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ABSTRACT

Des de l'any 2007 s’ha experimentat una situaciéreleessio economica tant a
Catalunya com a Espanya, fet que ha provocat guehgs fiables de financament pels
emprenedors siguin molt reduides, deixant una puveata a les empreses de capital
risc i als Business Angels que, a diferencia dalebh que cobren un interés determinat
periodicament, cobren una prima al moment de fénvarsio, traduida en una menor

aportacié economica.

L’objectiu principal d’aquest projecte consisteix groposar un model de valoracio de
la prima que han de rebre els Business Angels ahenb de fer aquesta aportacio, ja
gue actualment no hi ha cap model de referéncitaelar-se d’'un mercaver The

Counter Aixi doncs, el que es vol aconseguir amb el pregeball sera molt util per

aguest mercat, no organitzat, de financament. Elemnoreat considera la posicié del
Business Angel com una cartera de derivats reakar la valoracié d’aquests en el
model de Merton. Per tant, s’assumeix que les PIM&S I'apliquin emetran accions

com si es tractés de grans empreses.

El treball consta de tres parts ben diferenciadeta primera d’elles s’introduira al

lector en el marc teoric corresponent perqué gmpssible seguir el projecte d’'una
manera clara i entenedora. A la segona part esram@sfadaptacié del model de
Merton per a la valoraci6 de la cartera de derivedds i es plantejara I'estratégia d’'un
Business Angel des d’aquest punt de vista. Panks deduira el calcul de la prima
indicada i es fara un estudi de la sensibilitatjd&sta en front la volatilitat de les
accions i I'endeutament de I'empresa, acabant aqpmestat amb una simulacié que
il- lustrara I'aplicacioé del model exposat.
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1. MARC TEORIC

En aquests dos primers apartats es fa una bredutio d’aquells elements que seran
necessaris per a impulsar el projecte per tal glecer se situi en el context adequat.
Per a entendre correctament aquest treball, comg&mptar les empreses de capital risc i
els Business Angels com a font de financament pMEES. També cal tenir molt clar
el comportament d’'una opcié sobre un actiu. A néss,important comprendre el
concepte tant de la formula de Black Scholes coinnumdel de Merton, ja que
'essencia d’aquest projecte consisteix en l'adaptal’aquest. D’altra banda cal
introduir una definicié de les primes per subséépd’accions, ja que afectaran al

comportament d’un Business Angel envers les opaensompra i venda d’accions.

1.1. Introduccio al capital risc

Les empreses de capital risc son entitats que prigpen finangament a societats que
pertanyen a sectors dinamics de I'economia, quentem nivell de risc considerable i
de les quals s’espera un potencial creixement f@oen a ser PIMES). A canvi,
obtenen participacid en el capital social d’aquesja sigui mitjancant la compra

d’accions o amb 'adquisicio d’altres instrumengspatrimoni.

Normalment aquestes societats inversores oferaixemalor afegit a l'integrar-se al
Consell d’Administracio de les empreses a les qgfiaésicen per tal de proporcionar
assessorament respecte les decisions estrategiygesst fet emfatitza l'interes que
tenen en I'éxit de la societat en la qual invedaixja que aix0 suposaria un rapid
augment del valor de I'empresa i, per tant, un magenefici per a l'entitat que
proporciona el financament. Arribat el punt on tedrsi6 madura, el capitalista es

retira.

Addicionalment, es crea la percepcio que la sdcreteeptora de finangcament tindra un

gran éxit si la inversio es realitza a través d’prestigiosa empresa de capital risc.

Degut a la crisi actual, i a la dificultat a la gg@&nfronten les PIMES a I'hora d’obtenir
finangament mitjancant els metodes tradicionalsyms practica que s’esta duent a
terme cada cop amb més forca.



1.1.1. Tipus d’inversio

Els tipus dinversié capital risc estan associaiseahment amb la fase de

desenvolupament de 'empresa a la qual financels prejectes d’aquesta. Les fases

més comuns son les que s’exposen a continuacio:

a.

Seed capital inversié en empreses que, o bé acaben d’apar@xencara no
han iniciat la seva activitat empresarial i, pet.tels seus productes o serveis no

estan completament definits.

Startup capital inversi6 en empreses de recent creacid que emmarhan

obtingut benefici al no haver comencat a proddisiribuir el producte o servei.
La inversio d’aquesta fase acostuma a tenir ug leriode de maduracio i sol
requerir I'aportacio de recursos posteriors penanicar el creixement. Tot i que
es tracta d’'inversions amb menor risc que les mnggraquest continua tenint un

paper important degut al canvi de dimensi6 queoksitenir.

Expansion capital aquest tipus d’inversié es realitza en empresesjg tenen
una minima trajectoria perd que volen expandiresehé ampliant la seva

participacié en un mercat que ja han assolit, méhtint-se en un nou mercat.

Adquisicié amb apalancament I'entitat de capital risc utilitza una quantitat

significativa de diner prestat per a compensadéspeses de I'adquisicio.

Capital de reestructuracia invertir en entitats que necessiten un canvi
d’orientacié en les seves activitats empresaridégut a que han obtingut

resultats negatius durant un periode prolongatmies.

Capital de substitucid en aquest cas I'empresa de capital risc no apata
capital, siné que simplement substitueix a un o EEsonistes que ja no es

mostren interessats en continuar la seva inversio.



1.2. Introduccio als Business Angels

Els Business Angels son persones fisiques queixdareapital, coneixement tecnic,
experiéncia, i confidencialitat a ustartupo a emprenedors que volen posar en marxa
un projecte empresarial, normalment a canvi deqi@eatio accionarial (sempre menys
d’'un 50 %) o bons convertibles. Els Business Antgaisbé comparteixen la seva xarxa
de contactes personals i, a diferencia de lesagntite capital risc, que gestionen els
diners de tercers a través d'un fons, inverteiXenseus estalvis propis. Financen les
primeres etapes d’aquells projectes amb un alnp@tede creixement, i acostumen a
invertir entre 50.000 i 300.000 euros o fins a % del seu capital disponible,
escollint els projectes segons els seus criterisopals i sense entrar en la gestio

empresarial.

Els Business Angels inverteixen en sectors que ixenei en els quals tenen
experiencia, amb un horitz6 temporal d’entre tresc anys. A nivell nacional, els tres
sectors amb un major grau d’inversio per part deastgl so6n el de d=-commerceel

biotecnologic i el d’energies renovables. A médpnsan molt positivament que els
membres del projecte hagin invertit els seus d@stgkéviament, ja que aixo és senyal

gue creuen en el seu projecte i que faran totsdiple per a que aquest tiri endavant.

El risc al qual s’enfronten els Business Angels és meltatli, per tant, requereixen un
alt retorn sobre la inversié (ROI), el qual meslaraapacitat que té 'empresa per a
generar valor. Aquest ha de ser almenys de 10ladpsersio original dins un periode
de cinc anys. Per tant, es pot concloure que agjtipss d’inversors busquen projectes
amb una altaescalabilitat Aquesta és la capacitat que té I'empresa pexetri
augmentar els seus ingressos sense que aguesinueaixsuposi un augment lineal de

les despeses i de la inversio.

1.2.1. Tipus de Business Angels

Aquests inversors es poden classificar en funclésee nivell d’activitat, del seu rol

dins I'empresa o del nombre de Business Angels:



a. En funcié del seu nivell d’activitat poden sgyeratius, si realitzen una o0 més
d’'una operacions d’inversio a l'any, gassius si estudien les inversions pero

encara no n’han realitzat ninguna d’efectiva.

b. En funcié del seu rol dins 'empresa podentseballadors, si son directius o
executius que aporten valor afegit constant a lileisg on han realitzat la
inversié; empresarials quan s’impliguen molt en la gestid i I'activitaie
'empresa on han realitzat la inversegpnsultors, aquells qui no acostumen a
aportar capital, sind que transmeterkebw-howi una xarxa de contactes; o

financers, si aporten capital sense implicar-se en la gesibempresa.

c. En funcié del nombre de Business Angels es distingetre aquells que son

individuals i els que estan sindicats i actuen d’'oranera conjunta.

2. INTRODUCCIO ALS ELEMENTS QUE COMPOSEN AQUEST
TREBALL

2.1. Opcions

Una opcio és un contracte que déna al seu propetdret (no I'obligacio) de comprar
0 vendre un actiu, anomenat subjacent, a un ptgulket (preu d’exercici) en una data
determinada. Si I'opci6 només pot exercir-se en data concreta, és coneguda com
opcio europea. Si es pot exercir des del momentadseva compra fins la data
determinada, es coneix com una opcié american@oEsdistingir entre dos tipus ben

diferenciats d’opcions:

a. L'opcio de compradall) dona al seu propietari el dret a comprar unadaden
aquest cas el posseidor dectdl guanya si incrementa el preu de I'acci6 i es
protegeix en el cas contrari, no exercint el deetcdmpra quan, a la data de
venciment, el preu de l'accio és inferior al pexercici. La compra d’una
call és interessant quan es tenen expectatives alsbes I'evolucio futura del
mercat de valors. A més, I'efecte amplificacio édtrelevat, ja que amb petites
inversions es poden obtenir altes rendibilitats.



b. L'opcié de vendafut) dona al seu propietari el dret a vendre una aégdivalor
de l'opci6 de venda a la data de venciment és feraticia entre el preu
d’exercici i el preu de mercat. El venedor de liaaw perdra diners sempre que
el preu d’aquesta sigui superior al preu d’exerdi@ compra d’ungut és
interessant quan s'’utilitza com a cobertura, qsapreveuen caigudes en el preu

de les accions que es posseeixen.

El preu d’'una opcié depén tant de la cotitzaciél'detiu subjacent com del preu

d’exercici, la data de venciment, els dividenddipels d’interés i la volatilitat.

La teoria de la valoracioé d’opcions es regeix stprincipi de I'absencia d’arbitratge,
per tant, s'observa una paritaut-Call en els mercats, que es defineix de la seguent

manera:
Vcall + VAPex = Vput + Pacc

Aquesta expressid posa de manifest que la sumeatt de I'opcié de compra i el
valor actual del preu d’exercici ha de coincidirbata suma del valor de I'opcié de

venda i preu de I'acci6.

A continuacié es mostra un grafic que descriu ehpartament d’'un accionista que

compra unacall amb un preu d’exercici (k) igual a 4:

Compra Call
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Grafic 1. Font: elaboracio propia



Es facil observar que l'inversor no exercira I'apade compra si el preu de I'accié
(strike) en el moment del venciment és inferior al preexdtcici (4), ja que podria
obtenir I'accié directament al mercat a un prewiiok. En aquest cas, les pérdues son

limitades, al coincidir amb la prima pagada a l&diobtenir 'opcid.

Tot el que el valor de I'accié pugi a la borsa gebre d’aquest preu d’exercici, menys

el preu que s’ha pagat a I'hora d’adquirir 'op@éran beneficis per a I'accionista.

A continuacié es mostra un grafic que descriu ehpartament d’'un accionista que

compra unaput amb un preu d’exercici (k) igual a 4:

Compra Put
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Grafic 2. Font: elaboracio propia

Es pot comprovar en el grafic anterior que en sl d& compra d’'un@ut, I'inversor
guanya diners quan el preu de l'acatrike) al moment de venciment, cau per sota el
preu d’exercici fixat. En aquesta cas, els guamysguts amb Igput compensen total o
parcialment la pérdua experimentada causada peidgada del preu de les accions. Per
molt que augmenti el valor de I'accio, la pérduaxime quedara limitada per la prima

pagada a I'hora d’adquirir la put, és a dir, elupde I'opcid.

D’altra banda, cal mencionar que en aquesta sduasis guanys de linversor

augmenten a mida que el preu de I'acci6 baixa emeetat.

Es presenta a continuacié una combinacié dels slemnaris anteriors, on un accionista
compra la mateixa quantitat dalls i puts amb el mateix venciment i el mateix preu

d’exercici (k).



Aquesta situacido s'anomersdraddle comprat i és una estrategia adequada quan un
inversor creu que les opcions estan infravalorabd@gcionista espera un moviment
brusc en el preu del subjacent, perd no esta ssgguina direccié es produira aquest, si
a l'alca o a la baixa. Aquesta situacio permetirvdrsor cobrir-se del risc al qual

s’exposaria si només comprés ymgao unacall.

Compra Call + Compra Put

3+ Compra Call + Compra Put
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En aquest cas, si el preu de I'accio és superipreal d’exercici, s’exercira I'opcidall,
perdent integrament la prima pagada pgsug en cas contrari, s’exercira I'opcpit,
perdent la totalitat de la prima pagada percddl. El benefici esperat amb aquesta
estrategia és limitat sigui quin sigui el movimel®l mercat, i només es produiran
perdues quan mercat es mantingui estable. Aquestelkies també son limitades, i

corresponen a les primes que es paguen per adgapiutsi lescalls.

2.2. Laférmula de Black Scholes

Es una expressi6é que s'utilitza per a realitzar estamacio del valor actual d’una opci6
de compra o de venda d’accions en una data fuludderencia del metode binomial de
valoracio d’opcions, ja sigui mitjancant la cartdeareplica o el métode de neutralitat al
risc, la férmula de Black Scholes s’aproxima mda eealitat, ja que es considera un

nombre infinit de subperiodes.



Cal tenir en compte que tant el preu de I'accio ebate I'opcio provenen de la mateixa
font d'incertesa. A més, la formula de Black Schols independent de totes les
variables que es veuen afectades per les prefesedei risc. Per tant, es tracta d'un

principi de valoracio d’opcions neutral al risc quesenta el segiient aspecte:
Valor call = [N(d,)x P] — [N(d,)x VA(EX)]

On:

g, = log [P/VA(EX)] N oVt
o\t 2
d, = d, — ot
N(d) = funcio de densitat acumulada de la prob@biiormal
EX = preu d’exercici de I'opcio; VA(EX) es calcutiescontant-lo al tipus d’interés
lliure de risc
t = nombre de periodes fins la data d’exercicidfigde = 1 any)
P= preu actual de I'acci6
o = desviacio tipica per periode de la taxa de telitdit de I'accio
N(d,) = probabilitat que una variable distribuida nommett sigui inferior a
d, desviacions tipiques per sobre la mitja. Aquestorvads troba a les taules

d’estadistica de la distribuci6 de la llei normal.

El model de Black-Scholes considera una opcié qupaga dividends. Per tant, quan
es valora una opcio sobre una accié europea gue digglends, s’ha de substituir el
preu de l'accié (P) per aquest menys el VA del dimd en Black-Scholes. Els
dividends seran la reduccié esperada en el preerasge I'accio, i nomeés s’inclouran

aquells que vencin durant la vida de I'opcio.

2.3. Model de Merton

Aquest model s'utilitza actualment per tal d’avalea risc de credit del deute d'una

societat i permet tractar eficagment el risc, @als agents economics als que els hi
interessa, com d’aquells que en sOn adversos. riglsrsors en fan (0s tant per a
determinar la capacitat que té una empresa de @olegplseves obligacions financeres
com per a conéixer la probabilitat defaultque presenta una entitat.



Una empresa entra eiefaultquan el valor dels seus actius cau per sota ellmigel seu
deute, per tant, la probabilitat defaultés la probabilitat que en un periode en concret,
el valor dels actius sigui inferior al valor delBspius. En el seglient grafic es representa

aquest escenari.

Representacio default
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En aquest model els passius es tracten com a leoogptd zero i es consideren fixes a
curt termini. D’altra banda, el valor dels actiugwat termini, els quals no sén fixes,

seguiran una distribucio log-normal.

Mentre que la formula de Black-Scholes és la privitethd’exercir I'opcié de compra o
que el bo no entri edefault el model de Merton és la probabilitat que unatanentri
en aquest escenari. Segons aquest model es ti@utad |de responsabilitat limitada
com una opcid de venda, i aquest és el dret déalimi de responsabilitat sobre 'actiu

endeutat on el preu d’exercici és el pagament psatsecreditors.

En aquest cas, el cost efectiu de I'operacio deditors Q és el seglent:
D; = [De-ORL] - (1+k}'

On Dy=Dg - (1+i)

El dret de responsabilitat limitada dels acciosigiet considerar-se com una opcio de

venda sobre I'actiu de 'empresa.



Merton va deduir la seguent formula per tal de naald’opcido de responsabilitat
limitada perpetua (Merton, Robert C. (1973), (199®eory of rational option pricing
pag. 298-300):

DN ] . [(1 +7) -A]_”

ORL, =
* [1+y y - DN

On:

DN = preu de I'exercici

A= valor de l'actiu subjacent

r = tipus d’interes lliure de risc

o = desviacio tipica de la rendibilitat de I'actiu

2-r
Y=?

2.4. Primes per subscripci6 i Drets Preferents per Subsipcié (DPS)

Les primes per subscripcio d’accions representen la diferéencia d’excés estre
pagament per les accions subscrites i el valor nainde les mateixes. Aix0 és duu a
terme quan el valor d’emissié supera el valor namirs a dir, quan es tracta
d’emissions sobre la par. En aquest cas, totscelsrastes pagaran per cada accio una
mica més del seu valor nominal amb I'objectiu deapi#talitzar I'empresa. Per tant,
I'emissié d’accions amb prima suposa, a part @skethborsament del valor d’emissio
de les accions, una aportacié suplementaria accdergui les subscrigui.

Valor d’emissié = valor nominal + prima d’emissio

Quan es duu a terme una ampliacio de capital m#jainl’emissio d’accions, el preu

d’emissié d’'aquestes sol ser inferior al valor dereat al qual cotitzen les accions
antigues. Aix0 comporta que els inversors estiguigressats en adquirir noves accions
abans de les que ja hi ha en circulacio. A mésaupix un efecte dilucio, és a dir, una
disminucié del valor de les accions antigues, agiaentar en nombre d’accions sense

que el valor de I'empresa s’incrementi en la matgisoporcio.
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En aquest cas I'antic accionista tedett de subscripcio preferenten les ampliacions

de capital social, en la part corresponent i aligpee la societat fixi. Aquest és un dret
d’opcié que presenten els socis d’'una entitat datencers interessats en subscriure
accions, amb I'objectiu que els primers respe@isdva proporcié de capital social i a
efectes que la seva participacio no es vegi disigiénper I'ampliacio de capital en base

I'aportacié de nous accionistes.

3. ADAPTACIO DEL MODEL DE MERTON

Es mostra a continuacio un quadre resum on esopgprovar la diferent nomenclatura
qgue reben els elements principals del model dedviezh la seva adaptacié a la teoria
de les opcions:

Taula 1. Adaptacio del model de Merton

Model de Merton Teoria de les opcions
Valor de I'actiu subjacen Ao S
Opci6 de compra S Co
Opci6 de venda ORLy Pq
Preu d’exercici = Do (1+1) Kk

Font: elaboracio6 propia

3.1. Un Business Angel des de la perspectiva de la temd’opcions

El Business Angel comprara una opcioé de compradrgeuna opcid de venda; per tant,
fins al preu d'exercici (pagament promés) estamdeetat com un creditor i, a partir
d’aquest, obtindra la riquesa de l'accionista. Atowacio s’exposen els dos escenaris
esmentats i, mitjancant la uni6 d'aquests, es fa wepresentacié grafica del

comportament d’un Business Angel davant la comprada d’opcions.

Cal aclarir que tots els grafics que s'utilitzenaatinuacid mostren només els resultats
en el moment d’exercir I'opcid; és a dir, no temencompte el cost inicial d’adquisicié
de I'opcid ni els ingressos inicials obtinguts canconsequencia de la seva venda. A

mes, el preu d’exercici en tots els escenaris ésulm.
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a. Compra d’'una opcio de compra

El primer escenari mostra la compra d'wadl. Sempre que el preu de I'accio, a la data
fixada com a data d’exercici, sigui inferior al prd’exercici, la compra d’accions es
realitzara directament al mercat bursatil, al neehdni ningu disposat a pagar aquest
preu per a obtenir I'accio a través de 'opcid. IDabanda, quan el preu de l'accio en
aguesta mateixa data és superior al preu d’exexa@tdra la pena fer as de I'opcio de

compra.

En aquest cas I'opcio tindra un valor igual al pdeumercat de I'accié menys el preu
d’exercici que s’ha pagat per adquirir-la, i aixgpssa I'ingrés que el propietari de

I'opcié ha obtingut al haver-la exercit.

Per a calcular el benefici només cal que a aqngsts se li descompti el preu que s’ha
pagat en el moment de I'adquisicié de I'opcié denpoa. Per exemple: si el preu
d’exercici en una data determinada és de 150 u.el.preu de mercat de l'accié en
aguest moment és de 200 u.m., l'ingrés (valor decid de compra) sera de 50 u.m.,
pero el benefici sera inferior, al haver-li de aestl que s’ha pagat per a obtenir I'opcio

de compra (preaall).

Tal i com s’ha comentat anteriorment, tot i que lskeue I'adquisicié d’una opcié de
compra generi sempre un benefici nul com a pitgmenari, si es té en compte el preu
que s’ha pagat per I'adquisicié d’aquesta opcif@repietari tindra pérdues sempre que
el preu de l'accié sigui inferior a la suma delpi@dexercici i el preu de I'opcié de

compra.

Compra Call

Benefici
1]

B compra Call

Preu '*

Grafic 5. Font: elaboracio propia
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b. Venda d’'una opcié de venda

Aquesta segona situacio mostra la venda djwtaEn aquest cas el venedor de I'opcio
de venda esta obligat a pagar una quantitat igupteas d’exercici per I'accié si el

comprador de la put aixi ho requereix. El venedar&d un benefici assegurat sempre
que el preu de I'accié es mantingui per sobre dal pl’exercici, pero perdra diners si el

preu de I'accio cau per sota d’aquesta xifra.

Venda Put

2—

-1
B venda Put

Benefici

-2—

Preu B

Grafic 6. Font: elaboracio propia

Tot i que sembla que la venda d’'una opci6 de veyedera un benefici maxim nul, cal
tenir en compte els diners rebuts per la vendaud'sigq. Per tant, aquest preu que s’ha
cobrat per I'opcié de venda, sera el benefici queseedor obtindra sempre que el preu

sigui superior a la diferéncia entre el preu d’eiatii el preu de I'opcié de venda.

c. Escenari del Business Angel

Un Business Angel té una cartera de derivats rqaks,esta composada perctampra
d’'unacall sobre els actius de I'empresa iManda d’'una put (aquesta representa una
obligacio futura, ja que l'inversor no cobrara elute que ha aportat si I'empresa no

genera benefici).

Tal i com es pot comprovar en el grafic correspgnfams al punt on el preu de l'accio
coincideix amb el preu d’exercici (k) té el mateamportament que un creditor, i a

partir d’'aquest punt, té la riquesa d’'un accionista

13



Benefici

Business Angel
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B venda Put
o B compra Call

4 T ] I I I

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Preu =

Grafic 7. Font: elaboracio propia

4. ESTRATEGIA D'UN BUSINESS ANGEL DES DEL PUNT DE VIST A DE
LA TEORIA D’OPCIONS

Un inversor amb les caracteristiques d’'un Busidewgel haura de prestar menys diners
a I'empresa a canvi de comprealls, ja que amb la venda de lgsits (Opcié de
Responsabilitat Limitada) incorre el risc de perdréotalitat de I'inversié aportada en
cas que I'empresa a la qual presta no generi mmeAixdo comporta que rebra una

prima en el moment de realitzar I'inversio.

Es mostren a continuacio els arbres de decisicegponents al comportament d’'un

Business Angel:

a. Arbre de decisio de la compra d’'unacall.

Ay — > Su=(Au-D1)

Ajg ——» S1=0

14



Tal i com es pot observar, l'inversor utilitzaradcié de compra sempre que el preu
d’exercici sigui inferior al preu de mercat de tia¢c obtenint un valor de lzall
equivalent a la diferéncia entre el valor de ladtiel pagament promeés als creditors

(Dy). En cas contrari, 'opcié de compra no tindra calor.
b. Arbre de decisio de la venda d’'ungut.

Ay —* ORLy; =0

Ajj ————» ORLy1 =Dy - Ay

En aquest cas, l'inversor utilitzara I'opcio de gar{Opcié de Responsabilitat Limitada)
sempre que el preu d’exercici sigui superior aupde mercat de I'actiu, obtenint un
valor de laput igual a la diferencia entre el pagament prome<iaditors (D1) i el
valor de l'actiu. En cas contrari, aquesta opciotindra cap valor i l'inversor no

['utilitzara.

El quadre del comportament estratégic d’'un Busikeggel des del punt de vista de la

teoria d’'opcions és el seguent:

Taula 2. Fluxos de caixa de la cartera de derivateals

t=0 t=1-> si A;>D; t=12>siAi<D;
Compra call d’accions A1Dq 0
Venda put amb ORL 0 -[PA14]
Endeutament -[Do-X] D; D;
Resultat -[@-X] A1y A1d

Font: elaboraci6 propia

En el moment actual (t=0),oSepresenta el valor de les accions en el moment de
I'adquisicio de I'opci6 de compra sobre aquesteRLGa referencia a l'opcio de
responsabilitat limitada que té el Business Anggtlfgt de vendre I'opcioé de vendag D

és el valor del préstec per part de I'inversorés<la prima que rep aquest per a cobrir-
se del risc al qual queda exposat.

15



En un moment futur (t=1) es pot observar que pquteduir-se dos escenaris: el primer
d’ells mostra que I'actiu de 'empresa a la quaBesiness Angel ha invertit i de la qual
€s accionista, és superior al deute d’aquestataper el resultat per a I'inversor sera

I'actiu de 'empresa en el moment futur (valoratsndél que val actualment, up).

La segona possibilitat és que l'actiu de 'empresaun moment futur sigui inferior al
deute d’aquesta, llavors, el Business Angel rekaiiu de I'empresa (valorat menys

del que val actualment, down)

A la taula anterior es pot comprovar que el Busindsgel té una serie de drets
comprats i venuts a canvi de prestar diners. Llismenomés prestagEX, que és el
preu que paga el dia d’avui per a obtenir 'aceu’dmpresa en un futur.

Es conclou de tot aquest analisi que la situaaim Business Angel equival a obtenir

I'actiu de 'empresa.

4.1. Calcul de la prima

Per a calcular la prima que rep el Business Angetlanoment de fer I'aportacio de
diners cal plantejar I'equacié fonamental de lesi@ps europees que, mostrada en

termes de la teoria d’opcions és la seglent:
Sy + P = C+VA(ExX)

Si es tradueix aquesta equacio i es mostra utilitees elements del model de Merton,

quedaria de la manera que es mostra a continuacio:
A0+ ORLO = So+ DO

Partint de I'apartat anterior, on s’ha demostra guque obté un Business Angel en t =
1 equival a tenir I'actiu de I'empresa, es potraéir que en t = 0 I'inversor també tindra

I'actiu de 'empresa.

Per tant, ent = 0:

16



On X representa la prima que rep el Business Aagjghoment de fer I'aportacio
economica pel fet de ser també creditor de I'engprés a dir, el que dona de menys

sobre el nominal.

Si es substitueix aquesta igualtat a la férmularamt s’obté:
Do — X + ORLy = Sy + Dy

[, aillant la X d’aquesta equacio, s’arriba a lgisnt igualtat.

X = ORLO_ SO

4.2. Comprovacio de la sensibilitat de la prima

Per tal de poder realitzar un estudi de la seitsibil’aquesta prima i donat que una
distribucié binomial pura no és derivable, s’haspcem a referencia la transformacio
realitzada per Black-Scholes per a trobar el vglor pot prendre el subjacent al final

del primer periode.

A continuacio, es plantejara una cartera de repfjce presenta el mateix valor que
I'opcid, per a I'opcié de compra que té comprad®8esiness Angel i una altra per a
'opcié de responsabilitat limitada que té venuéaguesta cartera es presentara en
funcié de la volatilitat i el deute per a, postement, comprovar que la sensibilitat de la

prima que rep l'inversor en funcio d’aquests paraesecoincideix amb el que s’espera.
La cartera de replica formada per 'opcié de congza

{A-Su+B(1+i)=Cu

Si es mostra aquesta equacio amb els elementsodiell e Merton, presenta el segiient

aspecte:

{A-Au+B(1+i)=Su

17



I, si s’exposa el sistema en funcié de la volatilit’endeutament, s’obté I'equacio que

es mostra a continuacio:

{A'AO'EU+B(1+I)=A0'€0—D0(1+i)
A-Ay-e®+B(1+i)=0

On:

o = volatilitat que tenen les accions del sector

A = nombre d’accions. 3 > 0 es compren accions i, en cas contrari, seewe

B = posicié en renda fixa (unitats monetaries)BSi O inversio a I'interes lliure de risc

I, en cas contrari, es demana un préstec al m@peix d’interes.

Utilitzant el métode de la reduccié per a resolsistemes d’equacions, s’arriba a la

seguent expressio:
A(AO . ea _AO . 6_0) = AO . ea - Do(l + l)

Aillant el parametré\ d’aquesta equacié es troba el nombre d’accionsgogosen la

cartera. En aquest cas:

A_Ao‘eo-_Do(l‘l'i)
B Ao'eo-_Ao'e_o-

[, substituint a I'expressio presentada anteriotmasnpot arribar al valor de B que, en

aquesta simulacio seria el segient:

s (Ap- e’ —Dy(1+1)
. a 0 0
AO € <A0.eO'_AO.e—O'>
1+

B=-—

Per a trobar el valor de I'opcido de compra en emmaot zero (§ nomeés cal que se

substitueixin els valors obtinguts a I'equacié @sanostra a continuacio:

SO=AAO+B

18



Per tant:

—o (Ao €% —Dy(1+ 1)
=
Ag-e% —Ag-e ? 1+

So =4y

Un cop obtinguda I'equacié del valor de I'opcié @msmpra al moment zero, es repeteix
el procés per a formar la cartera de réplica declto de responsabilitat limitada i aixi

trobar el valor d’aquesta en el mateix moment, mhte

{A-Su+B(1+i)=Pu

I, representant aquestes equacions amb els elegwintsodel de Merton, s’arriba a un

sistema que presenta el seglient aspecte:

{A-Au+B(1+i) = ORL,

A continuacio s’exposa el sistema en funcio deolatilitat i endeutament:

{A-A0~e"+B(1+i)=O
A°A0°€_U+B(1+i)=D0(1+i)—AO°€_U

Utilitzant el métode de la reduccié per a resolsistemes d’equacions, s’arriba a la

seglent expressio:
A(AO . eJ - AO . e_J) = AO . e_J - Do(]. + l)

Aillant el parametré\ d’aquesta equacio es troba el nombre d’accionsgogosen la

cartera. En aquest cas:

AO * e_o- - Do(l + l)

A=
Ao'eo-_Ao'e_o-

I, substituint a I'expressio presentada anteriomasnpot arribar al valor de B que, en

aquesta simulacio seria el segient:

A e Ag-e”7 = Dy(1+1)
0 AO'GU—A()'e_G

b= (1+1)
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Per a trobar el valor de I'opcié de responsabilitaitada en el moment zero (ORL

només cal que se substitueixin els valors obtingutbequacié que es mostra a

continuacio:
ORL():A‘A()‘l'B
Per tant:
o Ao'e_J_Do(].‘l‘i)
ORL, = Ao‘e“’—Do(1+i)] A\ weey e mryre
0 =y Ay €% —Ag-e° (1+10)

Tal i com s’ha demostrat a I'apartat anterior, tanp que rep el Business Angel al

moment de realitzar la inversi6 és:
X = ORLO —_— SO

Si s’expressa aquesta equacié amb els resultatgots en el moment zero de I'opcio

de compra i 'opcio de responsabilitat limitadarstza a la segient expressio:

_ 0 Ao'e_o-_Do(l‘l'i)
X_[Ao'e-"—Do(Hi) e P

e? —e? 1+

~ Ir[AO e —Dy(1+ i)] —e™? (AO : e:a__De"_(ol i i)) ]I
e? —e 9 1+ J

|

A continuacio es deriva I'equacio de la prima gee €l Business Angel, en el moment

de realitzar la seva inversio, en funcid de la titkt, per a comprovar que la
sensibilitat que té aquesta prima davant variacen#a volatilitat de les accions d’'un
sector és nul-la. Aixo es deu a la posicio en & gs troben aquest tipus d’'inversors ja
que tenen un&all comprada i un®ut venuda i, per tant, I'efecte que es podria esperar
pel fet de trobar-se en una posicié de creditodgummpensat amb I'efecte oposat pel

fet de ser, alhora, accionista.
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La seglent derivada parcial il- lustra aquesta Biitesi comentada anteriorment:

0X —Aje (e’ —e 7)) —[(e? +e 7)(Age ™ — Do(1 +1)]

% - (ea — e—a)z
1 <A0e“’ —Dy(1 + i))
+ -|—e?
1+ ed —e 0
+ (=€) [‘A(’e_o(e“ e~ (e +e ) (Aoe™ ~ Do(1 + i)]l
(e? —e79)2

Ape’(e® —e %) —[(e? +e7%)(Ape? — Dy(1 + i)]
- [ (e? — e—9)2 l

1
1+1

. (Aoe" —Dy(1+ i)>
—e

eO' — e—O'

_,|Ace’(e? —e ) —[(e? + e ?)(Ape? — Do(1 + )]
€ l (eo — e—a)z l

Un cop obtinguda la derivada parcial de la primgpeete la volatilitat de les accions

d’un sector, es calcula la derivada parcial regpendeutament en el moment inicial.

Amb aquest segon calcul es comprova que la setdlale la prima que rep I'inversor
en funcié del percentatge d’endeutament de l'enaprés del 100 %, és a dir,
I'endeutament impacta directament en la prima. Qoés elevat sigui I'endeutament,
meés alta sera la prima que hagi de rebre el Busidegel, ja que és aquest qui

assumeix tot el risc. Aixi doncs:

X —(1+10) e+ A+ e~(1+ 1)
D, e’ —e 7 (1+i)(e"—e ) e — e (1+4i)(e’ —e9)
e? e 7 ed — o=@
= —_ = =1

eO' — e—O' eO' — e—O' eO' — e—O'
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5. SIMULACIO

A continuacié es presenta una simulacio per a tzald¢a prima que hauria de rebre el
Business Angel en el moment de produir-se la indesegons el model elaborat. Per a
dur-la a terme, es donara valors als elements dsquodel i es realitzaran els calculs
esmentats a l'apartat anterior. Aixi doncs, se sapgue els elements prenen els

seguents valors:

A, =100
Dy = 130 %
oc=40%
i =4,05

On el tipus d’interes que s’utilitza corresponipilis d’interes lliure de risc dels Bons de
'Estat a 3 anys. A més, cal remarcar que el déatsuperior a la valoracio que fa el
mercat de I'empresa, per tant, el mercat no vdidi@ncar el projecte i I'emprenedor
buscara altres vies de financament. En aquests,cBsmpresari no pot cobrir el seu

deute amb I'actiu del qual disposa.

Seguint la teoria de les opcions s’han de creaadises que mostren I'evolucié del
subjacent, de I'opcié de compra i de I'opcid depoesabilitat limitada. Aixo sera util

per a trobar el valor de les opcions al momentahi&n aquest cas son els segtients:
a. Subjacent

Partint d’'un valor de mercat de I'actiu al momemcial de 100 unitats monetaries,

s’obté el seguent:

A, =100-¢%* = 149,18
Ay =100

A; =100-e7%% =67,03

22



b. Opcié de compra al moment inicial

S,=A-A,+B-(1+1)=A-149,18+ B - (1,0405)

&7
I
L]

Sy =A-A;+B-(L+i)=A-67,03+ B - (1,0405)

On, per definicid, se sap que SA, — D11 S4=0.
Aixi doncs:

{A - 149,18 + B(1,0405) = 149,18 — 130 - (1,0405)
A- 67,03 + B(1,0405) = 0

Si es resol el sistema, s’arriba al seguent rasulta

149,18 — 135,27
149,18 — 67,03

=0,17

149,18 — 135,27
P (T8 15=6707) 100
1,0405 ’

Ara només cal substituir els valors obtinguts agressié que es mostra a continuacio

per a trobar el valor de I'opcié de compra al monten

So=A-Ay+B=0,17-100- 10,90 = 6,10

c. Opcid de responsabilitat limitada al moment inicial

ORL, =A-A,+B-(1+i)=A-14918+ B - (1,0405)
ORLy =?

ORL;=A-Ay+B-(1+10)=A-67,03+ B - (1,0405)
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On, per definicid, se sap que ORL0 i ORLg= D; - Aqy. Aixi doncs:

{A - 149,18 + B(1,0405) = 0
A-67,03 + B(1,0405) = 130 - (1,0405) — 67,03

Si es resol el sistema, s’arriba al seglent rdsulta

_ 67,03—13527 _ 083
149,18 - 67,03 '
67,03 — 135,27
—149,18 (50—
B (149,18 67,03) — 119,10

1,0405

Ara només cal substituir els valors obtinguts agressié que es mostra a continuacio

per a trobar el valor de I'opcié de responsabiifanoment 0.
ORLy=A-Ay+B=-083-100+ 119,10 = 36,10

Un cop coneguts els valors de I'opcié de compriapcié de responsabilitat limitada al
moment inicial, ja es pot calcular la prima querhade rebre el Business Angel quan
realitzi la inversid. Només s’han de substituir eddors obtinguts a I'equacio a la qual

es va arribar a I'apartat 4.1:
X = ORL,— S, = 36,10 — 6,10 = 30

Per tant, es conclou que la prima que rep el Basidagel al moment de realitzar la
seva inversié és de 30 €. S'observa facilment gqueest resultat coincideix amb la
diferencia entre p— Ao, és a dir, I'inversor es queda tot I'excés i norpéssta una

quantitat equivalent al valor de mercat de I'aetiuel moment inicial.
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6. CONCLUSIONS

Aquest projecte desenvolupa un model de valoraeidadprima que ha de rebre un
Business Angel al moment de realitzar la seva sigef’ha creat un model que ha estat
pioner en el mercaDver The Counterja que actualment no hi ha cap model de
referencia en un mercat no organitzat. Per a @lcduesta prima s’ha adaptat el
model de Merton per a valorar la posicié d'un Bass1Angel, considerant aguesta com
una cartera de derivats reals, ja que linversocdmprada una opcié de compra i
venuda una opci6 de responsabilitat limitada.

El present treball genera una eina molt Gtil perpadtits empresaris, ja que els permet
calcular quina ha de ser la prima amb la qual learettibuir als inversors pel fet d’estar
assumint tot el risc del projecte que volen posamearxa. Aquest fet implica que
aquesta prima depen al 100 % de I'endeutamenalnieiquival a la diferéncia entre el
deute i el valor de mercat de I'actiu al momentregitzar la inversio, la qual cosa
comporta que l'inversor només prestara una quamiifaivalent a la valoracio que fa el
mercat de I'actiu en el moment inicial. D’altra dan s’ha demostrat que, degut a la
posicié que assumeixen els Business Angels, lailtaide les accions d’una empresa
no afecta a la prima que han de rebre, ja quectefqueda compensat pel fet de ser
alhora accionistes i creditors.

Aquest projecte té una especial rellevancia pexsaPIMES que configuren el teixit
empresarial d’aquest pais degut a l'actual etapaedessio economica que s’esta
experimentant des de I'any 2007, fet que ha coralgiie es redueixin les possibilitats
de finangcament pels emprenedors, emfatitzant ek i les empreses de capital risc i
dels Business Angels.
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