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Abstract:

The Real Options Method is considered as one obés¢ actual methods in projects financial
valuation. It applies financial option valuatiomhb@iques to capital budgeting decisions. Like firiah
Option, a real option is the right (not the obliga) to undertake certain business initiatives hsas
deferring, abandoning, expanding, staging, or emtitng a capital investment project, and in recent
years, Real Options Analysis has gained momentuimdma professional discipline and as a subject
in its own right.

The aim of this paper is to explore and azelye theory and practice of Real Options
Method.

Keywords: Financial Options,Real Options, Discounted CashwB| Investment Decision, Black
Scholes Model, Binomial Model.

Janad SRl Y g ()5S g olain) & il o Slena¥) Jilad Jlae 8 Lle Cojlaiall ) sa) (gl dagea
Lasd Aol sl Uaies Y sie )5Sy s e saill IS Jana o Sl g g el (e 3 all (S Alla 8 Jadd (il
Sl apil) bl (e Ao gena Bale adiius ¢y a1 DS o Kl L g Llall Al xS Als
o) el aad faw e o

o A i) e g piall Aland I s 3l sall dac] 8 dpail) i) aad cullud alasinl g gy oS
Slo A Al oSl aae Cag oyl e pald IS Aailil 5 Al Gl gl Gany e ) Lgai
A aalll oda oS o oS goben) g 5 pialle, L Al sha <l iy (3l Ll Al iy i) e 5 il
e (Cpead o ) 5 58 ey enay 28 43K AL Aalil (e daa e

o ok VL ) sl el 8 Al el aad e Al ) sl 5ok plasiuls Glld ol
g so—bia (U Alpad BSY gy pb Adlall alal B g bl o aSag 4l Ll lad) Gl Cpre g e
Aies dia pplan i e g5 Ol = 5

il sSe S A ad eV G 8L o g e g s e (8 bl s il LAY ) B S8
b Ll dbad)

57


mailto:dr.guendouz@gmail.com

L) e 5 pdall Ll il s 505 Al @ LAY

Loy mdd) Aol i) Gl e 4@l 48y e pril) (3 pka aladinly Lebudal b Al g 4 jleal) Aol o
s—alic L dieY) Gue AU Y Lagee 2 (Al dily ( Jaal el Jare (Allal) dadll | Jila)
og s el A Al ) dagsl

bl ) ddlaa) 6 )bl Al i) s el <l LAl e Al (LLad) 5 Dle) ddlay) dadl
P L) g el oy el Y

dAlal) ddabeadl DA e A8l 3 S8l e pueil) (S

Sl ple + (“r‘w'* Lﬂeﬂ”f“ﬂ)“ﬂ—w: 120l = Lladdail ol 40 AT o8

:(Real options) 4ddall ci LAY daga - 1
) e f Al o oale) Cpme daaY Alalall A sl Aall aaad ey 1 AEEAY < LAY 588 - 1.1
Jala ) Juzmdl (e daly i) are 5 ol sl eVl (e Galad@y) okl any L Al Leaa (0 sale
gigal)l @ LAl sl dadl s daadii)

oo bl 058 35 Al il 3 gl oy Le ) seda o0 Lag G pind) 8 (e ol el 2
Jolall (gl el s ALl L) 3 sl 4n) g JSLEA) 5,0 el s L bl Al @l sl
G ad a5 eyl g S5 ODL zisa Hseda e ) 53k Y glaall il S5 03 giall 038 el
3 e ikl s S Gala e Lot €Y1 3 sall Wlls ey 63 5 <(Black-Scholes Modél
ve) g

Js—aa¥) s il J YIS ciyllall e dagadall 3 Jgaa) st & 23 salll 3 aadiad oSal
Cullul) (e IS (Ohsdis DL) LAY a3 pai slad byl anailadl | i (A saldll ) 4 sinal
Ja il Lgiga 8 a3 cAgiall ¢l LAl 5 S8 ¢ jels 1A o A L) cile 5 el il | derdid)
AL LA s &y

o Gl o Aial) LA Jate asis e e Jpal e dasije JLa s ) LAY
oS5 Al LAl e b (Black Scholes Modl sl s Bl 73 sai b diad) il il 5 ()
il e cDlane sk
leaal (iggall ¢ LAl e e gl I (Vintila: 2007) e

Loy g ol g 5 il )i Jaals 200K gy 2 1(Timing Optiong (Jealil) cud sl il s
e Adl) i Lo g5 ol il G e 3SE aae Al e Gl Baaa e glae il 5

iyl Gt DA e (Sar S Bl AG okl A ARl e Jla sa s s(isl) z a0 LA sk
Aad 8 Ahde A o Jall 13 DA e Jeans LS (3 hia) dasne cliin ) Ll gt 5 dallad) a0l
(Do 4l & 5 il

J—s ((Flexibility Optiong 4l < i «(Operating Optionsidaal ¢ jLall aas o LS
(Staging Optiongidsa ydl <l jLall((Growth Option$ ( saill) a5l

(iny 8 derdivin 53 a ) Sladiy @Dl 73 sandaiiial) @ Ll el Al S a0 i
A (e 3lSlaa g Hhadll (38 g Aamall il Al B ek caadl AU 23 gl

I VLAl Jie cddaaal) JSLED JSLEa a8 aadl AU Z3gaiy el oDl z3gad e JS padiy
G Lal s (8 o g A pad FS) U ) oy am g s sy S aae jaiaa b osS

58



2015 jsanss [ 03 230 —ialaiy) duanill &y i o)) sl

Lede as @ ol JSUgll 5 cilial ) 3 BN e o ) e gdadas SSY) cSY 8 aadis s 4adal)
i) (53l Gl B & el V) e ) il
5_SE £ 55 Aglas dic dale ddadind &y @A) ad sl JUall Lol g Und ey sAGESY <) LAY Lpaal - 2.1
(Stewart Myers) ik 5 1977 ale 3 30 JsY dgiiall ) LAl mllias dodinl & 285 Agal) @ sl
2 ealiall () Ay L) e s piall Ll il b Addal) @l Lad Gl Ll gla ) S
& Lo alaey) (Kapl sach ol ) (e iy Aggall <l jlald) Jidas sl of odialdl (amy 5 1
Lalill e gDl any iy ol pslatll and ) Jle A Gl Aali g s saldl e J ) dad i
0.4 kel
skl s el e Al A L) cle s phallied i) dedll a6 3 ddaal ol jlal) Gldaelsy 2
iy 5 3aatl sae) 5 Aliiee LIS L (Sp ¢ Jall gl 6 AL Lalill e e o8 Y 8
Al ) Al sl | jaiae s ey Ll Sl of Ay L) a liall e ESH Leall £l 5 <5 .3
O oS Lt les i Lo 1Y) ) LAY e dludes ) 0585 L Al o Js ciilaia e 3ok ey
L6 A Agals sy g e jLa Al g
Sl a8 Al Al LS Aga pall Gy (e SN Agdad e LAl Clad sty 4
= 5 aadll Jare 3085 48yl Lali (il il aad ol e Ll 4 i) cle 5 il
e sl jeaie Wial aae g o gerll (any Lgatis
) 5 Jpeal) Aed i 6 Akl il amd e aE) e s phall ) il ok Jis LS
ol a o) s Ll sy s salll e A L) e 5 il (pe b gt g ) Y el sy S ASLIS
gl 5l G gaia s im gaills Lo 5 g (o B shadll e Adlle dan o cle gyt e gl
b iad b AR LA Gl ma G e AT dea 0e (J5D) )
58l ane 4K a0 Al sl aed e Aad) a@l (i 8 hal jaie JAY My s 6
<ol 5 ) e s Ay S e g il duala i L) e 5 pdall (e ESD dad s e
2 Sl aa e g5kl dd) da o aaad Jalay Lo oy pladll g U aae ool ¥ ddsal <l LAl ol
o) a5 A LY Adlan) Cullld) Aot DA (e el 5 IS By ) e 5 il Lol
L)l Ma 8 sac Ll
sy Al G b (e Ay L) e 5yl gl g Ganysal s e of (Luerhrman:  1997) s s
S ol Qa6 13 Sl A LA oy (ailimd Gl Ll Aiia LA Ay adal) 3 ey
Jiall s LS Ll g gl 138 3 L) 8 slasadl aind Cogm Lkl s canll e 5y aaf Gadla
7oy gy Cigan (L LAl s ol LAY ¢ puiase pend) s pii ) 1Y W LAY
t st Gl g Aalal) ol LA Aay pou A2al ja — 2
ool i 4 (s o ol g dnba Jiy e Ga e pagm die s LAl die il LAY agie aggda - 1.2
Go—sal Al m i Pl e o 5dke W canna g5 (B 5l (Raslae) Risne 50 (Jsk) Ala (e aasy
8, skl

59



L) e 5 pdall Ll il s 505 Al @ LAY

Pt (3450 ) e s O oo 108 g 3 (L5 o) (gl lin iy i 255
sana dlie Qe cdne 3l 5 el DA adle B andly o 280 QU3 ol 5 ) a axdl by Aiue Ay 3
a5 4o 3l (e e o LAY s Lems a5 33l a8 Mally a5 e Anby
e B S (1o L OIS 1)) ¢l d G axia e (ULA) 0 @) it i e (Ui e pily) gl
o o catia (g el M el an e e adaall 13 Banaa Aty 5 DA Al G (e UL OIS ()
10."-&_.\:‘
3o O ey <l al ciled Ly el i o5 6al 630 & oLl 8 Y <Ll agie ey
3 AL 3 A a3 8 a8l HLAD) 3 ghey Jaladll S s a2 s (3 sl 8 AL
ohat e Led agiall il (S 5 3 A 35535 LAl (5 il 21860 L PS5 21820 i
pail Jais oy Ll Jalaill gl 5 i) gaill Wl g i s (31 ) (8 I AL Ll 0S5
Ate A e 8l lall Addaia B Jf Coek um 21980 iy 21970 diw gn (a5 o lial
e e e S8 3siad) L Craaa el LAl dacadio lpu 218 (udae Laf Cua 21973 G 2lSs
Gl I Jals gAY G sa) 3 Al 3 giadl a3y Jabedll il & cAgdle < 5ol Lgda g Lgy Jalaill 5 gl gl
cgas e e ga SIS U LA e cilia s i Basial
s il A e laldl sie 8Y) 6 ,AY) Jsall G Jaail) LI 3 gial a3gs Jabel Ty ol
SV asiall odgy Jalai A (3 g 230 35 5 AL 3, U il 5 e 8 Adaaiall il LA Jaladl) 13 21977
Jiaaladll Gali g cpddl e a1 gl b (i iad) @Al clS callad) s e o B 40 e S
2sie Jamatiy s lSad (3l snd oLad day Lo s cllal) G590 5 alal) plane Jadi conpal 5 ki o el )
i s cagn) a5 ) LEAY) e s g sl 250 &5 o el 0 e il Aoy By el sl
e a5 il el cailiadl s aludl s o(daiadl 5 A Y1) Ay a0
oy Al 3L (g HLal) e i a5 (552ad)) Alladl Ll 2yl Jlae B dagd) aialial) (e
Ol J el Jead A ) dal) 1 Jia Jalse Bae o 5 Dlall 03 Aad Bale g QLA ) e Ledle
Gl 5 (el esailiad) B2 el ool prad) IS sl s LSy (3laaial) 3aa) il g )5 2l e
DLal 2 Sal A8 sl Aasll a5 LAY (a e 455 Slad) Jidis Jlan) lling JLal aghe aus sl )b e
il 13 (e Jise Cinge ) sae (585 (Al 5 Apaly Hl g Al z3laill (e de sana Lggluad axiing
O L s Aae s EDG LAl die e (bl yra SIS ey 31 ) dgml) e 32l
Ll Jae Juad (A sadl) olad) el e i 6 sy e 20 S
e il dlla 1y
Jy tlay ) Gday JLAll (o 5l 2l o Alal 538 3y Gl ams o O 2 e 1 1Y) A O
(ITM) (In the money z e 4 Allall s3a & JLall oo
sl e iy LAl ol dul 8 AAD sda el yma e ST danl e :Agl) ALY O
.(OTM) (Out of the money juls ai JLall e Jl :igled
Vst Vi Y LAl ol danl s Allall oda s sl (s b danill e tEEN A O
(ATM) (At the money Jabs e W sy

60



2015 jsanss [ 03 230 —ialaiy) duanill &y i o)) sl

(Va5 D e i ad 85 figall jualiall) 5 el Gad 85 50 Ayt ) yealic Tiw a8 ) & Sllia
2l Jae Jua) A caial) Aadla Ales ) g il e o(a8ladl) Jae) Jea¥) e B il 4
(i) sl e A 5 e o8 W i) ey 5 50
sdiia 3l Aagdl) g AR dadl - 2.2
dde s s, dle Gall A e s 13 aniiSall )l e o Mi(Intrinsic Valug 493 dagy |1
el ot LR Alls b (Roled)) 20 jaa (e el Gand) o OIS 1Y L dad L (5S35 ()
A e o B gl s IS 1) s L () S5
el Qldal) Sy, A0l dad Ll (S A a (in-the-money day yall < jhal) Lais AT ixa
Pl Sl b el pall Jba (e JSI A0
2N s — (gl pr =233 Lall 1(p)5d LA Ala) 41 Ll v
)3 dad 4l 055 s (IN The Money L e Jal sie 58 of cany
Gondl e — ddal) e =230 Ledl :(a Jbd Ula) A9 Aedl v
g3 Aad 4l 055 i (In The Money e Ll sie 058 of o
2 (Time Valug e ieg 2
sl Ll L 5 b el ol gy sl il o Jlandl) o st dllaal b dadl oda (0S8
DLal) (s e by G Dl o AT (B Y) My Y sale JLAD oY ¢ LA Ll e dsad) e )
o) i Allam ) e o S8 agaall A8 guad) Al il 13 5 a8l Apadlial dgie 3 5 gl b3l el s Dl dad
Dt o8 U8 OIS el e LA Sal a3l e el jim A3 Gl (g5l Al s34 LA sie
A 1 PR I PR
A dagll — lall s Ple = el dad
The Black-Schole$ < juall sl (1973) 3 gd DU 23 gai 1l LAY il gl Db zigad — 3.2
L LAY (L) an die G laall y GaanlSY) o e i 23l ST s (Option Pricing Model
Pilgal claa il o e sane o g sall o5k
o um B Y LS COlaleall Al An Y
Al phaall e JAY sl Jaee =
(e ) JS o Jalall) aine IS8 JW) Gl 3sed Joss =
(1) Gl (o S Gl pa o5 _paiune AU3) Asi gl Dpustin A oty (S) el Jae JoaY) s =
dSe = pu-Sp-dt +0-Sp - dZ; :&ua ((0) ol Gl a5
Aaalndl e g8l gy
(x5 doa) Gl ) Sl Jae Jua) e i€l e and) aladiad oSy
bal e JAY 5 ey dual )5 a6 ) g Sy
o) aal Clayjsiaa gy
cSoaY) Gl s g sl e LD
(e 00 %1 5w 50 100/1 i Sl e Mie) o5 (<0 Lgasnii (St a1 S o
AW sl o Sled B mdsail Wy o) Hdll O ba et drpa o uill (Say

61



L) e 5 pdall Ll il s 505 Al @ LAY

C = SN(d,) —Xe ™ N(d,)

p M i e e cal i jls U
P=Xe ™ -N(—d,)— §-N(—d,)

o ol e
1n(§]+{r+";]t
di B ﬂ'x."';
3
d, =d, — ot

(N 1)) eAlad) aeudl s olall Boudl jedl 5(S) candl JLa e 3(P) ol il Jla jeu:(C) =
1(€) il yras 1(X) o(dy) — AaS 1 AN A 1(N(dy)) e @55 (dy) — Al ) 44
Al gl e and) ci gl (t) aoblaad ge JAl sl e () 2.72=20 ke W Gl
(A DA a5l Jea) 29 g2l o jlnall Gl aiV)) gl N 2(0) e Ll
AL aliead (il ga A o g shn Y Ll o V) Bk san 38 Adlaadl o e a2 ) e
(X) 20 yras s (S) pend) o by siiall Clill) o lgale el (S 6l S8 JLa s lsad 4 slladl)
Agad ALY dae s (B) (UL Adla Al ) LA st s il CE gl L cdesles o s
Bl e aie e (1) Lhla (e Ja a2l g Wl (L) oL 2ac) 365 o aniis Slaiul) s
Sl o el ) sl 3 A Ll e Ul & of T (T-Bill) 2540 v e
Jseaal aa gl uxial) o iy Laa ¢gamlall 55l Jlan o (N(d3)) s (N(dp)) ad g oainsi s (siasal
OSar Y LAY ee DA sl el aial) S Gl Gy s L S (0) ol sa o s Canay 535
il Al ga Aadal) 3 eiiall dabing Lo of V) cagnd) lend Ay il bl DA e cplall i
R a2 ) el 3 e il Gy peinal) < s CaNER) 5y Gl (A e Aad A 5 caguall
M @ el e
P JEa (2 il ey el Sl pandl Hos B 3 sai pladind Jsa raa sl e 254l
s o ey s a6 Y A5 (ABC) 4S8 agad (0 g 100 e 5o ¥ & il e 6l i JLa sic
g
1ie el i (ABC) &S, (R 0.34) Ll 4 DS _gins o ¥ 5055 5a JLal sial i) yau
Lo %28 Jaxa Lls 56.25 e
%2.85 1 s (aiedl) 3okl (e Al 20 s
PAal Clplaeall Lal ¢ 510 @Bl 73 5a5 pladinly o) 8l LA jr il
S = 56.25
X =55
t=0.34

o=28%
r =2.85%

Lagailoban (3 (o snills @lld g o(dy) 5 (dg) o IS Sad Vi ong adlh 31585 @D 23 50 Hladily

62



2015 jsanss [ 03 230 —ialaiy) duanill &y i o)) sl

Hld
ln@+ (r+%2)t ln(%)-l- (Z.BS%Jr%BJE)D.M
dy = oVt N 0.2810.34 =028

(dy) = Al
d,=0.28-0,28v0.34=10.12
an el il ld et Alles B oy il
c:S'N(dl)_X'e_r:'N[:dz)
€ =56.25xN(0.28) — 55 x N(0.12)e"0-285x034
C=4.56

(((ABC)aS 1 agadd (ga an) gl pgaall HLadl 3ad 4 guad) Gl Jiay 58 5) 2n) 0 aguall ¥ 90 4.56 :aa5
(pems 100 3 (51) 13953456 o2 3i<) LAl G dad ol 55

O i oLl 28 sl s Addall @ LAY 5 S a0 tAREAY cl LAY B SE il g o B uld) - 3
o o D e iy Al Apaal) il iy A0 V1 AASE) i Lagd (B) 5 (A) Ga il Cue 5 e
O mad Jare ie U sladie (e g pdall Alad) dasl)

gl Gl 4l e S aae Al e (B) S0 gl g 5 el ey oS0

(0%) s dpaiil) i) (o) Qs ol (i il

i Jeamdl 6 o S WS ¢(A) il e o 058 o oSa (B) gsid) o i 1

g sl b LN 8 3ad Jua LAl e de sane dedaiall 5503 4a) 5 o gl 13 e i
gal) ) LAl Lle o 3 Al s Sal 4 oda s . (B)

O A8, 3l i B gl oSl e Als S Sladl dsa g Lalai Jadi e Aisd) LAl dga s of JaaY
S g so—ial Jiy J el A gl 5S¢ (Dlia (A) il sa LS) me g g bl Al lE)
ctell apdill das o ol (b

s—aie b Y Al A8y e il aey of oS el clain) aad (ullul Lot of Gl Bay
g so—iall (Y 5 Al a8 e g piall DS () S Adlal) Al ilea bl aladiuld L eV gy sl
& sodall daay &gal) @l Hladl sl dasad) o g el e ol aumd ) did el jhlie 4al 5 A
) g okl e el Al ) gal 4diias AaISd S5a sl Jundl S

PR VY PO . (- USRI L EYPR FURN [ P [ RPN T N - O O R W T OSE QUe WV
go—iall ale (5 G o oS W lieY) ga 3T g5 Aallall Aaalll e 5 pall Lol Lindaet LY 43Sl
e g yfall Aad i) oy Ll ey (Sealias s bl BdEaY @ LAY Gl e g (B Ol
gl Lalal 4y lenu)
et 3l ) Agidal) @ LAY el Adlal @ LAY s g ilad Gadal (39 se) Cligra g - 1.3
e e S LAY Ande i L) AT gl A e B Leadatind (S Lgda s W G ) L)
oY) cpm Waal amy A sy
Al el e len s B 5 AL LAY e 23l i Jgaill B e el Jaa Ju) -

135 . ohal e AN 5 jrasy (o) 5815 Gl @Y1 5 el Jae Jeal) dlasiuly e Aaing o

Dot e s Al 5 U8 sy 48 (ALl el e el LAl Alla 8 Y ey Y sine (il 138 oIS

63



L) e 5 pdall Ll il s 505 Al @ LAY

G Ll Aa i€ sdae e elld o el danl jall sy oJ gl siladll Jae Jua) 4006 2e dlla
ot L ey o ey Jlill Qe e 38l Jae Jea) S0 A LA e dlee (0

ol ey U zise Ll i A cilial 891 aal patl patena g jgi gy el Jae ) o -
1 jsad a1 (Jaa) e 3 38 a5 V) B aiese Ay Sl e Jual) pra of ) LA
s o 5 LAl 8 ) daey 23 satll li-didad) @l jad b Jlal s LS il
sl iy bl LAl el e cpls Hasid (e JIKEY) 138 55l 5 (OTM) 5 5Ll
(ITM) e oy § (ATM) Jalaill s 8 sl (8 Al 3 (i

T Lgile ashy S (5 AY) il 58Y1 e LAY Bla 83 PA ik ¥ 4SS Cig jea (@A) o) -
NP SPEE R IS TU [ N T TP, ERICH L PRE PRFORSTE.L g [ WO\ JRCH PN P G P%- PRCF
=3y e mnay Gl 138 S el e Jal) 6 juill @l Lally Bl W dals L (i il
R 8 Jang By jldina) cle da) Jal b o) da¥) dlgh o A Adial) @ lad) e dils vie
el e ot gl Ciliay g o) L )

DLl ) sl g Al LA e g3l e o ) bl Y1 e Sl YY) AR -
G gidial) @l LAl Als oy 35 caay al Y 13 o) () o ol s )8 AT ie)
i) e @D o DU o3l b sole Sl o e by 2l ey cpme )8 MRS sl o s
8k el glial g g el Jee Ay g sl sty )8 Al cdadi ) ja0u £ 5 e (8 D) Sl
Ladla ae o L ey Agdall ol Hlall (g )5l dnll A0S aae B (e ldiadll gy sl
GG o Aime 3,8 Jpand el o JBaSy . LAl 8 e o Lea @l 8 8 Aded) L
A Ao i Ry ) AS 8] dre U ol g e 3ael (e s (e dadill ) il
saall o (it A 7l AN 8 el de DU sl S 13 (v goall ) al s ¢ pda cadi)
s S A LA dladl)

Gl el i (g le Ja Addall LAl e i Adad) Aadl) Ao qglul Jas Addal) @l LAl - 2.3
Ol ase (g LY = -l Lty ) ASlaY) (a5 A s el sl Jeal) iy dalys A L)
a8 cpal B Al Al e o g opall o) )Y e e i adal) g lanu) o) Yl
5l Cigas (5Lt ) 8 A ) el of (5 AT 3 s Milia )5S

Aalid) 45 pal) Lo + A el ila

sl Wi L 13 (Jaa) el e ) i s die ad e dadall Jaall 8 i) ) i )
—im 1368 Y g s ) Jealil) w03 Wl kel s Ll ol Hlald) agie Bad e Ve g el LN
B P - T [ FEQE £ P IS PN P W [TV PR RV TR G IYCH I FEQ RS0 EA g
RO P PO R I PN

S oh g pmil f Jal s sada sacll o adie 4 Cus Adla) Aadl s Glld (e 1
U TSP IWEN [ SRR [ TR N S PEIP [P S I SN IS 8 PN I COV PP e g PO
el A 8 aied e Sl e A sda b aal ) JU D Al o e 585 Al dadl ila

sl G LAl ) gen S5 a5 g il ) A Leadhy (Al oy el jeaial U oo jlad) dad o)
sl Sl Gl la Jaall s g sl

64



2015 jsanss [ 03 230 —ialaiy) duanill &y i o)) sl

LUl sale 4 )laial) cile 5 piall Jalat 2 s @dal) el LAY aladialy 4 Liu) cle g pdall anii — 3.3
e L pundl) AT Aol ila a5 ¢ Jalatl) Aaad 5a3lal) aeadll G ana s dad giall Ayl il (e
ALl o3 8 4l gl (e g s phal) Aadll Libia yies () 13

Sl e s piall Bl b 8 DA L o Sy aradll CVama s Lpadill Bl e S 8 Adgad) b
g o S el ) A smnal) llal) aiad ilia 05S5 (3 § g el g g s piall A dadl) ila
(A Lapnlia olat Aoy jom Al 3 e Ao A cllicd Y Cupm Baudlss iy (5 Ao o Dliina llal) diad Jila
O S g llh & Y 8 A e g il e 3 an)

o Al e ) ) B 5 g Ao 3aiid o) e i (gLl ¢ 5 el dapla of 5l oS
g so—dall Jrng a3l Pa g el Al 8 il of Cum ccaling 5aY) G o(Opmdlia 53 e (A 3 5al)
o) 8 LA sie (ailad
rel ) 5L s g3l DA g 5 il A ABle 5 S i lies

A8 gl Aol iy il A el Al (5 o(X) Ay W 1l allaty Ui Lo 5 e of (g gl
gl (V) ket Y1 e 5 sl

Z PV(CF) =V

i s el bogl alial dagl ‘_.__5'_._.-:1\_"1_' il _hf

NPV =V—X _
Lﬁxmxw\@uoij‘m(n)sm@)mmgswm;ng;nt@@as)ijomub)m
caadl) Jane s Apail) Bl (e JS 8 ol il Gan o il o3 DA iy of (S g 5 il
s o) B G S oSl Al Rl il gl 058 G e e el oS
olad A gall ) 58 oSan Al saclill (S cAllall sda 4 gl ey Al L gl e e g g sl
r Al il e g g sl
HS|CQN]
n se Ala A ila Al g i) tp g i) Ji dssadl (V> X) o
Al g s piall el Aall dlia tp g il (omb 5 dswsall (V< X) o
e A, 8N 5wl p s b ) Aam s A Sld e gy Gl g g il Jsd aae Alla B
Ooiran 8 Gas WS o)l LA dhe) il el 8 iy Lo Lalad 4 ADLa) oa. 1Y) L)
8 sl e IS Gl L dEal) b aasall B4 ey (gobad D)) Sl Jae deal) e g LR (5 ik
ol dad el o ld o (M el Ala Ll 5k (sl el il o A 35 g lal) el e
() Sl

it Ly (s obein) g sl )8 Qs RS sa—ad ot o LS Jalll L rp gpdial) diali LA - 4.3
o Aalay Ll Qi) La Gl Claady (i) (e (e 3SBI aae Al (e (i B laslea il 5
e Y gl il iy Bl Jae daal dad) Jla gl el Loadid) Lds a3 CBA) aey
Jaa b Jaae Allal) oda 3 ol iy Jaalil) A6l 5 jlasd) pe AN S05a) pras 2l a o LAl Glasia
el 3 5 Sisall il aially (3 lad Lo dald DR o34 i (i (ol ) () e ekl s sl

sl A s el paad b Lads el YL Gl (gAY

65



L) e 5 pdall Ll il s 505 Al @ LAY

s Jeal) 13gd gladl pmadl 5 Lo ) g5 il 403 g dBledll Jae Jeal¥li el Jae Joall Aad 4
(g so—iall Agasdl 4GS sk Jai V) £ 5l e Aaalill dad giall el clianll sl Aol
iy ) e oS aae ey Vs Al I A sl plasiul sole W i a g pdall dail) il
A i) S gy el 13 g g il (dial) LAl deay 63 i) 5 de‘m&}}mzﬁﬁm
e lall dala 4 ollia clS L el dllan) 4a) 6 Y g clgia 1aSTia dad gidl)
s ) Jae Joa¥) e s o 5 el Lpail) i) (3 a8l Jae Jea) s (0i4) b
i Ble) Al sl s o b da s daalll JLa Gl sty Aad Adaal @ Al Jeay ()
(R,k
A B,k saa) P (e g s piall dpaiil) lEll Al dal) QAN 0l (Say
A5l (K o Jlial) o Jlad cladsa 5 Alla 8 Ll 4S80 Jala ABlad) cile 5 il sl ) oSy v/
i) g B Gla¥) e s i Lk go dad il dpalil) ) ol il o) el
Ll gl Al Lgtlas
Al claa ) g oG sndl b ASadll g sl (e 58 e senad YWl Ganadd (Ka V0
Al sl PA e 2l i g ¢ g sl JS s
Lo :Jial Ju o gl i 8 Jaxd ) IS QA (g e sanal A8 500 Aad A Cils V/
cia) 8 g g i Allall dall e jliie) (Say i) g Ul S il 4S5 Aad ol
1t gy Sall o gial) dalia 3,80 @) 8 Jla b ki cpee s pde dial LA M dan) en 4
ey o lal ) ey A e g g el 8 A A Judy g g N gl g g )
iy b e Sy o n b ol Al Jan (Al ) A8l eda o s clia L) 5 L)
& s piall ad giall Ayl
O ik Ay g skl (8RS Ga elei 3 nar posphall dialil LA e bl Andla e 4
Lsbuss g gl e 2ilall Jare o5k ) dudliall (5055 am o jhua g 5 piall Allall dadl) a5
costladl) Jardl) (ge Ji
Bae pe (3l 5 of caag Ll 3 aadiid) jlaald) e A 52l e Hhadll e A 52 e 4
g so—diall 4 5 aall (3 5aal) 4 A0 U Al 8 Sgs o) 138 50085 (55 Gia Ay - kAl 4adla
CSbial o) i pudlie dgas Alla (8 ARl L iiny 43 o) 8 3l LY Aad ) PR (1)
g sosially HALN paudlially 45 jlia dpudlis 5 jae 4S )
=3 A, By da o Lay RS salall 8 aie i o)Wl £ g e 3 U5 Jals o el A 4
a5l A 08 (8 Cpdlio 0580 Can Baall 038 2xy 3 21 Y1 5 hadae Bae DA a0 £ g el
sae (5 ) e Ae ) se Apaiil) il o Lia) 580 1Y sl i) Adls) Aed et (S5 Lgien
t A st o bl AL s S ald i (D) o sl 3a

fop Aysiadl el 268 s o i 10 5l Cpme g 5 pdie B g and) Gall AS Al IS Gl ey e
)3 ) i (T/g) & (1) 2t ) b s Cum clis ) 35 46K 538 o s %10

66



2015 jsanss [ 03 230 —ialaiy) duanill &y i o)) sl

thy el e g e Ao AEEAY @) LAY Gglud Gud - 4
e Jsanll 3 e 55 (STO) Ao gl VL) 4S50 of i il 1 jlallind £ g e Jiali Jba - 1.4
5 e laie 4S5 Qe Gal) o S8 Juans VLD a1 diad) o midd G sud) A g guand) o)
) dal clead Jrnd A DU Adal) 5 JSlgd) 8 Didia ) HilS (g0 5mm Jb) e

et Bal (Al 3 ) (535 Jls Jle 1ok Lisiu Il Ledle o g g il of AS 80 sy
Aexdl) I a8 e Cauilic 3ga sy e 5l o3 DA Lelee S5 i LS L s

%15 :s by shall e Al 5 s of Gl 8L cp g uiall A Ael dla Gl

E=n L=3

PV = Z 1.000.000.000 _ ¢ 50.000.000
L] = . . .
~ {1+k}f (1+15%)5

f=1

NPV = —1.647.844.902

Al LY glal dedl dla o ol Wl aae e gyl o BaY

Gl )2 e dum (VLD a5 Jiall cledd eodiss 230 58 g i) 138 8 oS axe jaiae
Dsn e 1S adane el AlSy ol ) i 8 (S5 L sa @dgiall Guerdiuall e o ) (3 sed
L )

el %42 5 503 (5 jlre il il Lgie a5 el Aad i) Aol clsiall 3lSkae ) ja) A (e
b ke 3.350 i sie dad g cdgait il A

Dl z 3 gad COlAAG 2aT (e el A o g pdiall A0 gl VLW S HA) (5 pand) (s dad aaail
:olal)
bl il a3 g gyl (e Aadll) Apadd) sl Alall Al Leuds a:(S) Bl Jae Jal) (Len) dad v

H RPN

i sl Aad o P Sad) Sl (X) de sl jes v
ta8latl) Jae Joa) dagd ol v/

t:54S)JuC}JAAS\L5)4;“éﬂ\BJAGA'())LA;“M;)\_.ABJA\/
sl e Cuad 13 Wl A ()wm—a«;ywus— g_atz_u}d\(dmj\) Ale by sl dle dow v/

. Jal

.0/05 :‘%5‘5\...».4’ (&L\}.\u u.u\: EAA]) ‘)L;J\ %) uj\.;j‘ sa3lal) PLI% v
ptiadl HLall e alay Say edlel cildard) (e U

67



L) e 5 pdall Ll il s 505 Al @ LAY

In (*3) + (5% — 20% +@)5

d, = — = —0.75
0.42+/5
(dp) 2l
d, = 0.28 — 0,28V5 = —1.69
T-T
N(d,) = 0.225
N(d,) = 0.045

. = -
loh i 2lola g L e st

P [T
e S

C=5.pg3t. N{dl} -X. E—?TN{dz:}
€ = 3.35 x- e~02"5 x 0,225 — 5 x 0. 045 x e~005%5
¢ =0.10193

i) &yl b A gl VLAY 380 s of BaaY L (LusE) Juy osle 102 o Slall dad o

iy gs—ale 102 (5 sy (V1 £ sl 25 &5 5l) Al Adln Ala G Al ) (@l Y iad) VL)

“ (59 g2

e)5a8e) 5y S, 3l IS d Ay V) 2l 8 Aeaadie duse Ay s A sl AS AN 1p) AN anis - 2.4

038 Aad oy Jslailiel gall 3y gudiy Uy (Dlie dauall 5 ) 55) Guanadidl clgall (e dldie) e clias s e

pmncl] Adgal)l LAY 73 sad ooty sel )

1Al e slaall Lnal & 8 43

Gl i el sall & 5k o (o) sal my (3 paal) LIS Y o) ASAD 4 cad Jals JidaS Juasi L]
(LYl s skl Al = Ha) gasma Jby Jlle 3.422 il 4ied Lay didlas lgle o

Via Goudl 8 Jlal)l = jla Alla 8 clldg (Ol ke 2.875 gy 08 4y gusis jliall Ly olail 4 0Y) 2al<a) 2
(dnt-‘ 039

4aaY di 17 524l 4l (g peanl) i) (S by ¢ Hlinll ¢ i) 56l 5 e A4S 5a0 cilias 3

%6.7 :JaY) Al sk 2 Al o sals e 4

il T i i (S RIS gl s Akl il il gyl o) i s e (0 020 e 5
%224 1y aSlaally &y 5V g Ul IS 45 dad]

iz 3 gadll COAA aa3 Lo ol JLAD et 23 el pladiuly AS AN &) 5AY) Be Al il

5=3422

X =2.875

gl = 22.4%

t=17

D= —=59%
T

r=67%

d, =1.14

d, = —0.82

N(d,) = 0.872

N(d,) = 0.207

rand cel il LA e Alalas 8 (o saillys adad) LAl e sy (Say eodlef cllanall o WUl

68



2015 jsanss [ 03 230 —ialaiy) duanill &y i o)) sl

(Ls®) Juy 0sle 907 oo Jall dad o
Jus sle 547 s g g 555l 13g] Al el

e Yo ASal Jumdl ¢ g pad) pali of s (K elas (Time Premium gel s dle o o b
ol e o palal) A8 o as JaaY. 5l A 5 g g ae ) Vi 4d (U
A Y (-l Jgia f Cndl aalic) dgglall o) sall e g e el tad ande £ g ali — 3.4
tleie Sl V) (e de gena poiag (10
M Lgie Klie e (Jind) f aaidl) Haaall 8 dabid) cillalaa¥) oS0kt juadl e dalidl cllalgay) -
eliall L) sasi s aacadial s Gus ol sall (Ser D Liill Jgia S Lgd o iy (e N
e Jia 838 gl Gl e Ale Adlaae I Gilaglaa o 5 AdLISILY)
i el DA e (S @l gl 8L el LAl died S0l pe Lgudi s 1 jaeaall yslail 4y i) dalK3) —
iad Jeil A P Gl gl adall jacaall ok Al jafi L deaa s £ g pdall dxgda s AR
(Jiad S aaidll)
PO sk saaly Axdall 3 ) sall JLAd) dadlia Bae el (S Ll Aadla e -
i) sy Algd & (Do aaiall) aglal) 3y sall e At o LYl g 5 pdal e K1Y 1 I 0
DOLAD fadla 3o i Lild 6 yidll sda (4 (Boasa
N ey cxadall 35l (5 e pan e S (e HLall adla sae paail A Jiad) gl o
1 sy hain 1) Jin €13 QU s e o538l il Lo DU sl sae (L) o i ) i
20 Pls st Jinll (& Ll (55550 Gl cdre s gssle SO W a8 4y i ) A%l 3,8 aa daa e
LAl AnSlia Baa Leudh A 5 Al
tlaa ailaill Jae Jea¥) dad ol alagy ol jlie @l a8l Jae Joal) daid s —
(ool ccond Al asall 3y sal) pras cpls Ay a2 V) O
sl 3 sall (a3 A giall cllaliaY) cilad ¢ QA Alay (AN O
D e o iy il Jae Jua) e ol 8 (Rl R g pee cildaliaY) Led o8 ) dalald) Alla) b
A cadl s Y AN g e Jla ol Jie Ada) LAY s 06 A o3 g ¢ andall 3 )54l
it ae e Bygra S LAY maay ¢ radall 3 sl ey liaY) aaa e JS) e ae sl Alla
339 sall lalia¥) PliaY dal je e slanuy) 4580 e el o 8 6o s
o 5 i) llaliadU 48 ) dadll Y 2Ly (e ilall silall A & eyl sile iy @ palil) 46 -
o bl oSy il AAS alagy Al 48 Sy LAl LAl 8 LS ailias s agall 5 ) sl
el dalgiay) Pl 5 okt 28 o Sl (A8 padl)) laliaV) dad o 5S5 Ladie (ITM) Loy je yiiny Ll
Y e e ZUl Al da b i L ey sl Alee (8 AS ) @Al LS
Xs_mw}icsﬁlﬂu\&tml\hiwgmﬂ\c\)sh‘ygsﬁd@;J\;.&M\Qc;.gﬁ:ﬁﬂ@b}ﬂi\sjﬁd\dm
tAD) e glaall AS 58] Gl LAl
30 = it V1) Lsiw daigl 50.000 o jsie z) il (sae ol aalie aal g sy of adsy >

(LB o) e

69



L) e 5 pdall Ll il s 505 Al @ LAY

Y5 sile 100 zaaid) Qs (o ludl) 465 >
Y 53250 rdai V) 1) RS da sie >

Lsins %5 Jamay Y) A6lS o 5 o @85 g 5 el Aoy 3 jaay B

%20 1l il g bl Gl ) >
Aai U Y 53 375 rcaadll g el el >
Ui %3 ol o ki of s >
%6 1 shall e Al 5l e >

f el el A U AL aas gl Lies

%6 = shall e JAU 536 e =padl Jaee —

Jalad) ga sl @l of BaV.g 5 phal (e dad siall ol clinll Adal dedl s sl Jae ol e -
%3 dsnits b gia 3820 138 gaiy 5 ¥ 53 17.500.000= 350 * 50000 =) daull
%5 Ay Ly st 30530 138 salys Y 50 12.500.000 = 250 * 50000 = ¥ dadl & jlall gaitl) 58l

5 =17.500.000 x

p A ) e il il o3¢l Aal el Sla s (Sa

1— 1.0320 _ 1.0540
10520 ]
—===— — 12.500.000 ¥ ———
0.09—-0.03 0.09 — 0.0!

5 = 211.790.000 — 146.550.000

5 =47.240.000

Y50 ke 100 =pniall - Ui 4605 =28ill) jans —
0.04 = cadl jaw odx -
11,20 = LAl Ladla s -

%5 = 20/1 = Al diw J< Uyl 85 5ledll = (a8l Ji0) @l -

C=5-e- N(dy)—X-e"N(d,)

S =47.24
X =100
gl = 49
t =20
D=t _ 50

—a20 O
r = Hh%

47.24 0.2
In(25) + (6% — 5% + =) 20

d’l — 100

=—0.168

0.2+20

d; = —0.168 — 0.2v20 = —1.062

N(—0.168) = 0.433
N(—1.062) = 0.144

C = 47.24 x e095%20 (0 433) —

C=3192

100 x 0.144 x g~ 0055

70



2015 jsanss [ 03 230 —ialaiy) duanill &y i o)) sl

Leadiaall Ayl lE aad b 5 Al () (e aaall e dddall ¢ LAl 8 e i : AadAl)
8 Al A ey G35 llad) puaie lae¥) e 380 LY elldg G L] cle 5 il L il

g i) cle s jaal

SaaS) Lgale Cojlaiall (5l Leani (S Y Ay L) e 5 i) (e g )5 il 8 et el LS
e s el A SN e s fal g g ) FAY) o)y Gl A (pag o AT el Jara s Al Al
Al o) sally dda jal)

Lk Al LAl s 4k e conliind oSy Adal) LAY ) gl liay PIA e Ly
LRD anie g g pie gl Al Bel g s e ccVlial AS Al pu i g 5 e tcle 5yl e s DG e

O glings el Bl S Gali e ey ¢ sase 8 Sl (e Be gaiEslad 4 Al all o2
tlea i A Algiall Sl B e daly caseall o 25l 4l 4
Lol S 5 et 8 Agiall o Hlall Gl Gada -
Aol )l 5 A SN e g il api 8 Adgal) il LA e saliin) -
Lgal LAl Hasiuly Sl A galdl e Jsa¥ s -
ol el e dugdal) ¢ el bl gula -
Agggal) el HLal) 5 Ay ladin) e 5 el ani 8 Alead) Jilad G 45 )le Al 50 —

Eim) Al 3] Jlae (e ki 388 JU) A4S e ) Ladsas Jaad Addal) ) jLal 5 S8
da ey i ginl) cle gy bl a2 Cus) Gl Al ke Jae ) (R0 <Al ey delaill g
(e Alland ) 3l sall

) all g el g

Trigeorgis, L. (1996). Real Options: Managerialdtidity and Strategy in Resource Allocation, MIT
Press, Cambridge

?Zambon, S. (2002), “Accounting, intangible and lietgtual capital: an overview of the issues and
some considerations”, Working Paper 4, UniversitiFerrara, Ferrara.

$zambon, S., op. cit. P.20.

* Nicoleta Vintila, "Real Options in Capital Budgadi Pricing the Option to Delay and the Option to

] Abandon a Project”, Theoretical and Applied EcorasnNo. 7 / 2007 (512), pp 47-58.

kil

Jonathan Mun (2006), "Modeling Risk: Applying Mor@arlo Simulation, Real Options Analysis,
Forecasting, and Optimization Techniques", WileyaRce Series, USA, p 383.

Upton, Wayne S., "Business and Financial ReportiGpallenge from the New Economy",
Special Report, Financial Accounting Standards 80@a196.

®Upton, Wayne S., "Business and Financial Repori@fgllenge from the New Economy", Special
Report, Financial Accounting Standards Board, P. 92

"Luerhman, T.A., "What's it worth? A General Mana&g&uide to Valuation" Harvard Business
Review, May, June 1997, P.P132-133.

250202 2002 €Ly s ¢ Biad Sl 13¢5 pualaall bl D lalaall ¢ Lis 3l Aua

Al Aadal) (i g g i el gl s CRilaal) s Dolai®) lallaiadl de gl ¢ oagd S el 2e®
175 = <1981

) A 5 a5 cpaelill g day ) ilallaan s A peadl Clallaadl aaad oSz -3 b dbaas g 40
179 (a2 1985 ¢ A1 daskall cdg jall Caladll

71



L) e 5 pdall Ll il s 505 Al @ LAY

Aial Al Leany S5 il Gans Sian g5 ) Al IS gthand (S

o 1ol Y (DL G i 5 ) S50 5 om Ui U Uiy 580 LS () (im0 '
A Anitie e Red S LS ¢ Al e a2l e oS LS 136 ¢l ladaltin ) @l sidl
o 2 e S WIS (el o g (il o) s 0L il aabiaal) slind) Jleaidl] J8f Jaa Ll
(28 jras Jgn 530 Hlen1 ol o oline) Jlexindld 50 L glaa HLall S LS i) el (g

BHull, J. C. (2006), Options, Futures, and Otheridives, @'Edition, Prentice-Hall, Upper Saddle
River, New Jersey.

2008 ¢ I ) dasdall ¢l 3l sl AL Al g i) e 58 5 L sl 5 Al Al saladl asla®
2100=

72



	security

