = (1,061836)V4 -1 = 0,015113 ~ 1,5113%

IEORIA DEL FINANCAMENT I

— La probabilitat neutral al risc:

trim
. @+ RE™)-d] _[(1+0,015133)-0,941761] _ 0,610864
(u—d) (1,06184 —0,9417)

(1-p)=0,389135
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= ' Vyu = VU= V-2 = 1.000-1,061842 = 1.127,5
% ' C,, = max. {q-V,,~E, 0} = max. {12,75; 0} = 12,75'

P : l
% | S'exerceix I'opci6: AMPLIEM EL PROJECTE i
- Vu |
= Co N\ TR T
= ;
== 1-p
— V, V.4 = V,-u-d = 1.000-1,061,84-0,9401761 = 1.000
==
= G, C,y = max. {q-V,,E, 0} = max. {0, 0} =0

P
g 1-p vV No s'exerceix I'opcid: continuem amb el projecte

d

c

V=V, = V,-d? = 1.000-0,9417612 = 886,91

No s'exerceix I'opcid: continuem amb el projecte
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= V,,=11275
= V,= V,-u = 1.000-1,06184 = 1.061,84 w = 1.127,
m C, = méX qV —E Cuu.p+CUd..(1_ p) Cuu = 12175
% u u ! (1_|_ Rglm) p , .
" S exerceix
E _ i J0.1.1.061.84 _ 100 12:75-1,06184 +0-0,9401761
= e (1+0,015113)
= y — max. {6,184;7,67} = 7,67 1
—p
; Vo No s'exerceix I'opcio: continuem amb el projecte Vg = 1.000
= C, c=0
P
E _ V4= V,-d =1.000-0,941761 = 941,76 no s’exerceix
= 1-p
C., = max q-V,—E Cud'p+Cdd_'(1_p)
\ d © @R
. . 1-p
— max 40,1.941,76 — 100 0-1,06184 +0-0,9401761 V,, = 886,91
(1+0,015113)
Cya=0

= max. {~5,82;0}=0

. - _ ) ] no s’exerceix
No s'exerceix I'opcid: continuem amb el projecte
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_________________

= Vg = 11275 |
% C=1275 |
E p o o
- V.= 1.061,84 AR
=3 V,=1.000 C.= 767
E Co = max. {q.vo —E, Cu'p + Cdt;i(i-_ p)} D no s’exerceix a
— (1+R:™) PN V4= 1.000
==
= 0,1-1.000-100, Cud =0
E =max.4 7,67-1,06184 + 0-0,941761 p
1+0,15113 no s’exerceix
= ( ) 1-P\_ V4 =941,76
: = max {0; 4,615} = 4,615
C,=0
‘ No s'exerceix I'opcio anticipadament: no s’exerceix 1-p
continuacié del projecte, encara que V44 = 886,91
pot ser que s'exercisca despres
(ja que C,>0) Caq=0

no s’exerceix
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(2) Valor del projecte amb posibilitat d’expansio o creixement.

amb flexibilitat

Valor del projecte | Valor de I’opcid
sense flexibilitat d’expansid

Valor del projecte J —

Valor del projecte amb flexibilitat =V, + P, = 1.000 + 4,615 = 1.004,615 €

=
=
==
=
z
=
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Dades de partida de PEXERCICI 20 (AZULSA):

4

— AZULSA: nou projecte, el VA del qual és de 640 u. m. (V,) — sense flexibilitat.
— Segueix un model binomial:

= al final del primer quadrimestre percebra 761,6 u. m.

= 0 descendira i percebra 537,6 u. m.
— El tipus d'interes Iliure de risc, r;, anual compost continu es del 5%.

— El projecte pot ampliar-se en una escala del 25% amb:

4

EORIA DE LA FINANGIACION T

= [’ampliacid d’escala, que implica el desemborsament de 125 u. m. (V,).

» |[a possibilitat d’ampliacido sols es pot portar a terme en els dos primers
- quadrimestres.

prof: Alfredo Grau VNIVERSI THTEEF D VALENCIA EX20-1



~SiV,=761,6 > u=V,/V,=761,6/640 = 1,19
—~SiV,=537,6 > d=V,/V,=537,6/640 = 0,84

4

— Disposem del tipus lliure de risc en temps continu i determinem el tipus en temps
discret, per la qual cosa :

;= In(l+Rp) > €T-1 =R > €0%-1 =R,
— Rg(anual) = 0,05127 (5,127%)
-Re(quadrimestral) — 1+R. = (1+ R®)?
—R@=i®=(1,05127)"3 -1 =0,0168 ~ 1,68%

4

EORIA DELA FINANGIACION I

— La probabilitat neutral al risc:

‘ 1+ R ™)_d| [(1+0,0168)—0,84]
- [( (u- d)) - A19-084) 0%
(1-p)=0,4948
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; Vu(isz max. {(1+q)'vuu_ E, Vuu}
= max. £1.007,9; 906,3}= 1.007,9

'~ Cyu=max. {q'V,, — E, 0} = max. {101,58; 0} = 101,58

4

S'exerceix I'opcié: CONTRAIEM EL PROJECTE

____________________________________________________________

V4 = V,-u-d = 640-1,19-0,84 = 639,74

VE = max. {(1+0)-V, — E, V,q} 5
= max. {674,67; 639,74} =6/4,67

C,q = max. {q-V,4—E, 0} = max. {34,94; 0} = 34,94

4

EORIA DELA FINANGIACION I

S'exerceix I'opcié: CONTRAIEM EL PROJECTE

____________________________________________________________

Vg =Vy-d = V,-d? = 640.0,842 = 451,58

Vi = max. {(1+q)-Vy — E, Vy}
= max. {439,47; 451,58} = 451,58

No s'exerceix I'opcio: continuem amb el projecte
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(==
= V,=V,-u=640-1,19 = 761,0(2 . V. = 9063
. Vp+V (11—
g ViF = max {(1+ APV, — B } Vau = 1.007,88
F
% — max {827;829,06)= 829,06 Cuu =101,57
. CP+C,1-p S’exerceix
E Cu = MmaX. {qvu — E, (1+ un(ejxdgim.) )}
=
i ) — max. {65,4; 67,46} = 67.46 V- a0
g Vo No s'exerceix I'opcio: continuem amb el projecte USF 1
Vo =
c = 674,68
V,=V,-d=640-0,84 = 537,6 Cyq = 34,94
() CF CF
L=\ V& =max {(1+ )} V4E, VUd('f +R\§11d'ri(i)_ p)} Sexerceix
+ R '
‘ max. = {547;554,95}= 554,95
1 C .p+C..-(1- Vdd:451’58
Cy = max. {Q-Vd ~E, ud(|10+ R;jfad(ﬁm. p)} VP 451 58
F dd = ,
=max. {9,4;17,36}=17,36 Cyq=0
No s'exerceix I'opcid: continuem amb el projecte No s’exerceix
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- 'V =9063
\% ' V5 =1.007,88 !
= V= 7616 ' Cu=10157
% Vo= 640 V7 =1829,06  exerceix
CF CF(1 ~Y /S L e
= V' =max {(1+ q)V, —E, Vy PV d'_(l_ P) C,= 67,46
m (1+ qu:ua I’Im.)
no s’exerceix =\ o ________
=7 R . 3 p :
- = max. {675;681,96}= 681,96 'V, =639,7
== |
= . (1— 'V =67468
CO = mélX {qVO — E, Cu p + Ciag::'im p) i ud ’ |
E (1+RE™) Cu=3494
V,=537,6 : |
f—) . d ’ s’exerceix :
=max 135;41,96,=4196 N\ ,cF . ./ trrmmmooommmoommoe
{ j VEF = 554,95
‘ No s'exerceix I'opcio anticipadament: C,=17,36
continuacio del projecte, encara que , . 1-p —
pot ser que s'exercisca despreés (ja no S exereenx Vdd 451,58
que C,>0) V(%FZ 451,58
Caw=0

no s’exerceix
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a) Quin és I'import maxim gque s'estaria _disposat a desemborsar
per aquest projecte?

4

amb flexibilitat sense flexibilitat de créixer

Valor de projecte J —

Valor del projecteJ + {Valordel’opci() J

Valor del projecte amb flexibilitat = V, + C, = 640 + 41,96 = 681,96 €

Valor de ’opcié de creixement = V,F -V, =41,96 €

— S'estaria disposat a pagar com a maxim 681,96 € per aquest projecte.

4

EORIA DELA FINANGIACION I

b) Quan convindria augmentar I’escala del projecte?

= Al final del segon quadrimestre si el mercat esta sempre a 1’alca.

‘ = Al final del segon quadrimestre si el mercat inicialment baixa i després torna a
pujar.
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