Reala optioner: Vad? Ndar? Hur?

REAILLA OPTIONER:

Vad?
Nar?
Hur?

En Magisteruppsats av:

Johan Dicander & Anders Ericsson

Handledare: Jystein Fredriksen



Reala optioner: Vad? Ndar? Hur?




Reala optioner: Vad? Ndr? Hur?

b‘z@es UNg Vep Avdelning, Institution Datum
é‘r "*% Division, Department Date
N 3 2001-06-06
% g . -
%, & | Ekonomiska Institutionen
Uing s 581 83 LINKOPING
Sprak Rapporttyp ISBN
Language Report category
X Svenska/Swedish Licentiatavhandling ISRN  Ekonomprogrammet 2001/14
Engelska/English Examensarbete
C-uppsats Serietitel och serienummer ISSN
X D-uppsats Title of series, numbering
Ovrig rapport

URL for elektronisk version
http://www.ep.liu.se/exjobb/eki/2001/ep/014/

Titel REALA OPTIONER: Vad? Néar? Hur?
Title

Forfattare Anders Ericsson, Johan Dicander
Author

Sammanfattning

Abstract

Bakgrund: Att alla tillgdngar séval finansiella som verkliga har ett viarde ar alla investerare ense om. For att
bli en framgéngsrik investerare géller det att inte enbart kunna forsta grunden till en tillgdngs vérde, utan
dven det som forvintas skapa vérde i framtiden. Ur detta resonemang har teorier om reala optioner
framkommit fOr att visa pa viarden som foretag kan ténkas inneha till f61jd av exempelvis olika framtida
handlingsalternativ.
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1 INLEDNING

"Pa kort tid har tva spektakulira foretagsaffirer ront mycket stor
uppmdrksamhet i Sverige. Den forsta var det amerikanska telekombolaget
ADC Telecomunications kop av teknikforetaget Altitun, med ett fyrtiotal
anstdllda, for 8 miljarder kronor. Den andra var Ciscos kép av det helt

okdnda Qyeton for drygt 7 miljarder kronor” (Affdrsvirlden, 2000-05-24).

I ett rent objektivt perspektiv kan denna kopeskilling anses helt orimlig
med tanke péd de uppkopta bolagen ir relativt sméd och okdnda. Exempelvis
skulle virderingen innebéra att Qyetons 52 anstdllda betingar ett virde om
ca 140 miljoner kronor vardera, for Altitun &r motsvarande siffra ca 175
miljoner kronor (Augustsson, 2000-05-13). Priset som ADC och Cisco
betalade dr 1 det nidrmaste omdjliga att motivera med en traditionell
kassaflodesmodell. De uppkopta bolagen har ingen historia som
ingdngsvariablerna 1 modellen kan grunda sig pd, dessutom fér
affdarsidéerna antas vara relativt oprévade och priaglas av stor osdkerhet.
Fragan dr da vad som gor dessa vérderingar mojliga? Vilket mervirde sdg
Cisco/ADC 1 bolagen som gjorde att de var beredda att betala en
kopeskilling, som 1 mangas 6gon kan tyckas orimlig? Hur har foretagen

gatt tillvaga for att komma fram till ett 1 deras 6gon attraktivt pris?

Att alla tillgdngar sévil finansiella som verkliga har ett virde ar alla
investerare ense om, men for att bli en framgangsrik investerare géller det
att kunna forstd inte bara grunden till en tillgdngs virde utan dven det som
forvantas skapa vdrdet (Damodaran, 1996). Nagot som kan anses vara
hapnadsvickande ar att fram tills helt nyligen har varderingsteknikerna inte
skiljt sig at 1 ndgon storre utstrdckning. Det har istillet handlat om nagra

grundlidggande principer som varit gemensamma for all slags vérdering.
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Bland dessa kan ndmnas att 6kad risk eller osdkerhet minskar viardet av en
tillgdng, medan en stor potential till framtida vinster okar vérdet pa
tillgdngen (Damodaran, 1996). Det ér frimst dessa aspekter som gor att det
ar svért att virdera bolag som exempelvis dr verksamma inom den ’nya”
ekonomin (IT/Internet) eller likemedelsforskning/bioteknik, ddr mycket av
viardet ligger 1 forhoppningar om framtiden. Enligt Tom Copeland
(Affarsvérlden, 2000-05-24) har den traditionella kassaflodesmodellen
visat sig for stelbent nir det géller att virdera bolag inom ovan nidmnda
branscher. Han hivdar att det inte gar att bestimma véardet efter vad det
’lilla” foretaget dr vért idag, utan varderingen maste dven ticka in virdena

for det ’storre”, framtida bolaget.

Trots att vérderingarna 1 ovanstdende branscher ifrdgasatts har bolagen,
atminstone fram till den senare delen av &r 2000, inte haft ndgra problem
att hitta finansidrer. Anledningen till detta har varit den stora tilltron till de
mojligheter som den “nya ekonomin” medfér (Wahlsteen, 2000-12-15). Pa
senare tid har det dock skett en justering av viardet pd ménga IT och
Internet-relaterade bolag, som en f6ljd av att deras framtidsutsikter justerats
ned (Gartell, 2000-12-30). Inom bioteknik handlas dock fortfarande manga
bolag till multiplar som gor att anvidndningen av den klassiska
kassaflodesmodellen kan ifragasittas (Brealey & Myers, 1996). Vidare
leder den stora osdkerheten, som investeraren enligt traditionell
finansieringsteori skall bli kompenserad for (Brealey & Myers, 1996), till
att modellen blir 4n mer missanpassad. Skall teorin att investerare som
grupp ar rationella (Brealey & Myers, 1996) halla, krivs siledes att dylika
investeringar ger finansidrerna ett mervdrde som inte visas genom

kassaflodesmodellen.



Reala optioner: Vad? Ndr? Hur?

1.1 PROBLEMDISKUSSION

Vad dr det som bestdmmer virdet pé ett foretag? Detta kan sdgas vara en
frdga som 1 hogsta grad har aktualiserats pa senare tid i och med Internet
boomens uppging och 1 viss man fall. [ nedanstdende avsnitt kommer nagra
faktorer tas upp som gor att mer traditionella virderingstekniker kan

ifragasittas.

Den mest anvinda modellen {or vérdering av foretag dr
kassaflodesmodellen. Denna gar ut pa att forvintade/prognostiserade
framtida kassafloden diskonteras till nuvdrde med hjidlp av en
diskonteringsrinta som ska spegla risken 1 investeringen. Genom detta
forfarande kan ett virde berdknas, pé ett foretag eller en specifik tillgang
(Damodaran, 1996). Som Damodaran skriver 1 ”The Dark side of
Valuation” (2001) blir denna vérdering enklare om foretaget har ett positivt
kassaflode, lang historik och ett stort antal jamforbara foretag. Under
ovanstdende  fOrutsittningar  kan  ingéngsvariablerna  vid  en
kassaflodesvardering uppskattas med nagorlunda sdkerhet. Fragan dr dock
vad som hédnder med denna typ av virderingar nidr ovanstiende
forutsittningar inte ar vid handen? Branscher som frimst kdnnetecknas av
ovanstdende problem é&r Internet och bioteknik. I bolag verksamma inom
lakemedelsforskning &r oftast foretagens storsta tillgdng den forskning de
bedriver och virdet av denna bestdr av mgjligheten att 1 framtiden kunna
kapitalisera pad densamma (Kellogg, Charnes & Demirer, 1998). Genom att
foretagen idag inte genererar nagra intdkter och osdkerhetsfaktorn om
framtida intdktsgenerering ar relativt hog kommer prognostiserande
framtida kassafloden vara behiftade med ett stort matt av osdkerhet. Virdet
pd dylika bolag bor pga. den stora osdkerheten darfor uppskattas

konservativt. Vid vérdering av bioteknik och Internet bolag verkar detta
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dock inte varit fallet och skall dessa varderingar kunna motiveras med en
kassaflodesmodell krévs att ingdngsvariablerna justeras till en niva som ter

sig orealistisk.

Damodaran (2001) redogér i “The Dark side of Valuation” f6r hur sma
forandringar 1 ingdngsvariablerna till en kassaflodesmodell kan ge stora
forandringar 1 det slutgiltiga vérdet. En av dessa fordndringar kan
exempelvis vara att hoja den forvintade tillvéixttakten, vilket kan resultera i
ett virde som blir dubbelt sd hogt som det ursprungliga. Mgjligheten att
manipulera utfallet av vérderingen gor det alltsd teoretiskt mdjligt att
forsvara det pris som foretagets aktier handlas till, frdgan dr dock om inte

varderingens tillforlitlighet och relevans hdrigenom helt forbises?

I kassaflodesmodellen anvinds en konstant diskonteringsrinta, vilket
innebdr att den risk som hinfors till projektet antas vara konstant Gver
tiden. Detta #r dock inte alltid fallet (www.monitor.com)'. P4 senare tid har
aven kritik riktats mot kassaflodesmodellen, for att den endast kan hantera
det forvintade kassaflodet som en investering medfér och inte de dvriga
mojligheter som en specifik investering kan generera exempelvis genom att

ny kunskap erhélls.

De begriansningar som kassaflodesmodellen medfor har lett till att andra
virderingstekniker fatt ett storre utrymme. Exempelvis anses ledningens
troviardighet och kompetens ha mycket stor betydelse for bolagens vérde.
Vidare genomfors s.k. relativvdrderingar, vilket innebér att viardet av ett
bolag sitts 1 relation till andra liknande bolag (Veckans Affarer, 2000-04-

25). Problemet dr att denna virderingsmodell saknar substans och trots att

" Ingen av de referenser som gors till Internet killor ér daterade, samtliga hirror dock frén perioden
januari till april ar 2001.
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den faktiskt reflekterar vad investerare dr villiga att betala, torde den vara
mer styrd av marknadspsykologi @n rationellt beteende (Svensson, 2000-
06-20 ). Bade vérderingskonsulter och forskare inom den akademiska
varlden har darfor, under de senaste aren, letat efter nya modeller som pa
ett rationellt sitt kan forklara de virden som antas finnas inom IT och
bioteknik. Fokus har sdledes varit att hitta alternativa varderingsmodeller
for foretag dir mycket av potentialen ligger 1 mojligheten att kapitalisera pa
en specifik teknik eller ett specifikt patent. En modell som vunnit mark &r
en nygammal optionsmodell som bendmns “reala optioner”. Denna teori tar
sin utgdngspunkt 1 att det finns ett virde 1 de valmgjligheter (optioner) som
ett foretag innehar (Amram & Kulatilaka 1999). De skiljer sig sdledes ifran
de finansiella optionerna som handlas 6ver borsen ”(Affarsvirlden, 2000-
05-24). Teorin &r inte pd ndgot sitt revolutionerande utan har egentligen
alltid anvints vid investeringar. Vad som diremot dr revolutionerande ir att
det nu géar att kvantifiera och ddrmed sétta ett virde pa de valmgjligheter
som erbjuds vilket ddrmed, enligt Amran & Kulatilaka (1999) bor leda till
ett battre beslutsunderlag och bittre” investeringsbeslut. Nedanstiaende

analogi ar ett forsok att illustrera vad som menas:

Tdnk dig att du skall kéra bil mellan Linképing och Trollhdttan. Pga. att du
aldrig kort denna strdcka forut studerar du en karta for att pd detta sditt
vilja den snabbaste viigen. Efter noggrant overvigande viljer du att kora
norr om istdllet for soder om Vittern for att du tror att den ndagot lingre
resvigen kompenseras av bdttre vigar. Du borjar kora efter din pd
forhand uppgjorda vigrutt men strax innan du kommer till Skévde (som
ligger pa vdgen), far du hora pd lokalradion att det intrdffat en
trafikolycka, ett par mil ldngre fram ldngs din uppgjorda vdgrutt. Detta dr
forstds ndgonting som du inte kunnat forutse och du viljer ddrfor att pa

nytt studera kartan for att se vilka vigalternativ som dr tillgdngliga.
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Ovanstdende kan dven Oversittas till de problem som en analytiker eller
foretagsledare star infor da han skall uppskatta virdet av en investering.
Som vi alla vet dr det mycket svart att forutsdga framtiden och det ar
snarast en regel &n ett undantag att gjorda prognoser far revideras eller
justeras. Kassaflodesmodellen kan sdledes beskrivas som din pa forhand
uppgjorda végrutt men den tar inte hdnsyn till de valmgjligheter som du
stdlls infor om framtiden inte blir som du prognostiserat. Sjdlvklart &r
analogin inte perfekt dd du pa kartan redan frdn borjan har tillgang till
samtliga valmgjligheter. Detta kan vara fallet vid reala optioner, men det ar
inte otdnkbart att nya mdjligheter visar sig forst 1 ett senare skede. Detta
kan exemplifieras av att ett lidkemedel framtaget att bota en viss &komma,
genom viss modifikation visar sig vara verksamt mot &dven andra
sjukdomar. Dessa valmdjligheter kan liknas vid en option dd du har ritten
men inte skyldigheten att vélja en annan vdg 4n den pd forhand framtagna.

Det reala options synséttet fingar sdledes upp vérdet av den flexibilitet som

en investering erbjuder (www.monitor.com).

Ovanstdende ar bara ett exempel pé att det borde finnas ett viarde 1 att ha
olika handlingsalternativ, eller reala optioner. Det finns betydligt fler, men
exemplet dr enbart till for att illustrera de begriansningar som den
traditionella kassaflodesmodellen kan tdnkas ha. Amran et al (1999) menar
att ovanstdende resonemang kan appliceras pa vérdering av hela foretag,
vilket da lattast sker for bolag som endast har en eller ett fatal produkter.
Detta for att hiarigenom begrédnsa antalet alternativ och darmed berdkningen
av den/de reala optionen/erna. Vidare borde vidrdet av dessa
valmgjligheterna stiga vid okad osdkerhet enligt klassisk optionsteori
(Brealey & Myers, 1996). Detta far till foljd att de bolag som bor vara

sarskilt vél ldampade for denna virderingsmetod ar bolag 1 branscher som
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kannetecknas av stor osdkerhet och dér foretagen har stora valmdjligheter
(Dixit & Pindyck, 1994). Foresprakarna menar saledes att teorin/synséttet
kan hjélpa till att forklara och sétta ett viarde pa foretag som dnnu inte har
en fardig produkt och dar foretagets varde till storsta delen bestdr av

exempelvis ett patent eller liknande (Kellogg, Charnes & Demirer, 1998).

1.2 PROBLEMFORMULERING

For att forsoka problematisera och belysa de fragor som vi vill utreda med

denna uppsats har vi valt att ta var utgdngspunkt 1 féljande fragestéllningar.

e Vad ér reala optioner?

e Vilka ér de vanligaste reala optionerna? Och hur kan de anvéndas?

e Hur sker berdkningen av virdet av en real option och vilka antaganden

maste goras?

e Vilka foretag anses mest ldampade for anvindning av modellen? Och
vilka forutsiattningar méste vara vid handen for att modellen skall utgora

ett realistiskt alternativ?

e Skulle den valda virderingsmodellen gé att applicera pa ett fallforetag

och hur skulle denna vérdering i s fall kunna implementeras?

e Vilka fordelar och nackdelar kan denna (alternativa) vérderingsmodell

tankas ha?
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1.3 SYFTE

Virt syfte ar att begreppsméssigt utreda innebdrden av reala optioner, samt
med utgdngspunkt frin empiri och teori utvdrdera och visa pé styrkor och

svagheter med synséttet/teorin.

1.4 AVGRANSINGAR

For att underlétta appliceringen, avgrinsar vi oss mot en bransch som av
teorin anses vara sdrskilt vil ldmpad for detta virderingsynsétt. Vidare
studeras endast ett bolag for att hirigenom djupanalysera de konsekvenser
som ett realt options perspektiv for med sig. Anledningen till detta ar att
alla bolag sinsemellan &r véldigt olika. Det ar darfor troligt att en
undersokning av flera bolag endast skulle leda till simre djup i analysen,
utan att for den skull utvinna en bredare generell kunskap. En annan
anledning till att endast ett bolag analyseras dr de pa forhand uppstillda
tidsramarna. D& en vél genomarbetad vérdering, enligt egen erfarenhet, &r
mycket tidskrdvande anser vi att det bista och mest trovirdiga resultatet

uppnds genom att endast en viardering gors.
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2 METOD

I detta kapitel aterfinns en redogorelse for hur arbetet med uppsatsen lagts
upp. Forst aterfinns ett avsnitt med faktorer som kan ha paverkat oss och
darmed dven resultatet 1 uppsatsen. Darefter foljer ett avsnitt ddr den valda
undersokningsansatsen beskrivs. Detta atfoljs bl.a. av en redogorelse over
hur litteratur och datamaterial samlats in. I den avslutande delen av kapitlet
aterfinns metodkritiken samt ett avsnitt om uppsatsens validitet och

trovérdighet.

2.1 FORFORSTAELSE

Vi vill borja med att redogora for hur var forforstaelse 1 viss man kan
komma att paverka innehdllet i denna uppsats. Vi anser att detta kan vara
av intresse da forforstaelsen enligt var mening paverkar valet av kéllor och

darmed dven de slutsatser som dras av det studerade materialet.

Lundahl & Skérvad (1992) konstaterar att alla forskare och utredare inom
samhéllsvetenskaperna, uppfattar verkligheten pa olika satt. Detta leder till
att helt olika slutsatser kan dras trots att samma fenomen undersoks.
Utifrén detta resonemang héller vi det troligt att vir egen forforstdelse
kommer att hindra oss fran att i strikt mening vara helt objektiva. Det ar
darfor viktigt att papeka att de reflektioner och slutsatser som gors 1 viss
man dr under subjektiv paverkan. Sjalvklart kommer detta inte hindra oss
frin att, pa ett medvetet plan, strdva mot att 4stadkomma en 1 mgjligaste
man objektiv rapport. Bara genom att uppméirksamma lidsaren pd detta

faktum samt genom att noga motivera vilka val och forhdllningssétt som
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gjorts anser vi 1 enlighet med Lundahl & Skérvad (1992) att en viss form av
objektivitet erhélls.

2.2 UNDERSOKNINGSANSATS

Det finns tvd vedertagna metoder for hur en forskare skall ga till viga i en
vetenskaplig undersokning och hur slutsatser skall dras (Arbnor & Bjerke,
1994). Antingen kan forskaren ta sin ansats 1 att enbart utga fran empiri och
utifran denna forsoka dra slutsatser om verkligheten. En annan ansats kan
istillet innebédra att forskaren utgar fran teorierna och formar en hypotes.
Direfter anvinder han sig av empirin fOr att antingen verifiera eller

falsifiera hypotesen (Arbnor & Bjerke, 1994).

I dess rena form anser vi att ingen av metoderna ar anvindbara. Detta beror
pé att om forskaren enbart utgar fran empiri, kommer han/hon att paverkas
av sina tidigare erfarenheter, vilket dirmed omdjliggor forutsattningsloshet
vid urval och empiriinsamling. Om vi istéllet vdljer att utgd frdn teorin
anser vi & andra sidan att det finns en risk att forskaren inte kan avskdrma
sig frdn verkligheten vid formandet av en hypotes, vilket ddrmed leder till
ett visst matt av subjektivitet. Forskning dr en stindigt pagiende process
dér nya hypoteser hela tiden vicks med gamla som grund, vilket inte minst
var egen problemstéllning dr ett bevis for. Darfor anser vi att det ar
omgjligt av vara helt objektiv, vilket dven aterspeglas av vért tidigare
resonemang om forforstaelsens betydelse for forskningen. Kontentan av
ovanstidende diskussion blir darfor att var ansats kommer att priaglas av

bada ovan namnda metoder.

10
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2.3 UNDERSOKNINGENS GRUNDER

Som en del av denna uppsats aterfinns en kvalitativ studie. Valet att géra en
kvalitativ studie berodde pa att en kvantitativ studie inte ansags belysa vart
problemomrade lika vél. Vért utredning grundar sig péd teorier som dnnu
inte blivit vedertagna som virderingsinstrument, vilket gor att en
kvantitativ studie forsvaras. En stor del av var undersokning ligger 1 att
studera befintlig litteratur pd omradet, for att hdrigenom férhoppningsvis
kunna generera en storre fOrstdelse kring vad som menas med reala
optioner. De kvalitativa inslagen 1 var uppsats kan sdgas sammanfalla med
det som Holme & Solvang (1997) menar, dvs. att uppsatsen har ett
forstdende och klargorande syfte. Det centrala ligger 1 att samla in
information for att erhdlla en djupare forstielse som mojliggor utredande

av det reala options synsittet.

2.4 DATAINSAMLINGSMETOD

Insamling av den data som ligger till grund for undersdkningen kan ske pé
ett flertal sitt. Hur detta arbete fortloper dr avgdérande for det slutgiltiga
resultatet och rapportens trovédrdighet, darfor ar valet av
datainsamlingsmetod mycket viktigt. Enligt Lekvall & Wahlbin (1993)
finns det tvd huvudtyper av data. Den ena formen kan sdgas utgdras av
redan “’befintlig” data sdsom den &terges 1 exempelvis artiklar, bocker eller
statstik. Den andra formen kdnnetecknas av data som utredaren sjilv samlar
in. Pga. var undersokningsansats grundar sig huvuddelen av uppsatsen pé
den forstndmnda typen av data. Det finns dock inslag av den andra formen
di vi sjilva har samlat in foretagsspecifik information for att harigenom

forsoka applicera teorierna pa ett verkligt foretag.

11



Reala optioner: Vad? Ndr? Hur?

2.4.1 Sekundardata

Genom vir undersokning dmnar vi belysa ett nytt sitt att tdnka vid
foretags- och projektvirdering. Pga. detta dr den litteratur som finns
tillgdnglig fortfarande relativt begrinsad. Samtidigt d4r denna form av
datainsamling av stor vikt da syftet 1 forsta hand &r att gora en beskrivande
studie. Redan 1 ett tidigt stadie har darfor s6kningen av relevant litteratur
paborjats. Detta har skett bdde pa Linkopings Universitetsbibliotek och pa
andra bibliotek. Vidare har information sokts genom olika databaser.
Exempel pd databaser som anvints dr AffarsData och ABI/Inform Global.
Slutligen har dven Internet anvénts och information har sokts via portaler
sasom AltaVista och Yahoo!. Anvinda sdkord har bl.a. varit real-options,
optioner, foretagsvirdering och corporate finance. Utifran erhallna artiklar
och bocker har dven ytterligare information inhdmtats med hjélp av deras

kallforteckning.

2.4.2 Priméirdata

Vad giller den data som vi sjdlva har samlat in dr denna, 1 vart fall, specifik
for undersokningsobjektet. Enligt Lekvall & Wahlbin (1993) kan denna typ
av information erhéllas genom tva metoder; antingen genom observation
eller direkta fragor. Vi har anvint oss av bada metoderna fér insamling av
relevant information. Vad géller inforskaffandet av information via
observationsmetoden har exempelvis tillgdnglig historisk data studerats
frin relevanta marknader for att pd detta sitt gora uppskattningar av vissa
variabler (se ex. uppskattning av volatilitetsmatt). Frigemetoden har
anvénts nir det giller mer foretagsspecifik information sdsom prognoser av

intdkter och kostnader. Tilldggas bor att den foretagsspecifika

12
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informationen 1 vissa fall har justerats, for att, 1 vara 6gon uppnd mer

rimliga uppskattningar.

Som utgingspunkt for insamling av information som ar specifik for
foretaget, har dels information frin foretagets ekonomiska rapporter
anvints men dven av oss skriftligt formulerade fragor som besvarats via
mail och telefon. Som ett villkor for att fi ta del av svaren péd vara fragor
undertecknades ett ”Confidentiality Agreement”. 1 detta avtal forband vi
oss att inte nimna det specifika foretagets namn, eller 1 detalj beskriva det
virderade projektets karaktiristika. I kapitel sex och sju dir sjdlva
viarderingen &dger rum bendmns det virderade fOretaget darfor
“exempelforetaget” eller bara “foretaget” och den produkt som foretaget

utvecklar bendmns “’lakemedlet”.

2.5 APPLICERING AV TEORI PA VERKLIGHET

Niér det géller att testa teorin/synséttet ur ett viarderingsperspektiv har detta,
som redan ndmnts, skett pa ett “verkligt” foretag. Vi anser ddarmed att
ytterligare steg 1 validerings — eller falsifieringsprocessen uppnétts. Genom
appliceringen kan dven vissa element av en fallstudieansats observeras. En
fallstudieansats kénnetecknas av detaljerade och ofta djupgaende analyser
av ett eller ett fatal fall och de syftar, 1 likhet med denna uppsats, inte till att
dra ndgra generella slutsatser (Lundahl & Skéarvad, 1992).

Pga. av var ’fallstudieansats” stills inte samma harda krav pé
urvalsprocessen som vid en kvantitativ studie och 1 den mén ett urval skett
kan det liknas vid det Lekvall & Wahlbin (1993) bendmner
bedomningsurval. Denna typ av urval anvidnds nér studien har ett mer

exemplifierande syfte. Undersokningsobjektet viljs ut efter sirskilda

13
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kriterier, vilka av forskaren bedoms sarskilt intressanta. Genom att anvanda
sig av ett eller ett fital undersokningsobjekt kan forskaren géra en djupare

kvalitativ analys (Lekvall & Wahlbin, 1993)

2.6 VALIDITET OCH TROVARDIGHET

Validitet dr enligt Svenning (1996) definierat som mojligheten att méta och
studera det som avsitts att studera. Syftet med denna uppsats har varit att
studera befintlig litteratur inom real options omrddet for att sedan forsoka
applicera teorin péd ett verkligt foretag. Huruvida en tillfredsstdllande
validitet uppnas beror sdledes pd om gjorda litteraturstudier tillriackligt
lyckats penetrera befintlig litteratur och hur representativ var fallstudie kan

sdgas vara.

Vi anser att en tillfredstidllande validitet uppnétts da en stor mingd litteratur
lasts, samtidigt som appliceringen av teorierna skett pd ett bolag som enligt

litteraturen ansetts vara vil ldmpat for det reala options synsittet.

Vilken trovérdighet en studie kan tillmétas beror enligt Svenning (1996) pa
mojligheterna att vid tvd av varandra oberoende studier erhalla samma
resultat, om studierna genomfors under samma forutsittningar och med
samma inriktning. Var studie baseras pd ett specifikt foretag under
specifika forhdllanden och skulle dessa gé att dterskapa finns det enligt oss

goda forutsattningar att samma resultat skulle uppnaés.

2.7 METODKRITIK

Av den litteratur som studerats utgdérs huvuddelen av, inom

finansieringssammanhang, vilkdnda forfattare och forskare, varfor vi inte

14
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funnit ndgon anledning att ifragasétta dess tillforlitlighet. Dock skall det
papekas att det limiterade utbudet av befintlig litteratur gjort att denna trots
allt kan vara subjektiv. Av information som himtats via Internet
harstammar lejonparten fran forfattare och forskare stationerade pa
vilkdnda universitet och andra kédnda institutioner, varfor denna

information av oss tillmits samma tillforlitlighet som 6vriga killor.

Vi dr medvetna om att det vid en kvalitativ undersokning foreligger en risk
att erhllen information ej ar representativt for foretaget. Med detta menas
att det kan finnas andra asikter inom foretaget 4n de som kommer till
uttryck 1 det foretagsspecifika materialet. Vidare finns en risk att den av
foretaget tillhandahallna informationen ar overdrivet positiv 1 exempelvis
framtida prognoser. For att motverka detta har vi intagit ett kritiskt
forhallningssitt till erhallen information. Darutdver jamfors erhallen fakta

med historisk statistik och annan sekundardata.

Det gér dven att rikta kritik mot fallstudien som vetenskaplig undersokning.
En vanlig uppfattning ar att denna typ av studier, i mindre utstrickning kan
anvéndas 1 vetenskapliga syften och att det ej gar att generalisera utifran ett
specifikt foretag (Kjellén & Soderman 1980). For att motverka detta skulle
en bredare undersokning kunna genomfGras. Vi har dock efter noggrant
overviagande av faktorer, som tidigare redogjorts for, valt att gora en
fallstudie dd detta medger en djupare studie &n vad som annars varit

mojligt.

2.8 DISPOSITION AV UPPSATS

Denna uppsats kommer att vara strukturerad 1 tvd delar. Den forsta delen

kommer att utgoras av en deskriptiv genomgéng av det reala options

15
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synsdttet/teorin  och kommer att fokusera pd de grundliggande
egenskaperna hos synsittet/teorin. Fradgor som kommer att tas upp och
besvaras dr exempelvis: Vad ar reala optioner? Hur kan det anvéindas?

Vilka tankar ligger bakom teorin/synsittet.

Innan reala options synsittet forklaras kommer en beskrivning av
finansiella optioner. Detta for att i ett senare skede av uppsatsen kunna gora
jamforelser med traditionell optionsteori samt for att introducera de
grundldggande virderingsmodellerna Binomial- och Black & Scholes
modellen. Efter denna redogérelse av de fundamentala begreppen inom
finansiell optionsteori sker sedan en oOvergang till det reala options
teorin/synsattet, som ar det huvudsakliga 4mnet 1 nedanstidende
framstédllning. Dérefter foljer ett avsnitt med exempel pa situationer dér en
real options virdering kan tillimpas samt en redogorelse Over vilka

komplikationer och begrinsningar synséttet medfor.

Denna mer teoretiska del kan sdgas utgéra huvuddelen av uppsatsen. Malet
ar att beskriva de grundliggande elementen hos teorin/synsittet och den
senaste forskningen inom omrddet, for att harigenom utveckla en djupare

forstielse for synsittet/teorin.

I den andra delen av uppsatsen kommer de beskrivna teorierna att
appliceras pa ett verkligt foretag. Hiarigenom ges mdjligheter att studera
vilka effekter som reala optioner far 1 en verklighetsbaserad milj6. Darefter
analyseras de reala optioner som identifierats 1 exempelforetaget.

Uppsatsen avslutas sedan med de slutsatser som kunnat dras av studien.

16
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3 TRADITIONELL KASSAFLODESVARDERING

Den diskonterade kassaflodesmodellen, 1 fortsdttningen DCF-modellen, ar
den virderingsmodell som de flesta analytiker anvinder vid foretags- och
aktieviarderingar (Brealey & Myers, 1996). Som ett komplement till DCF-
modellen anvidnds &dven ofta relativvardering. Denna virderingsmetod

kommer dock inte att beroras vidare i denna uppsats.

DCF-modellen kan ur ett grundliggande perspektiv sidgas utgd frén ett
foretags fria kassaflode. Med fritt kassaflode menas det kassaflode som
genererats fran foretaget med avdrag for skatt och som inte kvarhills eller
aterinvesteras 1 foretaget (Brealey & Myers 1996). Det forviantade fria
kassaflodet som med viss sdkerhet kan faststdllas med hjdlp av prognoser,
diskonteras tillbaka till nuvidrde med hjdlp av en diskonteringsrinta
(marknadens avkastningskrav) (A). Oftast antas foretagen vid véardering
fortleva 1 odndlighet. Detta betyder att foretagen har ett kassaflode dven
efter prognosperioden. Detta kassaflode uppskattas med hjilp av "Gordons
Growth Model” (B) (Brealey & Myers 1996). Virdet som erhalls genom
“"Gordons Growth Model” adderas sedan till prognosperiodens
framrdknade virde. I nedanstdende figur visas de formler som ligger till

grund for DCF-modellen.

Den traditionella kassaflodesmodellen
A T E(c,) A =Kassaflode under prognos perioden
o (7)) B = Kassafléde i oindlighet
V = Foretagets vérde
_ 1 (E (¢)) E(c,) =Forvintat kassaflode
A+ r-g r = Marknadens avk krav
g =forvéntad tillvaxt
V=(A)+(B) t = tiden

Figur (3-1) Formler for kassaflodesvirdering, Kélla Brealey & Myers, 1996
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3.1 EXEMPEL PA KASSAFLODESVARDERING

Med nedanstdende antagande som grund exemplifieras DCF-modellen

e Under en prognosperiod om fem ar har det fria kassaflodet kunnat
faststidllas med viss sdkerhet och direfter berdknas kassaflodet 1
oindlighet med hjilp av “Gordons Growth model .

e Avkastningskravet sitts till 15 % och antas vara konstant.

e Den forvintade tillvixten i odndlighet antas vara 5 %.

Med ovanstaende forutsittningar som grund berdknas vardet pa Foretag X

ut i tabellen nedan.

Kassaflodesvirderingsexempel
Forvintade kassafloden (FCF) | Diskonteringsfaktor | Diskonterat FCF
Ar E(c,) (1+1) E(c,)/(1+1)
1 -150 1,15 -130,4
2 -50 1,32 -37,8
3 10 1,52 6,6
4 20 1,75 11,4
5 30 2,00 15,0
PV i odndlighet 315 2,32 135,7
Totalt PV pé fig 0,5

Tabell (3-1) Exempel pa Kassaflodesvardering

3.2 KRITIK MOT KASSAFLODESMODELLEN

DCF-modellen fungerar bdst ndr det vérderade objektet (projekt eller
foretag) har positiva kassafloden vid varderingstillfillet. Det underlattar

ocksd om kassaflode kan uppskattas med nédgorlunda sdkerhet under

? I exemplet blir berdkning av kassaflodet i odndlighet enligt foljande. Kassaflodet ar 6 ar 1,05*30=31,5.
Denna siffra divideras sedan med avkastningskravet minus tillvéxt i odndlighet dvs 31,5/(0,15-0,05).Detta

vérde diskonteras sedan till nuviarde med diskonteringsfaktorn ar 6 enligt f6ljande 315/2,321 = 135,7
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prognosperioden, samt att den riskfaktor som anvéinds for att komma fram
till en rimlig diskonteringsranta finns tillgdnglig (Damodaran, 1996). Ju
langre bort vi kommer fradn dessa “ideala” forhallanden, desto svarare och
eventuellt mer missvisande, kommer en virdering med DCF-modellen att
bli. I ovanstiende exempel blev det totala védrdet pa Foretag X 1 det
ndrmaste noll. Detta beror pd att investeringar som medfor negativa
kassafloden 1 periodens borjan inte paverkas i sa stor utstrackning av den
okande diskonteringsfaktorn. Daremot kommer de positiva kassaflédena
som forviantas komma under ar 3, 4, 5 samt nuvirdet av kassafloden 1
odndlighet, till stor del “dtas” upp av den okande diskonteringsfaktorn. Det
ska tilliggas att ovanstdende viarderingsexempel dr konstruerat for att
tydliggora de problem som DCF-modellen medfor. Det dr dock anda ett 1
hogsta grad relevant exempel, dd det idag finns manga foretag som inte
kommer att generera nagra positiva kassafloden under en Overskadlig

framtid.

Exempel pa foretag i denna situation kan, som redan namnts, vara bolag
som innehar ett patent dar mélet ar att utveckla och marknadsféra en eller
flera produkter utifran det underliggande patent. Denna process kan ta lang
tid och innebédra stora investeringar 1 forskning och utveckling. I dessa
situationer hdvdar Damodaran (1996) att vardet som framkommer, nir den
ursprungliga DCF-modellen anvinds, inte speglar det verkliga” vardet pa
foretaget (se diskussion ovan). Modellen tar inte hdnsyn till vardet pa de
valmogjligheter och handlingsalternativ som foretaget har till f6ljd av den
underliggande patentet. Som en vidareutveckling av detta resonemang
menar Tom Copeland att DCF-modellen har potentialen att bli relativt
stelbent d4 den endast tar hinsyn till forvintade kassafloden som ér
diskonterade tillbaka till nuvdrde med en konstant diskonteringsrinta.

Diskonteringsrantan dr konstant eftersom risken antas vara oftridnderlig
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under det varderade “objektets” livsldngd. Detta menar Copeland ir att inta
en position dir ndgon hidnsyn inte tas till variabler (ex. minskad osdkerhet),
som paverkar ett foretag/projekt 1 framtiden. Dessa kan vara nog sa viktiga
att identifiera for att uppnd en mer “verklighetsbaserad” vérdering

(www.monitor.com). Dixit och Pindyck (1994) framhaller att ledningens

mojligheter att handla och ta beslut under utvecklingsprocessens gang, da
osdkerheter om framtiden minskar/6kar, dr en viktig faktor som bor ha ett
virde. Vidare kan det ténkas att erfarenheter som foretaget tillskansar sig
under processen dr virdeskapande dd foretaget kan kapitalisera pa dessa
vid exempelvis utveckling av sidoprodukter och kommande

produktvarianter (Buckley, 1998).

Det ska tilldaggas att DCF-modellen kan modifieras/kompletteras, for att
hiarigenom forsoka forbattra och komma runt bristerna med den
traditionella modellen. Ett exempel pd en sddan komplettering &r att
inkludera en beslutsanalys 1 vérderingsmodellen (Amram & Kulatikala,
1999). En beslutsanalys, eller ”decision tree analysis,” gor att hinsyn tas
till beslut som ledningen kan ta i framtiden. Darigenom byggs en del av
ledningens flexibilitet in 1 vérderingen av exempelvis ett projekt.
Investeringarna delas upp 1 serier av foljdinvesteringar som kommer att
goras under ett projekts livscykel. Foljdinvesteringarna kommer att bero pa
hur framtiden ter sig for projektet och bestims av sannolikheter som
faststélls for olika framtida utfall. Ddrmed far ledningen mojlighet att
besluta om fortsatta investeringar ska goras. En option att “Overge”
projektet kan sdgas ha inkorporerats 1 DCF-modellen. Amram & Kulatikala
(1999) menar dock att beslutsanalysen har klara brister d den grundar sig
pé subjektiva bedomningar av sannolikheter, diskonteringsrantor och
projektmal. Trigeorgis (1995) hdvdar vidare att det storsta problemet med
detta komplement till DCF-modellen dr svarigheten att uppskatta riktiga
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diskonteringsriantor och kassafloden. Den diskonteringsranta som anvénds 1
DCF-modellens ursprungliga form gér enligt forfattaren inte att anvinda
eftersom utbyggnaden av den ursprungliga modellen med optionen att
overge, minskar risken 1 projektet. Problemet &ar dock att samma
diskonteringsrinta anvdnds oavsett om vérderingen gors med den
ursprungliga DCF-modellen eller om denna kompletteras med en

beslutsanalys.

I ovanstdende avsnitt forklaras varfor DCF-modellen under vissa
forutsittningar inte fungerar pa ett tillfredsstillande sitt. Aven om den
modifierade DCF-modellen 1 form av ovan ndmnda beslutsanalys, ar ett
steg 1 ratt riktning, r det frdgan om fOretagets viarde speglas pé ett korrekt
satt? Svaret pd frdgan dr troligtvis nej, beroende pa att risken 1 ett projekt
blir mindre dé vissa bestdmda faser i1 produktens utveckling passerats. Detta
borde da visa sig 1 en ldgre diskonteringsridnta men det ar inte fallet vid

virdering med DCF-modellen.
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4 FINANSIELLA OPTIONER

For att kunna forstd inneborden av reala optioner dr det viktigt att forstd
uppbyggnaden av finansiella optioner di reala optioner uppvisar manga
likheter med sina finansiella sldktingar”. Detta kapitel har darfor
inkluderats enbart for en redogorelse av den finansiella optionen, for att
med denna som grund sedan kunna applicera optionstdnkandet pa dess
reala gelikar. D4 detta kapitel kommer att fungera lite som en referensram
till de reala optionerna kan kapitlet studeras Oversiktligt, av de inom

omradet erfarna ldasarna.

4.1 BAKGRUND

Optioner ingér 1 den grupp av viardepapper som bendmns derivatinstrument.
Med derivat menas att priset pd instrument bestdms av en underliggande
tillgdng. Optionen ger innehavaren ritten att handla den underliggande
tillgangen till ett pd forhand bestamt pris, fram till dess optionen forfaller.
Det pa forhand bestimda priset bendmns 16senpriset’ och det datum som

optionen forfaller bendmns forfallodag”.

Finansiella optioner har till uppgift att transferera risker mellan investerare.
Instrumentet tar sin utgangspunkt i att vissa investerare dr beredda att ta
risker for att erhdlla avkastning, medan andra &r beredda att betala for att
hirigenom undvika risk (Damodaran, 1996). Det som é&r mest
kannetecknande for optioner dr att de ger innehavaren ritten men inte
skyldigheten att anvidnda sig av optionen. For en kdpoption betyder detta

att uppgér inte viardet av den underliggande tillgangen till 16senpriset (pé

? Engelsk term: Strike price/Exercise price
* Engelsk term: Maturity date/Expiration date
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losendagen), kan innehavaren lata optionen forfalla och enbart forlora
kostnaden for optionen. Om & andra sidan den underliggande tillgangen ar
vird mer dn 16senpriset kan innehavaren anvinda sig av optionen och gora
en vinst. Denna vinst motsvaras av skillnaden mellan optionens 16senpris
och den underliggande tillgangens virde, minus kostnaden (premien) for

optionen (Hull, 1993).

4.1.1 Silj- respektive Kopoptioner

En kopoption ger innehavaren rétten att kopa den underliggande tillgdngen
till ett pa forhand bestdmt pris och en sdljoption ger innehavaren rétten att
sdlja den underliggande tillgangen till ett pd forhand bestdmt pris. Att kdpa
sig ritten bendmns 1 litteraturen att ta en ’ldng position”. Motsatsen till en
’lang position” dr en “kort position”, vilket innebidr att en person séljer
rattigheten att forvarva eller sdlja den underliggande tillgangen till ett
forutbestdmt pris. I fallet med en kopoption tar séljaren séledes pa sig
risken att priset pa den underliggande tillgangen ligger 6ver 16senpriset da
optionen forfaller (Hull, 1993). Det gér att illustrera vardet av en option pé
losendagen genom en berdkning. Om EX é&r optionens losenpris och S
virdet av den underliggande tillgangen, kan vérdet av att ta en lang position

1 en kopoption forklaras utifrdn foljande ekvation (Hull, 1993):

Verkligt virde av kopoptionen = max (S-EX,0) 4.1)
Ekvationen visar att optionen kommer att utnyttjas om S>EX och att den
inte kommer att utnyttjas om SSEX. For en lang position i en séljoption blir
motsvarande ekvation.

Verkligt véirde av sdljoptionen = max (EX-S,0) (4.2)
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Genom optionernas fundamentalsamband &r det tdmligen enkelt att vdrdera

dven sidljoptioner (se bilaga A). Nedan illustreras de olika optionerna

grafiskt.
Kop- respektive séljoption
Lang Position
Options viarde Options virde
A A
Kop option Salj option
> Aktie virde » Aktie virde
Losen Lésen
Pris Pris
> Aktie virde » Aktie virde
Silj option
K&p option
v
Options virde Options virde
Kort Position

Figur (4-1) Kop- och Siljoptioner kélla: Hull, 1993

Som figuren visar dr optionernas avkastning asymmetrisk. I fallet med en
kopoption déir den underliggande tillgdngen har ett viarde hdgre én
l16senpriset har séledes optionen ett positivt virde for innehavaren men ett
negativt for utstdllaren. Siljoptionens virde &r positivt for innehavaren
endast om virdet pd den underliggande tillgdngen ar ldgre dn 16senpriset.
Déarutover visar figuren att den korta positionen dr den ldnga spegelvind

vilket forefaller logiskt dd de ddrmed tar ut varandra.

En kopoption pd den underliggande tillgdngen som pd l6sendagen ligger

under 16senpriset bendmns “out of the money”. Om den befinner sig pa
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l6senpriset bendmns den “at the money” och om den befinner over
l6senpriset bendmns den “in the money”. For en séljoption giller samma
relation fast tviartom, dvs. under 16sen priset dr optionen ’in the money”
osv. Nedan foljer en kortfattad beskrivning, som hidmtats frin Damodaran

(1996), 6ver vilka faktorer som péverkar virdet av en option.

4.1.2 Vardeberoende Variabler

Virdet av den underliggande tillgangen (innan losendagen): Optioners
virde beror av den underliggande tillgdngen. Svingningar 1 virdet av den
underliggande tillgdngen kommer siledes dven att paverka vérdet av

optionen.

Volatiliteten i den underliggande tillgdngen: Ar volatiliteten i den
underliggande tillgdngen stor, Okar forutsdttningarna att optionen ndgon
gang fram tills 16sendagen kommer att vara ’in the money”. Pga. detta okar

vérdet pd optionen om variansen 1 den underliggande tillgangen é&r stor.

Utdelning i den underliggande tillgangen: Virdet av den underliggande
tillgangen forvantas sjunka vid utdelningar och pga. detta pdverkas dven
virdet av optionen. Konsekvensen for en kdpoption blir att den minskar 1

virde medan en sdljoption okar 1 vérde.

Optionens losenpris. 1 fallet med en kdopoption minskar virdet av optionen
om losenpriset stiger. Detta beror pd att chansen att optionen vid
l6sendagen skall befinna sig ”in the money” minskar om l6senpriset hojs.
Aterigen #r det tvirt om for siljoptionen, som okar i virde om ldsenpriset
hojs da chansen Okar att optionen vid l6sendagen skall befinna sig ’in the

money’’.
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Tid till losendag: Béde kop- och séljoptioner blir mer virdefulla om tiden
till I16sendagen Okar. Detta beror pa att ldngre tid till l6sen ger mer utrymme
for vardefordndringar 1 den underliggande tillgangen, vilket sdledes gynnar
bada optionerna. Dérutdver minskar nuvirdet av l6senpriset vid optioner

med langre tidshorisont vilket sdledes 0kar vérdet av en kopoption.

Den riskfria rdntan: Eftersom innehavaren av en option inte betalar
(erhéller) vérdet pad den underliggande tillgdngen forrdn pd losendagen av
kopoptionen (sdljoptionen), kan han under tiden investera sina pengar
nagon annanstans. Déarfor anvdnds den riskfria rintan for att rdkna fram
nuvirdet av 10senpriset. Om den riskfria rdntan 6kar kommer darfor viardet

av kopoptionen 6ka, medan siljoptionens viarde minskar.

Nedanstiaende tabell summerar hur de olika virdeberoende faktorerna

paverkar optionsvérdet.

Okning av faktor Effekt pd Kopoptionen | Effekt pa siljoptionen
Den underliggande tillgangen +
Losenpriset

Variansen pé den underliggande tillgdngen
Tiden till 16sendagen

Riskfria réntan

Utdelning -

+ [+ |+

+ [+ ]+

+

Tabell (4-1) Faktorer som paverkar optionsvardet, Killa: Damodaran, 1996

4.1.3 Amerikanska vs Europeiska optioner

Forutom att optioner kan delas upp 1 kop- respektive séljoptioner kan de
dven delas upp 1 Amerikanska och Europeiska optioner. Skillnaden mellan
de bida ér att de Amerikanska kan l6sas innan optionen forfaller vilket inte
de Europeiska kan (Damodaran, 1996). I reala options samanhang kan en

atskillnad mellan dessa typer av optioner ha en poing, dd de vissa reala
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optioner kan liknas vid Amerikanska optioner (se kapitel 5). I finansiella
sammanhang dr dock den Okade flexibiliteten ndgot som néstan aldrig
utnyttjas d& optionen har ett tidsviarde (se figur 4.2), vilket gor att de &r
virda mer om de inte utnyttjas innan de forfaller. Detta beror pa den
forsdkring en icke utnyttjad option medfér. Om investeraren innehar en
kopoption istéllet for den underliggande tillgdngen, riskerar han ingenting,
om den underliggande tillgingen faller under losenpriset. Eftersom
utnyttjandet av en option i1 de flesta fall &r suboptimalt kommer
innehavaren av en option fé béttre betalt om han séljer optionen istillet for
att utnyttja den. Detta illustreras dven av nedanstdende figur dédr den
streckade linjen illustrerar det viarde innehavaren far om han séljer optionen
och den heldragna linjen, virdet pd optionen om den utnyttjas innan den

forfaller.

Tidsvirde pa kopoptionen

Options
varde

Kopoption

Virdet pa den under-
liggande tillgangen

Figur (4-2) Tidsvirde pa kopoption, Killa: Hull, 1993

Pilen 1 figuren illustrerar att optionens vdrde innan 16sen kan 6ka om de
virdeberoende faktorerna (avsnitt 4.1.2) dr gynnsamma (Hull, 1993). Det
finns dock undantag, dir det dr mer fordelaktig att ha mojlighet att utnyttja
optionen dn att sidlja den (Damodaran, 2001). Exempel pd ett siddant
undantag dr om den underliggande tillgdngen ger stora utdelningar. Detta
reducerar vardet av tillgdngen och darmed dven optionen, vilket kan gora

mer fordelaktigt att utnyttja optionen innan den forfaller.
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4.2 Modeller for optionsvardering

Det har skett en stor utveckling inom optionsteorin sedan Black & Scholes
(1973) presenterade sin Nobelprisbelonade modell for vérdering av icke
utdelningsberittigade europeiska optioner (Damodaran, 2001). Black &
Scholes anvidnde sig av en replikerande portfolj, bestdende av den
underliggande tillgdngen och den riskfria rdntan. Genom att kombinera
dessa kunde vérdet av en option hirledas. Deras modell dr matematiskt
komplicerad och dirfér kommer Binomial modellen, som bygger pa

samma principer att presenteras forst.

4.2.1 Binomial modellen

Cox, Ross & Rubinstein (1979) utvecklade Binomial modellen. Modellen
hade tagits fram for att underlitta forstelsen for optionsvirdering (Cox,
Ross & Rubinstein, 1979). Modellen kan, till skillnad frdn Black & Scholes
(se avsnitt 4.2.2), dven anvindas for virdering av amerikanska optioner.
Grunden till Binomial modellen dr densamma som f6r Black & Scholes
modell. Genom en kombination av lan till riskfria rénta (B) och antal (A)
aktier (S) skapas en replikerande portfolj som 1 varje tidsperiod avkastar

lika mycket som optionen den avser att vardera.

I Binomial modellen gors antagandet att den underliggande tillgangen, eller
aktien, ror sig i etapper eller perioder’, snarare #n kontinuerligt. Detta
betyder att aktien i slutet av varje tidsperiod endast kan ha ett av tvd pa
forhand uppskattade virden (Hull, 1993). Detta kan tyckas orealistiskt da

en akties framtida pris kan anta 1 princip vilket virde som helst. Antagandet

> Engelsk term: Discrete
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bygger dock péd att tiden kan delas in 1 perioder och nédr dessa blir
tillrdckligt korta kan en akties framtida vérde approximeras som endast tva

mojliga alternativ.

Vidare antas att alla investerare vara riskneutrala, med detta menas att alla
investeringar avkastar den riskfria rantan (Hull, 1993). For att detta skall
vara mojligt krdvs att framtida avkastning kan tillskrivas en sannolikhet
som Overensstimmer med den riskfria rdntan. Pga. att den riskneutrala
sannolikheten skiljer sig frdn investeringens verkliga sannolikhet, méste
investeringens verkliga sannolikhet konverteras till den riskfria
sannolikheten, vilket gors med formel (4.3)°. I formeln stir (p) for den
riskneutrala sannolikheten att investering blir gynnsam, (r) for den riskfria
rantan, (d) for att investeringen fOrvédntas bli negativ uttryckt som en
procentsiffra av investerat kapital och (u) for om investeringen forvéntas

bli positiv.

[
1
o

p= (4.3)

c
1
o,

I figur (4-3) illustreras vérdet av bdde en kop- och siljoption 1 den

Binomiala processen

% Harledning av den riskneutrala sannolikheten aterfinns i bilaga B
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Binomial tridet tva perioder

C, % Su Cuw Puu | § = Aktien
p/ S, C= Kopoption
P, 1\_1) P= Siljoption
S:C,P Sw Cuws P | p= Sannolikhet

T o for uppgang
b \ 1-p=Sannolikhet
d 1-p for nedgang

S.i, Cii, P
dd dd T dd t = tiden
t0 t1 P 12

Figur (4-3) Binomial metodens véardeutveckling Killa: Cox, Ross & Rubinstein, 1979

Virdet av en koOp- respektive sdljoption kan for tl rdknas fram med

foljande formel’.

cPCH0-p)C;  ,_PR+(-D)P, 4.4)
r r

Vid virdering av optioner som i likhet med figur 4.2 innehdller mer &n en
tidsperiod anvinds samma metod som vid berdkning av en period optioner,
dvs. varje period virderas for sig. I varje tidsperiod visas de virden som
aktien forvédntas ha. For att viardera kdpoptionen vid tidpunkten t maste
virdet av C, och C4 berdknas. Dessa viarden beror i sin tur pa virdet vid
Cu, Cuq och Cyy. Virderingen borjar sdledes bakifrdn och da vérdet av
aktien skiftar med tidsperioderna, gér dven den replikerande portfoljen det.
Pga. detta méste den replikerande portfoljen justeras i1 varje period for att
kunna replikera den underliggande tillgangen (Cox, Ross & Rubinstein,

1979)

7 En hérledning av formeln (4.4) aterfinns i bilaga C
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Eftersom det kan vara svart att uppskatta den underliggande tillgdngens
upp (u) och ner (d) rorelser i varje period brukar historiska data anvidndas
for faststdlla dessa virden. Uppskattningen grundar sig pa
standardavvikelsen () av den logaritmiska avkastningen. For berdkningen
behovs dven optionens livsldngd (t) och antal perioder 1 livslingden (n).

Med ovanstdende ingangsvariabler kan virdena uppskattas med foljande

ekvationer.
u=e NI (4.5)
d=e V" 4.6)

Genom att sedan multiplicera den underliggande tillgangen med (u) och (d)

1 varje period erhélls sedan de virden som behdvs for Binomial trédet.

Nér modellen utdkas till fler perioder blir snabbt berdkningarna véldigt
omfattande. Dérfor har dven en generell formel tagits fram (Cox, Ross &

Rubinstein, 1979). Modellen visas nedan men kommer inte att forklaras

narmare.
Binomialmetodens prisformel
C = Virdet pé kdpoptionen
a = Det minsta antal perioder med positiv
C=5,2 la,n, p' - Er®@la,n, p] utveckling for att aktien skall sluta “in the
money”
" p = Denrisk neutrala sannolikheten
Dér p'=—p n = Antal perioder till 16sen
r S, = Aktuellt aktiepris
E = Losen pris
q)[ ]= Kompleterande binomial distribution

Figur (4-4) Binomial modellens prisformel, Kélla: Cox, Ross & Rubinstein, 1979
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Binomial modellen kan delas in 1 hur manga perioder som helst och
eftersom priset pa en aktie kan ta, 1 princip vilket framtida virde som helst,
borde modellen approximera virdet pd en option bdst om den delas in 1 ett

stort antal perioder (Brealey & Myers 1996).

4.2.2 Black & Scholes optionsmodell

Den mest kidnda och dven mest anvianda formeln for optionsvardering togs
fram av Black & Scholes 1973. Formeln har haft stor betydelse for
vardering och handel med optioner och anvinds fortfarande regelbundet av
handlare pa virldens optionsmarknader (Brealey & Myers, 1996). For att
bestimma vérdet av optionen anvédnder sig Black & Scholes av samma
variabler som Binomial modellen (Dessa presenterades i avsnitt 4.1.2) och
precis som 1 Binomial modellen antas investerare vara riskneutrala. I
modellen tillats den underliggande tillgangen samt tid till 16sen variera

medan Ovriga variabler antas vara konstanta (Black & Scholes 1973).

Black & Scholes antar dock till skillnad fran Binomial modellen att
aktiepriser fordndras kontinuerligt, istdllet for som 1 Binomial modellen
periodvis. Detta far till foljd att stora prisforandringar i den underliggande
tillgangen inte antas forekomma pd kort sikt (Black & Scholes, 1973).
Istdllet antas den underliggande tillgdngen ha en konstant avkastning och
varians vilket under normala forhillanden fér anses vara den bésta
prognosen av framtiden. Dock borde det std klart att varken avkastning

eller varians de facto kommer att vara konstanta (Hull, 1993).
Osikerheten 1 aktiepriserna modelleras med hjélp av en stokastisk rorelse.

Med stokastisk rorelse menas en rorelse, som over tiden inte foljer ndgon

forutbestimd kurs. En stokastisk rorelse kan darfor definieras som en
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samling av slumpvis véxlande tal (variabler), som uppskattas med hjilp av
sannolikheter. Pga. att osdkerheten 1 en prognos vixer med tiden kommer
prognosintervallet att 6ka med en variabel som ir tidsberoende. Dérutdver
maste hinsyn tas till att aktier inte kan ha ett negativt varde. For att 10sa
problemet anvinde sig Black & Scholes av en stokastiska rorelse av
Brownsk typ. Detta illustreras 1 figur (4-5) och betyder matematiskt att
aktiepriset forvéntas vixa exponentiellt med ett medelvarde (1) av den risk-

justerade diskonteringsrintan (Dixit & Pindyck, 1994).

Prognos av en aktiekurs med en Brownsk rorelse

Pris P
rognos
A
""""" Konfidens

intervall

» Tid

Figur (4-5) Prognos av en aktiekurs med Brownsk rorelse. Killa: Dixit &
Pindyck, 1994

Black & Scholes antar dven att priset pad en aktie dr logaritmiskt normal
fordelad. Detta antagande bygger pa att en akties utveckling inte kan vara
normalfordelad dé den inte kan betinga ett negativt vérde. Istéllet har alltsa
Black & Scholes valt att anvidnda logaritmen av en prisforandring som
normalfordelad (Dixit & Pindyck, 1994). 1 den ursprungliga modellen
kunde inte hiansyn tas till utdelningar frin den underliggande tillgdngen.
Utvecklingen har dock gétt framat och darfor kommer dven, efter att Black
& Scholes original modell presenterats, en modell som tar hinsyn till
utdelning att presenteras. Ovriga antaganden, som himtats fran Hull (1993)

ar relativt okomplicerade, varfor de inte kommenteras nirmare.
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e Den riskfria rdntan dr kénd och konstant.

e Modellen kan enbart vardera europeiska optioner.
e Det finns inga transaktionskostnader.

e Det dr mojligt att 1ana till den riskfria réntan.

e Det dr mojligt att beldna aktier.

Black & Scholes optionsmodell

C = SN (d)) =~ N (ds) ¢ = Kopoption
e P = Séljoption
E E = Losenpris
p= e (- N(@)]-S[l-N(d)] S = Aktuellt vdarde pa den
underliggande tillgdngen
d, = In(Sy/E) + (r+ 40 )1 r = Riskfria ridntan
ot ¢ = Standard avvikelsen
t = Tid till optionen I5ses
d,=d, - ot N()= Ackumulerad normalférdelning

Figur (4-6). Black & Scholes optionsmodell. Kélla: Black & Scholes, 1973

Justeringar i Black & Scholes optionsmodell

I de fall dir utdelning utgdr frdn den underliggande tillgdngen maste
formeln justeras for att ta hinsyn till den minskning 1 S som uppkommer.
Ett sitt dr att subtrahera nuvérdet av utdelningen fran S och sedan anvinda
detta viarde i modellen. Detta kan dock vara opraktiskt vid optioner med
lang livslingd varfor Damodaran (2001) forordar ett annat
tillvdgagangssitt. Om utdelning i procent (y = utdelning/nuvirde av den
underliggande tillgingen) forvédntas vara ofordndrad under optionens

livslangd kan Black & Scholes modell justeras enligt foljande.
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Utdelningsjusterad Black & Scholes

C=S,e”"N(d,) - (f—,,N(d» P=e—’f,[l—N(d»]—Soe‘"[l—N(dl)]

_InSy/E)+(r—y+10°)

d,=d —ot
O'\/; 2 1

dl

Figur (4-7) Black & Scholes options modell justerat for utdelning, Kailla:
Damodaran, 2001

Andra justeringar eller hansynstaganden som kan bli nédvéandiga beror pa
det faktum att Black & Scholes modell bygger pd antagandet att optionen
inte kan l6sas forrdn den forfaller (sk. europeiska optioner). Ménga
optioner ar dock av amerikansk typ vilket ger dem ett 6kad flexibilitet och
sdledes bor de dven virderas hogre. For att komma till ritta med problemet
1 Black & Scholes finns det tvd olika metoder (Damodaran, 2001). Den
forsta dr att anvidnda sig av det ojusterade virdet som rdknats fram med
hjdlp av modellen och sedan anvédnda virdet som konservativ uppskattning
av optionens verkliga varde. Den andra metoden ar att vardera optionen till

varje potentiell 16sendag.

4.2.3 Likheter mellan Black & Scholes och Binomial modellen

Forutom att manga av de antaganden och fGrutsittningar som de bada
modellerna anviander sig av dr lika dr dven tillampningen snarlik. Vid
framtagandet av sin modell borjade Black & Scholes med att bilda en
portfolj bestdende av en ldng position 1 den underliggande tillgdngen och en
kort position 1 kopoptioner. Sedan eliminerades all risk genom att
kontinuerligt justera forhéllandet mellan optioner och aktier. Denna process
kallas “delta hedgening” (Hull, 1993). Genom att portfoljens virde inte
péaverkas av svangningarna i1 aktiekursen dr den per definition riskfri och

skall ddrmed avkasta den riskfria rdntan (Brealey & Myers, 1996). Black &
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Scholes anvinde sig sédledes, 1 likhet med Binomial modellen, av en
replikerande portfol) vid utformandet av sin modell vilket dven kan

illustreras av foljande (Damodaran, 2000).

Replikerande portfolji Black & Scholes

E
C = S,N(d,)) - LN (d,)
Kop N _(v;l ) aktier — e— _ — —

Léana detta belopp

Figur (4-8), Replikerande portfolj 1 Black & Scholes, Killa Damodaran, 2001

N(d;) och N(d,) som ingér i modellen kan sidgas approximera sannolikheten
att option kommer att hamna ”in the money”. Med andra ord sannolikheten

att S>E pa l6sendagen (Damodaran, 2001).
Efter att ha relativt grundliggande gitt igenom teorierna bakom de

finansiella optionerna, samt forklarat olika tillvigagingssatt for véirdering,

kommer de kommande avsnitten fokusera pd de reala optionerna.
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S INLEDNING REALA OPTIONER

En av de forsta artiklarna som namnde begreppet reala optioner var Myers
(1977). Dér framfordes tankar om att ett foretags virde var en kombination
av reala tillgdngar och reala optioner. Vad menas d& med termen real i
begreppet reala optioner? Amram & Kulatikala (1999) definierar begreppet
real med att den underliggande tillgdngen i optionen dr av fysisk eller
intellektuell karaktdr och inte ett finansiellt instrument, som &ar fallet 1
optionshandel pd exempelvis en aktiemarknad. Reala optioner skiljer sig
frén finansiella optioner pd en rad punkter. MacGrath (2000) héavdar
exempelvis att de tva typerna av optioner inte kan virderas pa samma sétt.
Reala optioner édr generellt sdtt mindre likvida och det reala vérdet av en

investering kan skilja sig at visentligt fran foretag till foretag.

Ekonomisk teori definierar en investering som en handling dér investeraren
tar en initial kostnad darfor att han/hon forvéntar sig framtida beloningar
(Dixit & Pindyck, 1994). Investeringen kan ses som en option, en ritt men
ingen skyldighet att vidta ndgon/ndgra atgédrder 1 framtiden. Till exempel
kan investeringar 1 ett FoU projekt ge ett fOretag ritten, men inte
skyldigheten att utveckla en kommersiell produkt, om FoU arbetet visar sig
vara framgangsrikt. Enligt Park & Herath (2000) vill det reala options
synsittet framfora tankar som innebir att foretag kan dra nytta av att hélla
sina valmgjligheter (optioner) oppna. Exempelvis kan ett foretag std infor
mojligheten att finansiera ett Internetprojekt som antingen kan generera
stora vinster, eller stora forluster. En traditionell varderingsmodell, dér
utgangspunkten dr diskonterade kassafloden, visar att projektet inte &r
nagot att satsa pa. En analys dir det reala options synséttet anvinds kan
dock visa att det finns en podng i1 att finansiera de fOrsta stadierna av

utvecklingsarbetet 1 projektet, dd potentialen kan vara mycket stor. Genom
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att dela upp investeringen i etapper, riskeras inte alla pengar pad en gang
samtidigt finns mgjligheten att erhédlla ny informaiton som gor att
osdkerheten och diarmed risken minskar (Copeland & Antikarov, 2001).
Reala options synsittet belonar séledes flexibilitet. Park & Herath (2000)
menar att det &ar just detta som gor synsdttet till ett “battre”
varderingsverktyg dn mer traditionella varderingstekniker. Genom att
anvianda ett realt options tdnkande tas hinsyn till virdet av ledningens
mojligheter att agera utifrdn nya omstidndigheter. Pga. detta kan virdet av
de reala optionerna utgora en stor del av en mojlig investerings totala virde

(Lander & Pinches, 1998).

Utifran ett ledningsperspektiv ger det reala options synsidttet en storre
klarhet 1 vilka véardeskapande mojligheter som ett foretag eller projekt har.
Utifrén ett verksamhets perspektiv kan synsittet ge klarhet i hur osdkerhet
kan skapa virde. Traditionellt sett kan osdkerhet sdgas vara ndgot som en
foretagsledning vill undvika men med synséttet finns mojligheten att fa en
insikt i de positiva aspekterna pa osdkerhet (Amram & Kulatikala, 1999).
Genom reala optionssynséttet ses osdkerheten som en tillgdng, och sdledes
leder O0kad osidkerhet till ett hogre virde, vilket ocksa visas i de bada
options modellerna 1 kapitel 4. Detta leder samtidigt till en paradox da en
okad osdkerhet leder till ett ldgre vérde enligt den klassiska
kassaflodesmodellen. Aven andra ingingsvariabler priglas av samma

paradox vilket illustreras i tabell (5-1).
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Virdeforindring vid 6kning i ingangsvariabler

Virde enligt Virde pa Virde pa
Ingangsvariabler kassaflodesmodellen | + |kdpoptionen = foretaget
Okning i osikerhet i + T = ?
Okning i den risk fria A
rantan (1) i + = ?
M djlighet att skjuta
upp investeringen (t) i + = ?

Tabell (5-1) Vérdeforandring vid 6kning i ingdngsvariabler

Foljden av ovanstdende resonemang kan bli att ett projekt/investering inte
blir av, om inte virdet av de reala optionerna beaktas. Reala options
synsittet kan séledes forklara och kvantifiera potentialen av de
valmgjligheter och strategiska handlingsalternativ som finns inom ett
foretag eller projekt (Trigeoris, 1996). Att forbise dessa optioner kan leda
till en for lag viardering eftersom hansyn inte tas till hela bilden (Buckley,

1998).

5.1 VARDEBESTAMMANDE VARIABLER FOR REALA
OPTIONER

En investeringsmojlighet kan liknas vid en finansiell option da det ger
innehavaren rétten men inte skyldigheten att utnyttja mojligheten. Det ar
optionens rittighet som ger den ett viarde och sdledes bor dven en
investeringsmojlighet inneha ett varde (Trigeoris 1996). Kostnaden for
investeringen kan liknas vid optionens l6senpris. Genom att utnyttja
optionen kan innehavaren forsoka finga investeringsmojlighetens
underliggande virde, dvs. de kassafloden som investeringen forvintas ge
upphov till. De flesta investeringsmojligheter dr likt en finansiell option
dven tidsbegrinsade. Ett av de bittre exemplen pé detta dr ett patent, dér

det med viss sdkerhet gar att bestdmma nidr investeringsmdjligheten
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forsvinner, eller 1 alla fall tappar stora delar av sitt vdrde. Andra
investeringsmojligheter har en mer diffus tidsbegrinsning och hérleds ur
exempelvis  konkurrens och teknikutveckling. Osédkerheten om
investeringsmgjlighetens avkastning kan liknas vid den osdkerheten som

hojer vérdet pa en option (se avsnitt 5.2.2).

P& samma satt gar det att se virdet av att sdlja en investering som en
sdljoption. Detta dr mojligt genom att uppskatta vad du minst far ut vid
forsdljning av investeringen/projektet vilket ofta utgdrs av substansvirde.
(Trigeorgis 1996) Det skall tilliggas att de flesta reala optionerna dr att
beteckna som kopoptioner, varfor dven dessa far storst utrymme i denna
uppsats. (exempel pa olika typer av reala optioner se avsnitt 5.5). Som
ovanstdende indikerar finns det ett ndra samband mellan finansiella och

reala optioner och detta samband belyses ytterligare i nedanstaende tabell.

En finansiell kopoption En real kopoption pi ett projekt

Aktuellt virde pa den underliggande tillgdnge S = V Bruttonuvirde av projektets kassaflode

Losenpris E =1 Investerings kostnad

Tid tills optionen forfaller T = T Tid tills méjligheten forsvinner
Volatiliteten i den underliggande tillgdngen = Osikerhet om projektets virde
Riskfria rdnta r = r Riskfri rinta

Tabell (5-2) Likheter mellan finansiella och reala optioner, Kélla Trigeoris, 1996

5.2 VARDEPAVERKANDE FAKTORER

Vid investeringsbedomning med fokus pé reala optioner finns tre faktorer
som har sdrskilt stor betydelse for optionsvardet och de utgor darfor
grunden till det reala options synsittet. De tre faktorerna &r: investeringens
irreversibilitet, den osdkerhet som dr forknippad med investeringen samt
den flexibilitet som ar forknippad med investeringen. Dessa faktorer

interagerar och genom att noggrant beakta dem kan ett eventuellt beslut
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om, och nir en investering skall tas bli béttre. Genom de tre faktorerna gar
det dven att se klara kopplingar till de variabler som 4r vardepaverkande pa

en finansiell option vilket kommer illustreras 1 figur (5-1).

5.2.1 Irreversibilitet

Vid manga investeringar ar ofta satsat kapital att beteckna som en “’sunk
cost”. Med detta menas att ifall investeringen visar sig ogynnsam gar det
inte att fa tillbaka nagot eller endast en liten del av de satsade kapitalet. Nar
vil beslutet att genomfora investeringen ar taget dr det siledes ofta att
beteckna som odterkalleligt eller irreversibelt. Exempelvis dr en satsning i
oljeprospektering att beteckna som ett irreversibelt beslut och om ingen
olja hittas ar satsade pengar forlorade. Alla investeringsbeslut ar inte, som 1
exemplet helt odterkalleliga och 1 vissa projekt gér det att atervinna
atminstone en del av investeringen. Pga. ovanstdende ar det av stor vikt att
kunna uppskatta foljderna av en ogynnsam investering for att 1 mojligaste
man forsoka mildra konsekvenserna. Detta kan ske genom att ta hénsyn till
och forsoka anvanda de 6vriga faktorerna beskrivna i stycke 5.2.2 och 5.2.3

(Dixit & Pindyck, 1994).

Investeringsbeslut kan &dven bli oaterkalleliga pga. av lagar och
forordningar. Exempelvis kan skatter géra det omdjligt att sdlja av
tillgdngar. Vidare leder dven kostnader for anstillning och avskedande till

ett visst matt av irreversibilitet (Dixit & Pindyck 1994).

Genom att manga investeringsmojligheter ar att beteckna som irreversibla
kan de liknas vid en amerikansk kopoption. Investeringsmdjligheten ger
innehavaren, under en pa forhand bestimd tid, rétten att utnyttja

mojligheten och betala det forutbestdmda losenpriset (investeringen), for att

41



Reala optioner: Vad? Ndar? Hur?

hiarigenom erhalla den underliggande tillgdngen (investeringens
kassafloden). Om optionen l6ses dr beslutet oaterkalleligt och investeraren
kan inte pd nytt erhalla samma option, 4&ven om han kan sélja vidare den
underliggande tillgangen. Pa samma sitt kan ett foretag under en tid ha
mojligheten/optionen att investera 1 ett projekt. Kostnaden for projektet kan
jamforas med optionens l0senpris och om foretaget utnyttjar mojligheten ar
den irreversibel, men med mojligheten att sélja projektet vidare (Dixit &

Pindyck, 1994).

5.2.2 Osikerhet

Investeringar préiglas alltid av ett visst métt av osdkerhet om huruvida
investeringen kommer att betala sig och hur stort det forvintade Gverskottet
blir. Osédkerhet har alltid setts som ndgot negativt av investerare och ar
saledes nagot de vill bli kompenserade for. Detta sker genom att
investeraren kriver en hogre ersittning for att vara villig att satsa sitt
kapital (Brealey & Myers, 1996). Aven detta kan illustreras med ett
oljeexempel. Till skillnad frdn forra exemplet dér sjdlva prospekteringen
beaktades fOrutsitter vi nu att olja hittats. For att kunna sélja den kravs
dock omfattande investeringar i bl.a. pumpar och pipelines. Det rader dock
stor osdkerhet om det framtida oljepriset, varfor en investering ar langt
ifrén sjdlvklar. Med traditionell investeringsbedomning skulle osékerheten 1
ovanstdende projekt leda till att investerare sétter ett hogt avkastningskrav.
Vad som inte belyses dr dock att investeraren inte bara tar risken att
oljepriset gar ner utan han atnjuter dven motsatsforhallandet, dvs. att
oljepriset gar upp. Osédkerhet kan darfor betecknas som bade positivt och
negativt och investeraren kan dérfor 1 likhet med optionsteorin, se 6kad

osdkerhet som négot positivt (Amran & Kulatilaka, 1999).
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Copland & Antikarov (2001) hdvdar att en investering bestar av ett antal
olika osdkerheter. Dessa kan delas upp 1 tvd huvudgrupper, som bendmns
ekonomisk och teknisk osdkerhet. Med ekonomisk osdkerhet menas den
exogena osdkerhet som omgirdar en investering. [ oljeexemplet 1
ovanstdende stycke utgdrs den exogena osdkerheten av omvirldens
efterfraga pa olja. Denna ar korrelerad med utvecklingen i virldsekonomin
och kan dirfor inte péverkas av foretaget. Ledningen dr dock inte passiv
om det sker fordndringar 1 omvérldsmiljon och de kommer 16pande att
revidera sina investeringsbeslut och anpassa dem till de radande

marknadsforutséittningarna (Amram & Kulatilaka 1999).

Med teknisk osdkerhet menas den osdkerhet som forknippas med
svirigheten att pd ett framgangsrikt sdtt genomfora projektet. For att
aterigen illustrera med oljeprospektering kan den tekniska osdkerheten
liknas vid svarigheten att genomfora utbyggnaden, efter att olja patriffats.
Denna osékerhet kan till skillnad frdn den ekonomiska inte minska genom
att vianta (Dixit & Pindyck, 1994). Den kan dock reduceras genom att
investeringen sker stegvis, ddr en utvirdering sker efter varje steg for att
bedoma om det fortfarande ar lonsamt att fortsdtta. Dixit & Pindyck (1994)
kallar virdet av att skingra osikerheten for projektets skuggvirde®, dvs. det

viarde som uppstdr som en komplettering till projektets ursprungsvirde.

5.2.3 Flexibilitet

I de flesta investeringar finns det, som redan namnts, flexibilitet. Denna
flexibilitet 0kar virdet pd investeringen och en hogre grad av flexibilitet
leder saledes till ett hogre vdrde for investeringen/projektet som helhet

(Sharp, 1991). Det finns tva typer av flexibilitet: intern och extern. Med

¥ egen Gversittning av “shadow value”
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intern flexibilitet menas mdjligheten att skjuta pd investeringen,
mojligheter till fordndringar 1 projektet samt mojlighet att ldgga ned eller
overge projektet/investeringen (Flatto, 1996). Med extern flexibilitet menas
den mgjlighet till framtida projekt som nuvarande projekt ger. Framtida
projekt kommer inte bli av om inte lardom tagits av redan genomforda
projekt. Enligt den reala options teorin kan detta ocksa tillskrivas ett viarde

(Flatto, 1996)

5.2.4 Resultat av paverkande faktorer

Manga investerare anvinder sig redan av de paverkande faktorerna men
utan att vara medvetna om hur de péverkar virdet av investeringen. Med
reala optionssynsittet skapas enligt Amran & Kulatilaka (1999) en 6kad
forstdelse for hur faktorerna paverkar vérdet vilket kommer att leda till

béttre investeringsbeslut.

I figur (5-1) illustreras det okade vdrdet som blir foljden av att de
paverkande faktorerna anvinds pa ett korrekt sétt. Scenario A 1 figur (5-1),
visar bedomningen av projektet ur ett traditionellt kassaflodesperspektiv.
Detta scenario grundar sig pa en virdering vid ett tillfille som sedan
forvantas ligga fast. Om mojligheten att investera inte ar ett “nu eller
aldrig” beslut kan investeringen istéillet ses som en option. Investeraren
som inte kan precisera vardet pa den underliggande tillgangen 16ser darfor
inte optionen (investerar), om han inte dr sdker pa att projektet dr ”in the
money”. Ar han inte siiker vintar han med att investera for att eventuellt
erhélla mer information och diarmed minska den ekonomiska osikerheten,
vilket illustreras av scenario B 1 figur (5-1). Darutover kan han till skillnad
frdn finansiella optioner 16sa optionen lite i taget. Detta sker genom att

investeringen sker stegvis for att hédrigenom minska den tekniska
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osdkerheten och ytterligare forsdkra sig om att investeringsmdojligheten ar
”in the money”. Aven detta symboliseras av scenario B. Slutligen kan
viardet av investeringen bli storre genom att flexibilitet okar, da
investeraren dirmed kan utnyttja svangningarna 1 den ekonomiska
osdkerheten till sin fordel, vilket illustreras av scenario C i figur (5-1).
Genom ovanstaende menar Amran & Kulatilaka (1999) att investerare kan
undvika de virsta nedgdngarna och samtidigt pd ett baittre sitt utnyttja

uppgangarna.

Minskad risk och 6kat virde med reala options synsittet

Virde pa projektet Okat virde pa Okat virde pa
med traditionell projektet efter projektet genom
vérdering minskad ekonomisk okad flexibilitet
och teknisk osédkerhet
Virde pa Virde pa Virde pa
projektet projektet projektet
A A A
+ + +
A .
Hogt Hogt
» Tid Tid
0 Lagt 0 Lagt

Figur (5-1) Viérdeskapande med reala optioner

5.3 SAMMANFATTNING FAKTORER OCH VARIABLER

For att fa ett mer 6vergripande samband har 1 nedanstdende tabell avsnitten
5.1 med kopplats thop med avsnitt 5.2. Dessa har sedan kopplats till de

indikatorer som gor det mojligt att fa fram ett varde.
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Faktorer Variabler Indikatorer
Osikerhet Projektets nuvdrde |Aktie pris, NPV, Goodwill, licenser,
patent etc
Volatilitet Forandring i1 aktiepriser, jimforelser
med vérdet av liknande foretag och
projekt, jamforelser med olika index
ex antal anvéndare etc.
Riskfri rdnta Obligationsrantor
Irreversibilitet Investeringskostnad |Fabriker, Utrustning, F&U, Patent,
Licenser, Royalties, etc.
Flexibilitet och Tid Ledningens avsikter, Tekniska
timing framsteg etc.

Tabell (5-3) Faktorer, variabler och indikatorer for en real options vérdering.

5.4 SKILLNADER MELLAN FINANSIELLA OCH REALA
OPTIONER

Trots manga péfallande likheter mellan finansiella och reala optioner finns
det &ven manga skillnader som forsvérar virderingen. Sick (1989) tar upp

tre olika skillnader som redogors for nedan.

Den forsta och mest givna skillnaden dr att finansiella optioner existerar
som ett komplement till den underliggande tillgdngen, som 1 vanliga fall
utgdrs av en aktie och handlas pa en auktoriserad marknadsplats. For reala
optioner dr detta inte fallet och den underliggande tillgdngen utgoérs av det
framtida vdrdet som en investeringsmojlighet medfor. Det finns ingen
direkt marknad for investeringsmdjligheter och dven om de kan siljas torde
prissittningen vara osdker. Utover detta kan investeringsmojligheter

uppvisa ett negativt virde, vilket inte en finansiell option kan.

Finansiella optioner &r 1 regel relativt kortlivade och forfaller ofta inom ett
ar med ett vél definierat slutdatum. Reala optioner kan ddremot vara valdigt

langlivade och det &r 1 regel svart att faststdlla ndgot direkt slutdatum. Det
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finns dven  enligt Buckley (1998) ett samband mellan
investeringsmojlighetens livsldngd och antalet real optioner. Detta samband
sager att ju lidngre livslingd som foreligger desto fler reala optioner kan
identifieras. En real option kan dven delas av flera investerare vilket inte en

finansiell option kan.

Finansiella optioner ar 1 regel ganska enkla att virdera 1 den meningen att
de endast innehéller en enkel option med ett pd forhand bestimt l6senpris.
For reala optioner dr detta sdllan vid handen, nedan kommer darfor, med
utgangspunkt i Damodarans (2001) teorier, en beskrivning av tre vanliga

konstellationer av reala optioner som forsvérar virderingen.

5.4.1 ”Barrier” optioner

Denna typ av real option kan enklast forklaras genom ett exempel. Anta att
du har en kdpoption med ett 16sen pris pa 50 kr. Med en ordindr kdpoption
kommer priset pd optionen att stiga om den underliggande tillgéngen
overstiger l0senpriset. Antag nu att om priset pd den underliggande
tillgdngen stiger 6ver 100 kr stannar avkastningen pa optionen vid 50 kr.

Detta illustreras 1 figur (5-2)

Barrier option
>
K, K,
| Virde pé den
| » underliggande
tillgdngen

Figur (5-2), Barrier option. Kélla: Damodaran, 2000

Notera att ndr priset ndr 100 kr (K,) finns det inget tidsvdrde 1 optionen

langre och den kommer darfor att 1osas. Virdet av denna typ av option
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kommer alltid att vara ligre dn en option utan avkastningsbegransning.
Virdet av optionen kan approximeras genom att optionen virderas dels till
l6senpriset (K;) och dels till avkastningsbegrinsningen (K;). Optionsvardet

ar skillnaden mellan de béda vilket kan skrivas enligt féljande.

Virde “Barrier” option = Virde péd optionen vid K; — Virde pé optionen

vid K2

”Barrier” optioner ser inte alltid ut som 1 figur (5-2) utan kdnnetecknande
for gruppen “Barrier” dr, som dess namn antyder, att de innefattar nigon
form av begrinsning. Exempelvis kan optionen upphora om den nar ett
visst pris. Denna typ bendmns knockout” option. I fallet med en kopoption
ar ofta “knock out” priset under 16sen priset medan det dr over 16senpriset

for en motsvarande sdljoption.

5.4.2 ”’Compound” optioner

For vissa optioner hérleds virdet inte fran den underliggande tillgangen
utan istéllet fran en annan option. Denna typ av option kallas ”Compound”
option och kan ta foljande former- en kdp- pa en séljoption, en kop- pa en
kopoption, en sdlj- pa en kdpoption och en silj- pa en siljoption. Vid en
verklig virdering kan denna typ av optioner vara véldigt komplicerad.
Exempelvis kan option att expandera utgoras av flera steg, dir varje steg
representerar en option pa ndsta steg. I det hdr fallet kommer sdledes
optionen att undervidrderas dd den ses som en enkel snarare &n en
”Compound” option. Det skall dock papekas att vidrderingen av en
”Compound” option blir svarare om den innehdller fler optioner. Det kan
darfor vara battre att se optionen som enkel snarare an "Compound” och

sedan betrakta det erhdllna viardet som konservativt uppskattat.
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5.4.3 ”Rainbow” optioner

Vid en enkel option bestims virdet av optionen pd losendagen av den
underliggande tillgdngen. Vid reala optioner kan dock virdet pd optionen

bestimmas av mer dn en underliggande tillgang, vilket da kallas

b b

”Rainbow” option. Exempel pd en “Rainbow” option dr dé ett foretag
innehar en koncession som ger dem ritten men inte skyldigheten att borra
efter olja. Vardet av denna rittighet bestims dels av oljepriset och dess
volatilitet, men &ven av storleken pd den eventuella fyndigheten i
koncessionen. Copeland & Antikarov (2001) hdvdar att osdkerheten i
viardet av den underliggande tillgdngen, som hir utgors av tva variabler,
kan kombineras thop med hjilp av en s.k. Monte Carlo Simulation”. Att
utreda detta berdkningssitt anser vi ligger utanfor vart problemomréade
varfor vi istillet kommer redovisar det forfarande som forordas av
Damodaran (2001). Han menar att vérdet av att forsvara en redan
komplicerad berdkningsmodell dr begrinsat, speciellt d4& de antaganden
som krivs for berdkning av reala optioner inte alltid kan sdgas vara vid
handen. Damodaran havdar darfor att det ricker med att uppskatta vilken
av de, 1 vart exempel, bdda underliggande tillgdngarna som torde ha storst
paverkan och sedan anvidnda sig av den med storst betydelse for virdet.
Samtidigt bor man enligt Damodaran (2001), vid uppskattning av den
underliggande tillgdngen vara relativt konservativ dd vérdet av den
underliggande tillgangen endast &r en uppskattning. For en finansiell
kopoption kan detta jamforas med att inte sdkert veta vad priset pad den
underliggande tillgdngen dr vid 16sen. Den 6kade osdkerheten, som blir
foljden av att inte med sdkerhet veta virdet pa den underliggande tillgangen

kompenseras av att detta viarde uppskattas konservativt. Med andra ord

kraver investeraren en hogre sikerhetsmarginal.
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5.4.4 Sammanfattning skillnader mellan finansiella och reala optioner

Som ovan beskrivits dr sdllan reala optioner lika enkla att vardera som de
finansiella, det finns minga skillnader en del sma och andra storre.
Exempelvis finns det sdllan bara en real option 1 en investeringsmojlighet.
Problemet ar att respektive options vérde dr beroende av de andra
optionerna, varfor ett korrekt virde inte erhélls genom att addera ihop de
olika optionerna (Trigeoris, 1996). Undantaget fran detta ar enligt
Damodaran (2001) om en investeringsmdjlighet bestir bade av en real silj-
respektive kopoption. Anledningen torde vara att ar sdljoptionen “in the
money” och indikerar ett vdrde, dr oftast kopoptionen “out of the money”

och tvart om, dvs de motverkar varandra.

Gemensamt for skillnaderna ar dock att om de ignoreras kommer detta att
ofrankomligen leda till felvirderingar. Det géller darfor enligt Damodaran
(2001), att vara uppmairksam pa eventuella begridnsningar eller mojligheter
som Okar vérdet utover det som finns 1 den enkla optionen. Samtidigt géller
det att inte ytterligare krangla till en redan relativt svar varderingsteknik
varfor Damodaran (2001) forordar enkelhet 1 vérderingen. Detta
stillningstagande grundar sig 1 att vardering handlar om uppskattningar av
en tillgangs, eller i detta fall mojligheters véirde och inte per definition dess

riktiga vérde.

S.STYPER AV REALA OPTIONER

For att ytterliggare forklara och tydliggora vad som menas med reala
optioner kommer nedan en beskrivning av de vanligaste typerna av reala

optioner. De optioner som kommer att beskrivas dr foljande:
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Optioner att avvakta/skjuta upp investeringar

Tillvaxtoptioner: Mgjligheten att expandera for att kunna kapitalisera pa

nya produkter eller marknader 1 framtiden.

”Time to build” optioner: Genom att gora sekventiella investeringar kan
ett foretag sdgas inneha en option att overge ett projekt “mitt 1, om ny
information som framkommer ar ofordelaktig. Varje investeringssteg
kan ses som en option pa virdet av efterféljande investeringssteg och

varderas som en Compound option™.

Optionen att Overge ett projekt om det visar sig att

marknadsforutséittningarna forsdmras avsevart.

Optioner till foljd av flexibilitet vad géller vilka och hur ett foretags

produkter skall produceras.

5.5.1 Optionen att avvakta/skjuta upp investeringar

Trigeorgis (1995) hédvdar att det gar att identifiera ett vérde 1

mojligheten/optionen att vinta eller avvakta vad géller investeringsbeslut,

eftersom ledningen da kan vinta och se hur framtiden ter sig. Skl till att

avvakta med investeringar 1 ett projekt kan exempelvis vara att

beslutsfattare vill se hur produktions- och forsédljningspriser utvecklar sig

med tiden. Om negativa prisfordndringar intriffar, ur foretagets perspektiv,

kan ledningen ofta forhindra att daliga beslut tas genom att vinta eller

skjuta upp investeringar. Ett annat skél kan vara att ledningen vill véinta pa

att ny teknik utvecklas for att underlétta utvecklingsprocessen i1 ’deras”

projekt (Damodaran, 2001).
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Det kan, enligt Damodaran (2001), finnas flera intressanta aspekter pa
tankesdttet att ett foretag har en option att avvakta/skjuta upp investeringar.
Ett projekt kan exempelvis ha ett negativt NPV som &r baserad pa 1 nuldget
uppskattade kassafloden, men det kan fortfarande vara vérdefullt pa grund
av att det tillkommer ett vdrde i optionen. Detta gbr att dven om en
investering har ett negativt NPV, som diarmed leder till slutsatsen att
projektet inte ska genomfGras 1 dagsldget, kan 1 framtiden foréndrade

forhédllanden gora investeringen l6nsam.

I reala options sammanhang har optionen att skjuta upp/avvakta med
investeringar ofta beskrivits 1 samband med investeringar inom
oljeindustrin. Dias (1997) beskriver en situation som kan vara anvandbar
for att exemplifiera ovanstdende reala option. Ett foretag har funnit en
oljereserv och de koper rittigheterna (optionen) att utvinna olja ur denna
reserv. I kopet ingick dven en klausul som tidsbegrinsar oljeutvinningen till
(n) &r, vilket ddrmed blir optionens livsldngd. Foretaget investerar (l9ser)
optionen enbart om de berdknade kassafloden, dvs. den underliggande
tillgdngen Overstiger investeringskostnaderna (optionens 10senpris)
(Trigeorgis, 1995). Rittighetens/optionens virde stiger dven om volatiliten
1 oljepriset ar stor, di det ddrmed &r finns storre mojligheter att rattigheten
nagon ging under sin livslingd kommer att vara lonsam. Med samma
argument Okar vdrdet av optionen ju ldngre investeringshorisont som
projektet har (Trigeorgis, 1995). Optionen att avvakta dr ddrmed analog
med en amerikanska kopoptionen (Trigeorgis, 1995). Nedan illustreras
detta med ett “pay-off” diagram, jamfor giarna med en finansiell kopoption

(se figur (4-1)
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Optionen att avvakta/Skjuta upp ett projekt

NPV+optionen

att avvakta
A PV+ kassaflode

» PV Forvintade
Projektet har ett negativt NPV | Kassafldden (V)

T Projektet har ett positivt

nuvarde

Initial investering i projektet (I,)

Figur (5-3): Optionen att avvakta/skjuta upp ett projekt. Kélla: Damodaran,
2000

En annan aspekt som optionen att avvakta/skjuta upp hjilper till att belysa
ar att &ven om ett projekt har ett positivt NPV 1 dagslaget, véljer ledningen
att inte gora investeringar for att genomfora projektet med en géng. Detta
beror pad att foretaget kan vinna pa att vinta med genomforandet till en
framtida period, av samma skél som att innehavaren av en finansiell option
inte véljer att ”’16sa” optionen bara for att den dr ’in the money”. Detta ar
enligt Damodaran (2001) vanligare om foretaget innehar ett patent eller en
rattighet som I6per under en ldng tid och variansen pd kassafloden frén

projektet ar hog.

5.5.2 Tillvixtoptionen

Kogut (1991) menar att det ar viktigt att ta hansyn till reala optioner som ar
kopplade till ett foretags tillvaxtmojligheter, 1 synnerhet ndr det avser
expansion pd nya produktmarknader forknippade med stor osédkerhet.
Tillviaxtoptionen ger ett fOretag som investerar 1 ett specifikt projekt
mojlighet/optionen att goéra foljdinvesteringar. Dessa investeringar kan 1

framtiden leda till nya projekt, som 1 sin tur leder till exempelvis helt nya
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produkter eller utveckling av en &ldre produktgeneration (Trigeorgis,
1995). Denna Tillvixtoption kan ses som analog till den finansiella
kopoptionen, didr foretaget innehar en option att expandera frén och
kapitalisera pa det ursprungliga projektet (Trigeorgis, 1995). Det
ursprungliga projektet kan dédrmed ses som en sprangbrida for framtida
projekt. Detta betyder saledes att kostnaden for det initiala projektet ar
kostnaden for optionen. Losenpriset dr investeringskostnaden for de
framtida projekt som det initiala projektet leder fram till. For att optionen
skall 16sas krivs séledes att dessa framtida projekt beddms 16nsamma. Ar
osdkerheten stor kommer virdet av optionen 6ka da kontentan blir att
investeraren atnjuter den framtida potentialen utan att ha riskerat mer dn
kostnaden for optionen, dvs. initialprojektet. ”Time to maturity”, dvs.
optionens livsldngd kan vara svérare att faststdlla men viktiga aspekter att
beakta kan vara konkurrenssituationen och teknikutvecklingen. I kapitel 6
kommer vi med utgdngspunkt frén Black & Scholes berdkna virdet av en

Tillvaxtoption.

Den reala Tillvaxtoptionen ar enligt Trigeorgis (1995) vanlig 1 foretag som
verkar inom high-tech eller lakemedelsindustrin. Inom likemedelsindustrin
kan det t.ex. finnas stora mojligheter for ett foretag att ta tillvara den
forskning som anvints 1 tidigare likemedelsprojekt, for att hédrigenom
antingen vidareutveckla likemedlet eller framstélla relaterade produkter.
Detta sammantaget Oppnar upp for framtida tillvixtmojligheter for

foretaget (Trigeorgis, 1995).

Kester (1984) som studerat marknadsvédrdet pd ett antal foretag inom
hogteknologlogiska branscher hivdar att uppemot hilften av bolagens
marknadsviarden gar att forklara med hjélp av tillvaxtoptioner. Myers

(Trigeorgis, 1995) é&r inne pad samma spar och hivdar att
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kassaflodesmodellen vid vardering av foretag som till stor del bygger sin
verksamhet pd FoU projekt, dr synnerligen opassande di vérdet i dessa
foretag till storsta delen bestdr av optionsvarden. Denna asikt bygger enligt
Myers (Trigeorgis, 1995) till stor del pa att FoU projekt inte genomfors
pga. virdet av projektets kassafloden, utan det &r snarare de
marknadsmojligheter som projektet skapar som anses vara vardefullt. Om
ovanstdende resonemang appliceras pa sk. uppstartsforetag kan vi enligt
Trigeorgis (1996) hitta tydliga kopplingar till ovanstiende resonemang.
Investeringar 1 nystartade foretag gors 1 regel inte for att initiera
omedelbara forséljningar av produkter. Det handlar snarare om att starta en
process som 1 slutdndan leder till kommersialisering av produkterna, vilket
1 forlangningen kan leda till att nya produkter skapas utifrdn det initiala

projektet.

5.5.3 ”Time to build” optionen (sekventiella investeringar)

Fé investeringar som ett foretag gor, exempelvis nir de vill finansiera ett
projekt, kan ses som en engingsutbetalning av kapital. Det handlar 1 sjdlva
verket om en serie av utbetalningar under tiden, som till slut summeras upp
och bildar den totala investeringssumman. Som ett exempel kan ndmnas de
investeringar som ett likemedelsforetag gor vid utveckling av ett nytt
lakemedel. Projektet startar med grundldggande forskning for att sedan ga
over till omfattande testning av det potentiella ldkemedlet. Efter ett
godkédnnande frén ladkemedelsstyrelsen kan foretaget pdborja byggandet av
produktionsanldggning, samt marknadsforing av det nya ldkemedlet (Dixit
& Pindyck, 1994). Det faktum att den totala investeringen 1 projektet kan
ses som uppdelad 1 mindre sekventiella investeringar, gor att foretaget kan
viardera den investeringskostnad som krdvs for att nd “ndsta” steg i

utvecklingsprocessen och ta beslut om kostnaden ar rimlig med tanke pa
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forutsattningarna. Foretaget har alltsd optioner pa framtiden dir varje
sekventiell investering kan ses som en utbetalning som maste goras for att
nd nista “steg”. Den viktigaste egenskaperna hos den sekventiella
investeringen dr att den ger mojligheter att antingen permanent eller
temporart stoppa investeringar om det forvintade virdet av det totala
projektet sjunker. Mojligheten att stoppa “mitt i kan antingen ses som en
”Compound kopoption”, dvs. optioner pa optioner (se avsnitt 5.4.2) eller
som en sidljoption ddr foretaget har mojligheten att stanna och spara

potentiella framtida forluster (Copeland & Antikrov, 2001).

Att de stegvisa investeringarna kan ses som en option forklaras av att nir
en investering fullgjorts erhalls riatten men inte skyldigheten att fortsétta
investera. Kostnaden for dessa optioner ar sdledes redan gjorda.
Investeringarna och ldsenpriset for optionen &r kostnaden for den
kommande investeringen. Huruvida optionen 16ses beror som alltid pa om
den dr ”in the money” dvs. om det forvintade kassaflodet forvéntas

overstiga losenpriset (Trigeorgis, 1995).

Optionen att antingen stoppa tempordrt eller permanent kan tdnkas vara
speciellt  védrdefull 1 industrier som kénnetecknas av langa
utvecklingsprocesser och hog osdkerhet. Som exempel kan dterigen ndmnas
hogteknologiska foretag samt foretag som bygger sin verksamhet kring
forskning och utveckling av lakemedel. (Trigeorgis, 1995).

5.5.4 Optionen att overge for restvirde

Denna reala option uppvisar vissa likheter med “Time to build” optionen.
Skillnaden 4r att har handlar det istillet om att ett foretag har

mojlighet/optionen att “rddda det som ridddas kan”. Om exempelvis priser
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forandras negativt ur foretagets synvinkel, eller att det finns andra orsaker
till att en investering gar daligt, innehar ledningen en option att Gverge
investeringen/projektet. De kan dé fa tillbaka en del av investeringen 1 form
av eventuellt restviarde fran exempelvis produktionsanldggningar, som ar
konstruerade for den specifika investeringen eller det specifika projektet.
Om vardet att overge projektet (investeringens restvirde) ar hogre dn de
forvantade intdkterna bor foretaget overge projektet. Det ska dock tillaggas
att det kan finnas vissa omstdndigheter som gor att det dr lonsamt for
foretaget att fortsatta. Dessa omstindigheter kan exempelvis ha att gora
med framtida tillvixtmojligheter, eller andra strategiska skil. Bortsett frdn
dessa omstiandigheter hdvdar Trigeorgis (1995) att optionen att overge kan
ses som en amerikansk sdljoption pa projektets viarde i dagsliget, med ett
“excercise price” som ar lika med ovan nimnda restviarden. Denna typ av
reala option kan framst anses vara vdrdefull 1 kapitalintensiva industrier
som exempelvis flygplansindustrin. Den kan ocksa ha ett vérde 1 situationer

ndr ett foretag ska introducera en ny produkt (Trigeoris 1995).

5.5.5 Optioner att forindra i produktionen

Denna option ger foretagsledningen mojlighet att gora forandringar 1
produktionen. Foljande tre typer av optioner att fordndra 1 produktionen har

identifierats;
e “Input switch options”,

e  "Qutput switch options”

e "Shut down and restart option”
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Vad giller "Input switch options” beskriver Copeland et al (1994) ett
exempel fran “verkligheten”, som pi ett illustrativt sitt beskriver denna typ

av real option.

I borjan av 70-talet hojde OPEC priset pa rdolja till extremt hdga nivéer.
Manga foretag som forbrukade mycket energi i sina anldggningar motte
dérigenom stora problem. Anldggningarna var sd specialiserade att de
enbart kunde anvinda olja som energikélla. Pga. det hoga oljepriset
investerade foretagen 1 anldggningar och maskiner som gjorde det mojligt
att anvianda alternativa energikéllor (kol, naturgas). Dessa investeringar
skapade virdefulla mojligheter/optioner, att for en lag kostnad védxla mellan
olika  energikdllor. I detta exempel har foretagen  skapat
optionen/mdjligheten att vixla mellan olika ”inputs” men dndd producera
samma ~output”. Inom exempelvis kemiska industrier kan denna form av

option identifieras och betinga ett vérde.

Motsatsen till "Input switch options” ar “Qutput switch options”. Har
ligger optionen 1 att foretaget har mdjlighet att véxla mellan “output”.
Copeland et al. (1994) anser att ett flexibelt produktionssystem med
mojligheten att producera tva eller flera olika produkter/produktvarianter &r
ett bra exempel pa denna typ av option. "Qutput switch options” ar vanliga
hos foretag som verkar pa marknader som kinnetecknas av snabba
efterfrigeforandringar. Om efterfragan for en produkt gér ner, samtidigt
som den okar for en annan produkt, kan foretaget fordndra produktmixen
for att harigenom anpassa sig till den nya efterfragesituationen. Foretag
som kan inneha denna option dr producenter av exempelvis ldsk, leksaker

eller bilar (Trigeorgis, 1995).
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Vad giller "Shut down and restart option” menar Copeland et al (1994) att
dessa typer av optioner 1 sjidlva verket dr portféljer av bdde kop och
sdljoptioner. Som ett exempel nidmner han mdojligheten/optionen att
omstarta produktionen nir den ligger nere dr analog med en Amerikansk
kopoption. Om foretaget & andra sidan har mdjligheten att stinga ner
produktionen nir ogynnsamma forhéallanden rader, kan detta sidgas vara
ekvivalent med att inneha en Amerikansk siljoption. Kostnaden att starta
upp igen (eller stinga ned), kan ses som Idsenpriset pd kop- eller
sdljoptionen. Den flexibilitet som dessa optioner/mojligheter skapar for
ledningen kan vara mycket virdefull, om det prisldge som foreligger for
foretagets produkter, inte genererar intdkter som tacker foretagets rorliga
produktionskostnader. Om priserna stiger tillrackligt mycket kan
produktionen startas upp igen (Trigeorgis, 1995). Denna typ av real option
ar inte speciellt vanlig men 1 exempelvis industrier kopplade till

naturresurser kan den observeras (Trigeorgis, 1995).

5.6 Vardering av reala optioner

I detta avsnitt kommer illustreras hur berdkningen av reala optioner gér till.
Nedanstdende virderingsexempel kommer att grundas dels pa Binomial
modellen och dels pa Black & Scholes modell, vilka presenterades 1 kapitel
4. Mojligheten att tillampa dessa tekniker for virdering av reala tillgangar
kraver att vissa antaganden gors. Dessa kommer att presenteras efter en
inledande diskussion och dérefter foljer de bada berdkningsexemplen.

Kapitlet avslutas med en diskussion av vilken modell som ar att foredra.

Den matematiska formeln for finansiella optioner dr, som redan ndmnts,
baserad pa det faktum att en option kan replikeras av en portfolj av

handlade vérdepapper. D& detta forhdllande inte &r beroende av
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riskpreferenser, kan vérdet av forviantade framtida vinster erhallas fran ett
riskneutralt forhallningssdtt och diskonteras med hjilp av den riskfria
rdntan. Om detta inte vore fallet skulle mojligheter till arbitragevinster
uppsta. Detta tdnkande kan appliceras pa reala optioner dven om dessa inte
kan handlas pa négon finansiell marknad. Det grundliggande antagandet
bygger pa att den underliggande tillgangen 1 den reala optionen (ex. ett
projekt) har samma virde som den skulle ha haft om tillgdngen handlades
pa en finansiell marknad (Smith & Nau, 1994). Detta ger oss en mojlighet
att anvinda finansiella optionsvirderingstekniker dven vid virdering av

reala optioner.

5.6.1 Input variabler vid virdering av reala optioner

Projektets bruttonuvirde (V): Detta identifieras som nuvirdet av de
forviantade kassafloden som erhalls efter projektet ar avslutat. Det ar viktigt
att observera att investeringarna inte dr en del av detta varde. De forvéntade
kassaflodena kan uppskattas genom att liknande projekt studeras samt
genom att bade interna och externa prognoser over projektets kassafloden

gors.

Loptid (t): Denna variabel bestdms av den tid som finns kvar att genomfora
ett projekt med bibehdllna mojligheter. Med bibehallna mojligheter kan
som ett exempel ndmnas unika rattigheter eller patent som ett foretag
innehar. Det kan ocksad handla om tiden fram tills dess att konkurrenter tar
sig in pa en specifik marknad eller ett specifikt marknadssegment. I det
senare fallet dr dven 10ptiden enbart en uppskattning. I de fall dar ett patent
foreligger kan tiden tills investeringsmojligheten forsvinner (optionens
1optid) oftast faststillas med stor sdkerhet och definieras som

patentet/rattighetens livslangd. Efter l0ptiden gar ut existerar inte
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investeringsmojligheten langre varfor den inte heller betingar nagot vérde.

(Dixit & Pindyck, 1994).

Volatilitet (o): Standardavvikelsen (volatiliteten) 1 den underliggande
tillgdngen ar den variabel som &r svarast att uppskatta. Nar det géller
handlade vérdepapper pd en finansiell marknad kan standardavvikelsen
approximeras relativt vdl genom att den historiska volatiliteten pa
avkastningen i den underliggande tillgangen analyseras. Nar volatiliteten pa
ett specifikt projekt skall uppskattas dr det svarare att approximera den
korrekta volatiliteten. Ett sitt som rekommenderas 1 litteraturen ar att
berdkna den historiska volatilitet hos liknande projekt (Trigeorgis, 1996)
och sedan anvinda denna volatilitet. Ett mindre objektivt sitt ar att lata

ledningen gora en uppskattning av volatiliteten (Sharp, 1991).

Investeringar som projektet kréiver (I): Variabeln erhalls nar virdet av de
investeringar som maste goras i projektet summeras. Denna summa kan
likstéllas med den finansiella optionens l6senpris. I nedanstdende exempel,
kommer summan av investeringarna som kriavs antas vara kanda/konstanta.
I verkligheten dr dock inte investeringar varken konstanta eller faststillda,

vilket gor att 4ven denna variabel dr behiftad med osédkerhet.

Den riskfria rdntan (r): Variabel erhdlls genom den riskfria rintan for
exempelvis en statskuldvixel med samma 16ptid som projektet och bor

faststéllas efter det att optionens livsldngd uppskattats (Trigeorgis, 1996).

5.6.2 Virdering av real optioner med Binomial modellen

Med hjilp av Binomial modellen kan ett projekt viarderas vid varje period

som en amerikansk kopoption. Med denna optionsmodell dr det séledes
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mojligt att vid investeringar som sker 1 etapper, viardera projektet vid varje
etapp for att berdkna dess l0onsamhet. Det framrdknade optionsvirdet
adderas till projektets nuvarde precis som 1 Black & Scholes (se foregdende
avsnitt) och de bildar tillsammans projektets "Extended Net Present Value”
(ENPV). Nedan kommer ett exempel illustrera hur en ”Time to build”
option virderas med Binomial modellen. Detta betyder att virdet av
mojligheten att stoppa ett olonsamt projekt kommer att adderas till

projektets NPV och bilda projektets ENPV.

Vid anvindning av Binomial modellen antas den underliggande tillgdngen
(det framtida kassaflodet), rOra sig i1 etapper snarare &n att fordndras
kontinuerligt, som redogjorts for 1 stycke 4.2.1. Med den riskneutrala
formeln (stycke 4.2.1) kan kassaflodet 1 Binomial trddet goras riskneutralt

och darmed diskonteras med den riskfria rantan.

Exemplet grundar sig 1 ett FoU projekt som striacker sig over tre ar och kan
delas in i tre etapper. Ar ett sker en grundliggande investering om 20
miljoner kr’ och nir denna gjorts analyseras den nya situationen och man
tar stillning till om projektet skall fortg. Ar tva kar investeringarna till 40
och efter dessa investeringar genomfors samma procedur som efter ar ett,
for att bestimma om projektet skall fortskrida. Under ar tre sker vissa
tekniska finputsningar och sedan lanseras projektet vilket ar mycket dyrt,
investeringarna ar tre uppgér darfor till 100. Under detta tredje &r kommer
ocksa projektets forsta och enda kassaflode vilket med ett stort matt av
osdkerhet uppskattats till 150. Projektets avkastningskrav bestimdes till
15% och direfter beriknades nuvirdet av projektet till —17'°. Utan en

optionsvérdering skulle detta projekt aldrig bli av och nedan kommer

? Alla siffror i exemplet ar i miljoner kr om ej annat anges
1917 = (150/1,15% — (100/1,15% + 40/1,15 + 20)
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vardet av den realoption som finns 1 projektet att berdknas. I figuren nedan
redovisas de formler och forkortningar som kommer anvindas i samband

med berdkningen.

Formler och forkortningar

F= pE, +(=-p)F, F = Projektets ENPV i varje period.
Fu = Projektets nettovirde om framtidsutsikterna ar positiva
F, =max(uV —1,0) Fd = Projektets nettovirde om framtidsutsikterna &r negativa

V = Projektets uppskattade kassafloden

F, =max(dV —1,0) I = Projektets uppskattade investeringar
r = 1+den riskfria rantan (5%)

pP= ; :Z p = Den riskneutrala sannolikheten
q = den verkliga sannolikheten

Figur (5-4) Formler och forkortningar till radkneexemplet

Vid berdkningen av optionen borjar vi med att rita upp ett Binomial trdd
med tva perioder. Dérefter berdknas vdrdet av optionen bakldnges genom
att borja 1 period tva. I figuren nedan illustreras spridningen av kassaflodet
och dess verkliga sannolikheter (q) och (1-q). Som synes dr sannolikheten
0,5 att projektet skall avkasta 240 respektive 105 1 period 1 och
sannolikheten 0,25 att projektet skall avkasta 384 respektive 73,5 1 period

tva.

Binomial tridet tva perioder med den verkliga sannolikheten
S = Aktien

Projektets bruttonuvérdet q 384 C = Kapoption
240 P = Siljoption
q
_— T Te— q = Sannolikhet
I-q 168
150

for uppgang

m /q/ 1-q = Sannolikhet
105 \ for nedgang
I-q

73.5 t=tiden 1 ar
g —m ] ————— P 2

Figur (5-5) Binomial tridet med projektets verkliga sannolikheter.
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For att kunna berdkna upp- respektive nedgangarna i trddet maéste
foregédende periods kassaflode erhdllas. Darfor diskonteras varje period
med sin riktiga sannolikhet och projektets avkastningskrav. Viardet 1 dvre
delen av period ett dr'' 240 och'? 105 for undre delen. Direfter genomfors

samma procedur for period"® 1 for att erhilla projektets bruttonuvirde (V).

Harefter ar det mojligt att berdkna de verkliga sannolikheterna dvs (q) for
en positiv utveckling och (1-q) for negativ, genom att dividera 6kningen
respektive minskningen med projektets bruttonuvirdet'. Genom
ovanstdende  tillvigagangssitt har alla  parametrar for  risk
neutralitetsformeln erhallits och det gar ddrmed att rdkna ut (p) och dirmed

aven (1-p), vilket gors 1 formel (5-1).

1,05-0,7
P08

=0,389 (5.1)

Genom att inkludera dven investeringarna i1 Binomial tradet gér det att
berdkna investeringens ENPV. Det ar dock viktigt att komma ihdg att
investeringarna diskonterats till projektets avkastningskrav. Dessa maste
déarfor justeras fOr att antagandet att investerare dr riskneutrala skall hilla.
Detta gors genom att investeringarna forst diskonteras till nuviarde med
projektets avkastningskrav och sedan justeras'’ respektive ars investeringar

med den riskfria rantan.

" Virde ovre del 4r ett (384*0,5)/1,15+(168%0,5)/1,15 = 240
12 Virde undre del ar ett (168*0,5)/1,15+(73,5*0,5)/1,15 = 105
1 Virde &r noll (240%0,5)/1,15+(105%0,5)/1,15 = 150

' q=1,7 (240/150) och 1-q = 0,7 (105/150)

'100/1,15*=75,6 vilket ér lika med 83,4/1,05% = 75,6
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Justeringar for kalkyl- och riskfri rinta

Forviantad |Forviantad investering diskonterat med [Forvédntad investering justerad
Ar |investering [projektets avkastningskrav med den riskfria rédntan
1 40 34,8 36,5
2 100 75,6 83,4

Tabell (5-4) Justering for projektets kalkyl- och riskfria réanta

Nu innehas alla variabler for att kunna ridkna ut optionens vérde 1 varje
period och exempelvis blir projektets ENPV innan avdrag for investeringar

1 den 6vre delen av period ett:

_0,389*300,6 +(1-0,389) *84,6
1,05

F =160,6 (5.2)

Projektets ENPV medbinomial modellen

384-83,4=300,6

p

S
160,6-36,8=124,1

46-20=26

T iy
I-p 168-83,4=84.6

\

p—

1P 31336.8=52

O\

Investera inte = I-p 73,5-83,4=-9.9
Investera inte = 0
t0 tl > t2

Figur (5-6) Projektets ENPV beréknat med Binomial modellen.

Om projektet skulle ha en negativ utveckling 1 tvd perioder skulle inte
optionen losas. Detta beror pé att 16senpriset ar 83,4 (de investeringar som
kriavs for erhélla kassaflodet) medan den underliggande tillgangen inte ar
viard mer dn 73,5 (Projektets uppskattade kassafloden). Optionen ar dérfor
out of the money” och kommer inte att 10sas, dvs investeringen blir inte av
och priset pa optionen ar darfor noll. Pga. detta berdknas vérdet for den
nedre delen av period ett, inte med utgangspunkt 1 det negativa virdet 1

period tva, utan istdllet antas investeringen inte bli av varfor inga kostnader
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uppstar. Vardet for den nedre delen av period ett berdknas darfor enligt

foljande.

~0,389%84,6+(1-0,389)*0
1,05

F =313 (5.3)

Aven i period ett, om utvecklingen beddms bli negativ, #dr priset pa
optionen noll, d& den underliggande tillgngen (Investeringens
kassafloden) inte heller hiar nar upp till 16senpriset (investeringarna). Detta
betyder saledes att projektet skall stoppas redan efter den initiala
investeringen om utvecklingen dérefter bedoms vara negativ. Viardet av
optionen erhalls genom att subtrahera ENPV med NPV. Optionen i
exemplet r saledes vird'® 43 medan projektet som helhet nu far ett positivt
virde om'’ 9. Att optionsvirdet blev s stor beror pa den stora osikerheten,
dvs wvolatiliteten 1 den underliggande tillgingen (de fOrvéntade
kassaflodena). Skulle framtiden visa sig gynnsam kan projektet bli mycket
lonsamt men skulle istdllet efterfrdgan vara svag, kan projektet istéllet
overges och endast den initiala investeringen forloras. Det finns saledes ett
viarde 1 att forsoka reducera den stora osdkerheten vilket den initiala

investeringen gor.

Det ar det faktum att projektets lonsamhet kan virderas under projektets
ging, som dr den stora skillnaden mellan optionsvérdering och
kassaflodesvardering. Genom att fa med denna flexibilitet &dven i
viarderingsmodellen, approximeras verkligheten béttre, da olonsamma

projekt de facto kan ldggas ned. For att ytterligare forklara skillnaderna

1943 =26-(-17)

79=26-17
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mellan optionsteori och traditionella véarderingstekniker aterfinns en

hirledning av skillnaderna 1 bilaga D.

5.6.3 Virdering av reala optioner med Black & Scholes

Med nedanstdende exempel visas hur en vérdering av reala optioner kan
ske med hjdlp av Black & Scholes modell for prissittning av europeiska
kopoptioner. Figur (6-1) visar hur de input variabler som beskrivits 1 avsnitt
5.6.1 sitts in Black & Scholes optionsformel som sedan kan anvidndas for

att berdkna det reala optionsvirdet.

Real tillvixtoption beriknat med Black & Scholes options modell

] G = Virdet av tillvixtoptionen
G=VN(d,)-—N(d,) V = Bruttovérde av forvintade kassafloden fran den

¢ underliggande tillgangen

L I  =Investeringar som krivs (16senpris)
d, = In(F/D+(r+307) |+ = Riskfria rintan
ot 6 = Standardavvikelsen for framtida kassafloden
t = Tid till mdjligheten forsvinner (optionens 16ptid)

d,=d, —ont N() = Ackumulerad normalférdelning

Figur (5-7): Det reala optionsvirdet berdknat med Black & Scholes modell

Det exempel som anvénts for att illustrera den reala Tillvixtoptionen ar
himtad fran Brealey & Myers (1996). Exemplet bygger péd ett foretag
verksamt 1 databranschen. Foretag har fram tills nu enbart tillverkat
datautrustning i storre format men funderar pé att bredda sitt sortiment och
dven borja tillverka persondatorer. Det ar detta projekt, dopt till Mark I,

som nedan kommer att utvarderas.

Om en traditionell vérdering, med hjilp av kassaflodesmodellen, gors
framstar projektet som olonsamt eftersom det ger ett negativt NPV (-50 $M

). Trots detta vill ledningen lansera Mark I, da de tror att de hiarigenom kan
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erhdlla nodviandig kunskap for att 1 framtiden kunna lansera fler
persondatorer. Ledningens resonemang gar ut pd att om fOretaget inte
lanserar 1 dagslaget kommer det formodligen att bli for dyrt att komma in
pa den vixande marknaden for persondatorer i framtiden, diar konkurrenter
1 det skedet redan har etablerat sig. Det reala optionssynsittet kan visa pa
hur ledningen ser pa det ursprungliga projektet (lanseringen), dvs. att det
ger foretaget mojligheter att gora foljdinvesteringar och sd sminingom
skorda frukterna frdn kommande produkter (Mark II). Virdet av den
ursprungliga lanseringen kan darfor inte anses bero pa projektets potentiella
kassafloden, utan en stor del av vérdet ligger 1 “kopoptionen” som projektet
skapar. Mark II projektet antas vara dubbelt sa stort som det ursprungliga
Mark I projektet. Mark II projektet har darfor ett NPV som ar $M -100,
vilket ur ett traditionellt varderingsperspektiv visar pa en sdmre affar dn det

ursprungliga Mark 1 projektet, se tabell (5-4).

Initialt projekt (Mark I) M$ Foljdprojekt (Mark IT) M$
Initial Investering 450]Initial Investering 900
PV forvintade kassafloden 400|PV forvantade kassafloden 800
NPV (20%) -50|NPV (20%) -100

Tabell (5-5) NPV for Mark I och Mark II. Kélla: Brealey & Myers, 1996

Hade bedomarna av ovanstdende projekt inte varit bevandrade 1 real
optionsteori hade de med ovanstdende tabell som grund konstaterat att
projektet, trots mojligheten till lansering av Mark II, d4nda inte dr l6nsam.
Persondatormarknaden 1 exemplet praglas av stor osdkerhet dvs
volatiliteten 1 de uppskattade kassaflodena bedoms som mycket osdker.
Med osdker menas hér, precis som tidigare beskrivits, att kassaflodena inte
bara kan bli mycket mindre dn de uppskattade utan d&ven mycket storre. Det
finns saledes mojligheter till en antingen mycket hog, eller mycket lag
efterfrigan. Kontentan av detta blir att Mark I, som &r en betydligt mindre

investering dn Mark II, kan lanseras trots ett negativt NPV. Sedan kan
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ledningen avvakta marknadsutvecklingen, for att darefter ta stillning till
om Mark II skall lanseras. Blir marknadsutvecklingen positiv finns
mojligheter att Mark II blir riktigt 16nsam. Tabell (5-5) visar NPV for det
initiala projektet (Mark I) samt ingangsvariabler for viardeberdkning av

toljdprojekt (Mark 1)

Initialt projekt (Mark I) M$ Foljdprojekt (Mark IT) M'$
Initial investering 450 |Initial mvestering (I) 900
PV Forvintade kassafloden|  400|PV Forvéntade kassafloden 800
NPV (20 %) -50[NPV (20%) -100
Maojligheten/optionens 16ptid (t) 3 ér
Bruttovirde forvéntat kassaflode (V) | 800/1,73 =463
Volatilitet 35%/ar
Riskfri rdnta 10%

Tabell (5-6) NPV initialt projekt samt ingéngsvariabler for virdeberikning av
foljdprojekt, Kélla Brealey & Myers, 1996.

Det strategiska vérdet av att ha denna mdjlighet, men ej skyldighet, att géra
foljdinvesteringar och lansera kommande foljdprojekt, kan salunda ses som
en kopoption, vilken kan berdknas med Black & Scholes modell.
Foljdinvesteringen, om den ses som en kdpoption, har ett 16senpris pd M$
900. Det framtida vardet av detta projekt, kan ses som mycket osdkert men
har hér uppskattats till M$ 800 med en volatilitet (standardavvikelse) som
uppskattats till 35%. Bruttonuvérdet av forviantade kassafloden fran
foljdprojektet &r M$ 463 och kan jamstéllas med det underliggande “spot”
priset péd aktien 1 en finansiell option. Optionens 16ptid uppskattas pga. den
snabba teknikutvecklingen till tre ar. Med ovanstaende variabler som grund
kan Black & Scholes formel anvédndas for berdkna vérdet av den reala

Tillviaxtoptionen, som mojligheten till foljdinvesteringar skapar, se figur

(5-5).
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Virde pa den reala Tillvixtoptionen i Mark I1

G=VN(d,)- i N(d,)=463N(d,)- %N(@) = 463%0,383-666*0,183 = 55,45
e e’

0/ 1)+ (r+ 07y In(463/900)+ (0,1 + - %035%)3
d = 2 - 2 =-0,298

ot 03543

N(d,)= N(~0,298) = 0,383

d,=d -0t =—0,298-0,35%/3 =-0,905

N(d,)= N(-0,905)=0,183

Figur (5-8) Berdkning av reala Tillvixtoptionen i Mark II, Kélla Brealey & Myers,
1996.

Virdet pa foretagets reala option 1 form av tillvixtmojligheter ar enligt
ovanstaende berdkning M$§ 55. Mojligheten/optionen foretaget att lansera
Mark II i framtiden ar saledes viard M$ 55. Om detta virde ldaggs till de
initiala projektets NPV sa att vi erhéller ett sk "Extended NPV” (ENPV),
kommer det ursprungliga projektet att visa pa positiva siffror M$'® 5.
Genom optionssynsittet illustreras hur ett foljdprojekt kan ha ett betydande
virde. Det erhdllna vérdet kan genom optionsteori till storsta delen hérledas
till den stora osdkerhet som priglar framtiden, vilket dr nagot som mer

traditionella varderingstekniker inte har mojlighet att synliggora.

5.6.4 Vilken modell skall anvindas?

Vilken av de bida beskrivna optionsmodellerna som véljs for berdkning av
reala optioner dr enligt de forfattare som studerats av mindre betydelse.
Detta beror pa att bada modellerna anvinder sig av samma metod (en
replikerande portfolj) for att rikna fram optionsvérdet (Damodaran, 2001).
Den storsta skillnaden, dr som beskrivits 1 kapitel 2, att Black & Scholes

18 5=50+55
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forutsitter att priserna fordndras kontinuerligt medan Cox, Ross och
Rubinstein 1 Binomial modellen forutsatte att priserna fordndras 1 perioder.
Genom att Oka antalet perioder (n) till odndlighet, kan dven Binomial
modellens priser liknas vid kontinuerlig fordndring och 1 detta lage kommer
de bada modellerna uppvisa samma resultat (Copeland & Antikarov, 2001).
Trots att bdda modellerna, bortsett fran ovanstdende och sjdlva
berdkningsformlerna, bygger pd samma antaganden anvinder sig de
forfattare vi studerat foretrddesvis av Binomial modellen. Detta beror
troligtvis pa att denna modell dr mer logisk och lattforstaelig. Dartill tillater
Binomial modellen dven att amerikanska optioner vdrderas. Detta gor att
denna modell torde approximera optionens ritta virde battre, d& manga
reala optioner dr av Amerikansk typ. Vi skall dock inte glomma att bada
modellerna innebér begransningar, dd virderingen av reala optioner oftast
ar mycket mer komplex dn vardering av finansiella optioner. Copland &
Antikarov (2001) menar att detta leder till att de antaganden som ligger till
grund for berdkningarna inte alltid kan sdgas gélla. Virderingen av reala
optioner dr darfor behédftad med ett storre matt av osdkerhet &n sina

finansiella sléktingar.
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6 Tillimpning pa ett verkligt foretag

For att ytterligare 6ka forklaringsgraden och visa pa hur en vardering av
reala optioner kan g till, har de beskrivna teorierna i nedanstiende kapitel
applicerats pa ett verkligt foretag. Véarderingsmodellen kommer att
inkludera ett numeriskt perspektiv pa reala optioner, med syftet att
synliggdra strategiska virden som finns i1 det valda foretaget. Valet av
foretag har, som beskrivits 1 metodkapitlet, skett utifran ett
bedomningsurval. Det valda foretaget uppvisar darfor méinga av de
karaktaristiska, som enligt reala options teorin skall vara sarskilt 1ampade
for en applicering. Exempelvis har det valda foretaget idag inte négra
intdkter och berdknas inte ha det under en Overskadlig framtid. Vidare
kidnnetecknas foretagets framtid av stor osdkerhet. Idag grundar sig
foretagets viarde nidstan uteslutande pa ett patent. Genom framgéngsrik
forskning dr forhoppningen att kunna kapitalisera pd detta underliggande
patent. Det valda foretaget kan hirigenom beskrivas som ett enda stort

projekt, vilket enligt real options teorin gér det mer lattvirderat.

Kapitlet inleds med en kort beskrivning av det valda exempelforetaget. Da
foretaget befinner sig 1 ldkemedelsbranschen, har dven en kort beskrivning
av hur utvecklingen av ett lakemedel gar till, inkluderats. Darefter foljer en
beskrivning av de reala optioner som identifierats 1 projektet samt hur
virderingsmodellen konstruerats. Detta atfoljs av sjdlva vérderingen dir
dven gjorda antaganden och berdkningar redovisas antingen 1 16pande text,
eller 1 bilagor. I det dédrpé foljande kapitlet aterfinns en analys dér virdet pa
de reala optionerna testas och analyseras. Uppsatsen avslutas sedan med de
slutsatser och reflektioner som vi dragit utifran vara studier av reala

optioner.
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6.1 Foretagsbeskrivning

Det foretag som kommer att utgora foremélet for varderingen, kommer av

sekretesskal att refereras till som “exempelforetaget” eller “foretaget”.

Foretaget ar verksamt inom ldkemedelsforskning och haller 1 dagslaget pa
att utveckla ett likemedel mot en av de vanligare folksjukdomarna.
Likemedlet ar tinkt att kunna anvidndas 1 forebyggande syfte for de
individer som bedoms ligga i riskzonen samt hos de individer som redan
uppvisar sjukdomstendenser (Exempelforetagets arsredovisning, 2000).
Teknikerna bakom framtagningen av ldkemedlet dr skyddade av ett antal
patent och rattigheter som foretaget innehar. Den nedan genomforda reala

options virderingen bygger pa ovanstaende lakemedelsprojekt.

6.2 Utveckling av ett lakemedel

Nér det géller utveckling av ett nytt ldkemedel kan processen delas in 1
olika steg. I dessa stadier samlar foretaget systematiskt in ’bevis” for att
overtyga godkdannande myndighet, att lidkemedlet ar sdkert och effektivt
mot den sjukdom ldkemedlet avser att behandla (Kellogg, Charnes &
Demirer, 1998). Enligt exempelforetaget kan sju olika steg identifieras 1
FoU-arbetet. Dessa steg tar olika langt tid och &r mer eller mindre
kostnadskrdvande. Den totala utvecklingstiden for ett 1dkemedel kan ta allt
mellan 8 till 15 ar. Utvecklingen av ett nytt ldkemedel ar alltid forknippat
med olika former av risk. Den mest framtridande risken 1
lakemedelsforskning ar den tekniska risken som beskrivits 1 avsnitt 5.2.2.
For varje steg minskar dock risken dd ny kunskap erhalls. Generellt sétt
brukar dven kostnaderna ©ka for varje steg 1 utvecklingsprocessen,

forlusterna blir siledes storst om projektet misslyckas i det sista steget.
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Nedan foljer en kortfattad redogdrelse av arbetet i respektive steg, samt hur
stor sannolikheten &r att projektet skall overleva respektive steg. De
angivna  procentsatserna  for  framgang ar  vedertagna  hos

lakemedelsanalytikerkédren (Fredriksen, 2000).

1.Pre-klinisk forskning : Denna fas innebér att foretaget skaffar sig en 6kad
forstéelse for de mekanismer som orsakar sjudomen. Fasen inkluderar
ocksa studier av likemedlets inverkan pa djur, samt observation om olika
doseringseffekter. Detta arbete resulterar 1 framtagning av en CD
(Candidate Drug) som anvands 1 efterfoljande faser. Sannolikheten for

framtagning av CD kan statistiskt séttas till ca 1 %.

2. Ansékan om godkdinnande att utveckla nytt ldkemedel”: Nér de
prekliniska studierna ér avslutade skickas en ansdkan om att fa utfora tester
av den framtagna CD:n pa ménniskor, till berérd myndighet (ex

lakemedelsverket). Sannolikheten att fa ett godkédnnande &r 5 %

3. Fas 1 studier: Nar berorda myndigheter har godkidnt CD:n borjar det
som inom ldkemedelsforskningen kallas fas 1 studier. Hér testas det
framtagna ldakemedlet pa friska méanniskor. Sannolikheten att lyckas 1 denna

fas ar ca 10%.

4. Fas 2 studier: Om resultaten fran fas 1 studierna ar framgangsrika
paborjas studier av ldkemedlets effekt pd en mindre grupp individer, som
representerar ldkemedlets egentliga malgrupp. Det ar siledes 1 denna fas
som lakemedlet for forsta gingen anvdnds mot den sjukdom som den dr

tankt att motverka. Sannolikheten for framgéng uppskattas hir till ca 30%.
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5. Fas 3 studier: 1 denna fas utvidgas fas 2 studien till ett storre
patientunderlag, med syftet att jamfora ldkemedlet, med de bésta alternativa
behandlingsmetoderna. Under en ldngre period identifieras béde
medicinska effekter och eventuella biverkningar. Déarmed kan mer
langtgdende slutsatser om erhéllna resultat goras, jaimfort med studierna
under fas 2. Foretaget skall 4ven redovisa hur de tinkt att tillverkningen av
lakemedlet skall ga till. Detta gors for att sdkerstélla att tillrdckliga resurser
finns for lansering och produktion av likemedlet. Fas 3 dr den mest kritiska
och kostnadskridvande delen 1 utvecklingsprocessen och sannolikheten for

framgéng uppskattas till ca 80%.

6. Ansokan om registrering: Om resultatet av arbetet 1 fas 3 visar sig
framgéngsrikt, ansoker foretaget genom en sk. NDA (New Drug
Application) hos berord registreringsmyndighet. I ansdkan ligger
omfattande dokumentation av utvecklingsarbetet samt hur fOretaget
planerar produktionen av ldkemedlet. Syftet med ansokan &r att erhdlla
tillstdind vad giller marknadsforing och forsdljning. Sannolikheten att
erhédlla detta tillstind berdknas till 85%. I tabell (6-1) sammanfattas
sannolikheterna for framging i respektive steg av exempelforetagets

projekt, samt uppskattad tidsatging for dessa.

Sannolikheter for framgiang samt projektets tidsatgang
Preklnisk Klinisk Klnisk Klinisk Ansdkan om
Faser Fas Fas1 Fas2 Fas3 registrering
Sannolikhet for framging 5% 10% 30% @ 80% 85%
Uppskattad tidsatging (ar) 1 202 3 2
ackumulerad tidsatgang (ar) 1 3 5 8 10

Tabell (6-1): Sannolikheter for framgang samt tidsatgang i varje projektfas.

D4 ovanstdende utvecklingsprocess ér indelad 1 olika steg, dar framgéng 1

varje steg kravs for att kunna ga vidare till nésta, kan varje steg ses som en
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option pa nistkommande steg. Harigenom kan utvecklingen av ett
lakemedel ses som en “Compound” option. Med stod fran Damodaran
(2001) (se avsnitt 5.5.1) har dock de ovanstaende reala optionerna setts som

en enkel real option, snarare &n som en ’Compound” option.

6.3 Vilka ”reala optioner” kan identifieras i projektet?

Vid identifieringen av projektets (i fortsattningen dven kallat det initiala
projektet) reala optioner, har fokus varit att identifiera de for detta projektet
mest framtrddande och betydelsefulla optionerna. Skilet till detta ar att
manga av de reala optioner som teoretiskt sdtt kan sdgas existera i
projektet, aldrig kommer att ha nagon storre inverkan pa foretagets virde.
Vilka optioner som dr vardefulla” beror pa de specifika egenskaperna hos
det vérderade projektet och i vilken bransch som projektet dr verksamt
inom. For att identifiera de reala optioner som &dr mest framtridande 1
exempelforetagets projekt, kommer nedan de reala optioner som teoretiskt
satt kan existera att belysas. Darutdver foljer en kort motivering varfor vi
anser, alternativt inte anser, att de skall ingd 1 vérderingen av

exempelforetaget.

6.3.1 Optionen att avvakta/skjuta upp investeringar

Denna reala option dr vérdefull 1 projekt som maste hantera ett stort matt av
ekonomisk osdkerhet. Om detta dr vid handen kan en avvaktande strategi
oka vidrdet pd projektet (se oljeexemplet 1 under avsnitt 5.5.1). I
exempelforetagets projekt dr den tekniska osdkerheten dominerande och
den kommer inte att reduceras i ndgon storre utstrickning om foretaget
intar en avvaktande strategi. Det enda sittet att reducera den tekniska

osdkerhet som dr “inbyggt” 1 projektet dr fortsatt forskning. Detta betyder
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saledes att optionen att avvakta/skjuta upp investeringar &r mindre
framtradande 1 ett 1dkemedelsprojekt, varfor denna option inte kommer att

beaktas 1 virderingen.

6.3.2 Optioner att forindra i produktionen

Optioner/mojligheter som dr kopplade till ledningens flexibilitet med
avseende pa hur foretagets produktion ser ut, kan ha ett virde i savél FoU-
fasen som 1 produktionsfasen. I FoU-fasen kan det vara vérdefullt att ha
mojlighet att skynda pa forskningsprocessen. I produktionsfasen kan det
finnas ett virde 1 mojligheten att pd ett snabbt sitt kunna Oka
produktionskapaciteten. I exempelforetaget har denna option dock inte
nagot virde, da foretaget rdknar med att lata ett partnerforetag skota
produktionen vid en eventuell lansering av likemedlet. Andra former av
optioner som &ar kopplade till produktion, exempelvis ’shut down and
restart operations” (se avsnitt 5.5.4), kan vara virdefulla nir prisnivier
innebér att forsdljningsintdkterna inte ticker de operativa kostnaderna.
Detta scenario anses inte heller sannolikt da likemedelsindustrin generellt

sdtt har hoga priser pd produkterna i relation till produktionskostnaderna.

6.3.3 Tillvixtoptioner

Mojligheten/optionen att lansera foljdprojekt 1 framtiden har ett vérde.
Dessa kan dock kan vara svara att virdera med hjidlp av traditionella
viarderingsmetoder. Om det initiala projektet blir framgangsrikt antas en
vidareutveckling av nya ldkemedel kunna ske. Genom det initiala
lakemedelsprojektet innehar saledes exempelforetaget en mojlighet att
lansera och utveckla nya ldkemedelsprodukter 1 foljdprojekt. Denna

mojlighet kan liknas vid en Tillvixtoption och kommer att inkluderas 1

77



Reala optioner: Vad? Ndar? Hur?

viarderingen av exempelforetagets reala optioner. Har ar det viktigt att
aterigen pédpeka att ldkemedelsforskning ar en riskfylld verksamhet och ett
foljdprojekt kan antingen ha ett mycket stort virde eller vara helt vérdelds,

beroende pa hur FoU processen utvecklar sig.

6.3.4 ”Time to build” optionen (sekventiella investeringar)

Exempelforetagets initiala projekt kan ses som en serie sekventiella
investeringar, ddr det finns mojlighet att “stoppa” fortsatta investeringar
under utvecklingsprocessen. Det faktum att investeringarna ar separerade
och gors stegvis dver hela utvecklingsperioden, dr ndgot som kan anses
vara positivt for foretaget. Att inneha en mojlighet/option att Overge
projektet om/nir det framkommer negativ information, kan vara mycket
virdefull. Pga. detta kommer dven denna reala option att inkluderas 1
varderingen. Beslutet att inkludera ”Time to build” optionen far dven stod
av Trigeoris (1996) som framhéller ldkemedelsforskning ofta innefattar en

véardefull ”Time to build” option.

Totalt identifierades tva reala optioner i exempelforetaget, de utgjordes av
en Tillvdxtoptionen och en ”Time to build” option. Dessa kommer darfor
att viarderas med hjilp av, de 1 kapitel fem beskrivna optionsmodellerna,

och inkluderas 1 den slutgiltiga varderingen.

6.4 Konstruktion av varderingsmodell

I detta avsnitt beskrivs hur vérderingsmodellen konstruerats. Denna ar
uppbyggd for att ta hansyn till vardet av ledningens flexibilitet och 6vriga

strategiska védrden som identifierats 1 projektet. Vérderingsmodellen
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kommer att resultera 1 ett "Extended Net Present Value” (ENPV) och

tillvagagangssittet dskadliggors 1 figuren nedan.

Virderingsmodellens byggstenar

Projektets ENPV

- = : :

Optionsvérde i projektet

— — o

”Time to build” option Tillvaxtoption

Figur (6-1) Virderingsmodellens byggstenar

Modellen dr uppbyggd av fem “block™ som utgdr grunderna for véardering
av exempelforetaget. Dessa block kan ses som steg 1 virderingsproceduren

och beriknas enligt foljande ordning:

e Beridkning av traditionellt NPV

e Beridkning av ”Time to build” optionen

e Berdkning av Tillvixtoptionen

e Beridkning av kombinationen av de tva reala optionerna

e Beridkning av ENPV

6.5 Grundliggande antaganden i virderingsmodellen

De antaganden som gors 1 virderingsmodell dr viktiga att klargora for att
hirigenom validera modellen. De antaganden som inte redovisas hér
kommer att redovisas 16pande 1 respektive varderingssteg eller redogoras

for separat 1 bilagor. Samtliga siffror &r miljoner kr om inget annat anges.
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6.5.1 Information fran exempelforetaget

Den information som erhallits frén exempelfGretaget antas vara korrekt 1
det hinseendet att exempelforetaget sjdlva tror pa angivna uppskattningar.
Vi tror dock att det finns en risk att exempelforetaget undermedvetet
overskattar potentialen 1 sitt projekt. Vi forbehaller oss déarfor rétten att
justera vissa siffror, for att pa detta sitt inta en mer restriktiv hallning mot

de av foretaget uppskattade prognoserna.

6.5.2 Var i utvecklingsprocessen ir exempelforetaget?

Exempelforetaget har utfort mer dn 20 prekliniska studier och en klinisk
“fas 1 studie”. Foretaget har dven erhdllit godkdnnande att starta fas 2
studier” 1 Sverige. Resultaten fran dessa ar fOrvéntas att erhallas under
sommaren 2002 (Exempelforetagets kvartalsrapport 1, 2001). I
nedanstaende figur beskrivs var i utvecklingsprocessen exempelforetaget

befinner sig och nir likemedlet berdknas vara fardigutvecklat.

Utvecklingsprocessen for ett likemedel

Ansokan om registrering

Fas 1 j Fas 2 1 Fas 3 ——v|
N | | | |
| | | | |

1999 2000 2002 2005 2007
Prekliniska
studier

Ansokan om godkdnnande for
utveckling av likemedlet

—»  Lansering

Figur (6-2). Utvecklingsprocessen illustrerad med en tidsaxel
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I Figur (6-2) illustrerar den prickiga linjen redan genomférda steg 1
utvecklingsprocess. Den solida linjen visar de steg som dnnu inte har

paborjats.

6.5.3 Ekonomisk osikerhet

Ekonomisk osédkerhet dr den inverkan som externa ekonomiska faktorer har
pa foretagets framtida kassafloden (se avsnitt 5.2.2). Denna antas paverka
bruttonuvérden av kassafloden frn det fardiga projektet. Den ekonomiska
osdkerheten dr saledes inkorporerad i foretagets avkastningskrav. (se bilaga

E)

6.5.4 Teknisk osiakerhet

Pga. att den tekniska osdkerhetens stora betydelse for virdering av
lakemedelsforskning, behandlas den till skillnad fran den ekonomiska
osdkerheten separat. Den tekniska osdkerheten aterges med hjilp av en
procentsiffra som skall spegla sannolikheten for framgéng 1 respektive fas
(se tabell (6-1)). Da det projekt som ligger till grund for varderingen, har
“overlevt” de tva forsta utvecklingsfaserna, minskar den tekniska

osdkerheten. I nedanstiende tabell illustreras detta mer ingdende.

Sannolikheter for framgiang samt projektets uppskattade tidséitging
Ansokan om
Faser Klinisk Fas 2 Klnisk Fas 3 registrering
Sannolikhet for framgang 30% 80% 85%
Uppskattad tidsatgang (ar) 2 3 2
ackumulerad tidsatgang (ar) 2 5 7

Tabell (6-2) Sannolikheter for framgang samt projektets tidsatgang
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6.6 Virde pa Foretaget

De berdkningar och uppskattningar som gjorts for att erhélla vérdet pa

exempelforetaget sker som redan beskrivits 1 fem steg.

6.6.1 Steg ett virdering av bolagets NPV

I steg ett berdknas bolagets NPV med utgangspunkt i den traditionella
varderingstekniken som beskrevs 1 kapitel 2. D& denna virderingsmetod
ligger utanfor vért egentliga syfte har denna berdkning forlagts till bilaga E.
Den intresserade ldsaren kan dar studera vilka antaganden som gjorts
gillande bolagets avkastningskrav, investeringar och intdkter. Med dessa

som grund har foretagets NPV beréknats till 253.

6.6.2 Steg tva virdering av ”Time to build” optionen

“Time to build” optionen kan liknas vid en séljoption som virderar
mojligheten att dverge eller lagga ned projektet mellan de olika stegen som
beskrivits 1 avsnitt 6.2. D3 det ar troligt att ”Time to build” optionen
kommer att 10sas, dvs. projektet 1dggs ned, snarare dn att det sidljs vidare
om utvecklingen blir negativt kommer optionen virderas med hjilp av
Binomial modellen. Anledningen till detta &r att Binomial modellen d&ven
tillater virdering av amerikanska optioner se avsitt 4.2.1. Nedan foljer en

redovisning av gjorda antaganden.

Bruttonuvdrde (V): Exempelforetagets bruttonuvdrde dr de kassafléden
som foretaget forviantas ha i framtiden. Dessa kassafloden diskonterats till
nuvirde med foretagets avkastningskrav. Med brutto menas hér att

kassaflodena inte belastats med projektets investeringar eller justerats for
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teknisk osdkerhet. Exempelforetagets bruttonuvarde har berdknats till 1366
och kan utldsas 1 bilaga E tabell (E-9).

Tid till losen (t): Mgjligheten att overge projektet finns fram tills

lanseringen av ladkemedlet dvs. &r 2007. Tid till l16sen blir dirmed 6 ar.

Volatilitet (0): Volatiliteten har uppskattats till 0,33 (se bilaga F)

Investeringar (I): Investeringarna har uppskattats i1 bilaga E. For att
Binomial berdkningen skall bli korrekt kriavs dock att investeringarna
justeras da Binomial modellen utgar fran att investerare &r riskneutrala (se
avsnitt 4.2.1). Justeringen sker genom att den riskfria rantan divideras med
investeringens avkastningskrav'’. Justering for teknisk osikerhet sker inte,
som vid berdkning av NPV virdet, direkt utan istillet gors justeringen
l6pande 1 Binomial trddet (se bilaga G). Den riskneutrala justeringen av

investeringarna redovisas i nedanstaende tabell.

Investeringar
Ar 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Investeringar -15 =200 -30 -40  -55 -70
Investeringar efter skatt om 30% -10,5 -140 -21,0 -28,0 -38,5 -49,0
Den riskneutral just. diskfakt. 1,6% 1,00 0,90 0,80 0,72 064 0,58
PV med den riskneutral just. diskfakt. -10,5 -12,5 -16,9 -20,1 -248 -2873

Tabell (6-3) Justeringar i investeringar

Riskfria rdntan (r): Denna variabel skall, som skrevs 1 avsnitt 5.6.1,
uppskattas efter att optionens 16ptid uppskattats pga. att optionens 16ptid
kan paverka den riskfria rdntan. Teorin rekommenderar darfor, som redan
ndmnts, att rdntesatsen fran en statsobligation med samma 10ptid som

optionen far gilla som den riskfria rintan (Trigeoris, 1996). Da inga

" Justeringsfaktorn blir da 1,0468/1,1684=0,8959
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lampliga statsobligationer hittats har vi valt att anvdnda Statslanerdntan
(www.rkg.se) som en approximation for den riskfria rdntan. Statslanerdntan
har av samma skil anvénts dven for berdkning av Tillvixtoptionen. Vi dr
medvetna om att detta forfarande ej ar att beteckna som det korrekta men

tror att differensen ar relativt liten.

Statslanerdntan &dr en referensrdnta som visar veckogenomsnitt pa
andrahandsmarknaden av statsobligationer med en loptid pd minst 5 &r
(www.rgk.se). Statsldnerdntan uppgick 1 april &r 2001 till 4,68%. Denna
rantesats har sedan omriknats for att dverensstimma med periodldngden 1
Binomial tridet som ir ett kvartal. Den riskfria rintan for en period (r,)*

blir d& 1,15%.

Berdkning av "Time to build” optionen:

Vid virdering med hjidlp av Binomial modellen uppnas, som beskrivits i
avsnitt 4.2.1, hogst tillforlitlighet om virderingen baseras pa ett stort antal
perioder. Trots detta anvidnds endast av fyra perioder per ar. Anledningen
till detta ar att det ar betydligt lattare att dverblicka och redovisa. Innan
denna periodldngd valdes genomfordes forst ett test med en periodlangd
om en ménad dvs. 12 perioder per ir, men da skillnaden 1 vérdering var
marginell valdes den ldangre periodldngden. Binomial tridet som byggts
upp och testats 1 ett Excel dokument aterges 1 bilaga G. For att littare kunna
tillgodogora sig denna bilaga aterfinns dven bilaga H som forklarar hur

Excel dokumentet ar uppbyggt.

Tillvagagéngssittet vid varderingen kommer att ske pd samma sétt som i

Binomial berdkningen 1 avsnitt 5.6.3 och for berdkning av upp- respektive

20 = (1+0,0468)"Y -1 = 1,15%
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nedgéngarna i respektive period anvdnds formlerna som beskrevs i stycke

4.2.1 (4.5) och (4.6).

u = etoNn _ L03A _ 1,18 (6.1)
d=e V" =03 2085 (6.2)

Utifrdn u och d berdknas sedan den riskneutrala sannolikheten for upp-
respektive nedgéng, med hjdlp av riskneutralitetsformeln som beskrevs 1

avsnitt 4.2.1. r i formeln &r riskfria rantan per period*' 1,0115

_r-d _1,0115-085
u-d 118085

— 0,494 (6.3)

1-p=1-0,494 = 0,506 (6.4)

I nedanstdende tabell visas projektets ENPV med avseende pa “Time to
build” optionen samt berdkningen av optionsvirdet. For bittre oversikt

sammanfattas dven samtliga antaganden och grunddata.

2! D4 berdkningarna gors per period méste den riskfria rintan per kvartal beriknas 1,0115=1,0468" %
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”Time to build” optionen, virde, grunddata och antaganden
Projektets bruttonuvirde V  =1366 | Investeringar Riskneutralt och skatte Sannolikhet
Riskfri ranta r =4,68% Ar justerade investeringar
Riskfri rdnta/ period r, =115% 2001 10,5 30%
Projektets avkastningskrav Lg =16,8% 2002 12,5 100%
Riskneutralt justerat avkastningskrav 1., = 11,699 2003 16,7 100%
Skatt t  =30% 2004 20,1 80%
Volatilitet c =033 2005 24,8 100%
Tid till 16sen T =6é&r 2006 28,3 85%
Perioder/ar n =4 Virde pa optionen
Storlek pa uppgéng/period u =118 | ENPV (bilaga G) =253,5
Storlek pa nedgang/period d =0,85 | Traditionell NPV(bilaga E) =253,5
Riskneutral sannolikhet for uppgéng p  =0,496| Virde pa “time to build” =
Riskneutral sannolikhet for nedging 1-p = 0,506 | OPtionen (ENPV-NPV)

Figur (6-3) ”Time to build” optionen

Som tabellen ovan visar &r projektets ENPV lika stort som projektets NPV,
varfor “Time to build” optionen under nuvarande fOrutsdttningar ar
virdelds. I analysen i kapitel 7 aterfinns en djupare diskussion om ”Time to

build” optionens vérde.

6.6.2 Steg tre virdering av Tillvixtoptionen

I varderingen av Tillvixtoptionen (vérdet av mojligheten att kunna lansera
ett foljdprojekt), uppskattades ingangsvariablerna for foljdprojektet utifran
det initiala projektet. Samtliga variabler utom optionens loptid och
bruttonuvirde antogs vara de samma. Tillvixtoptionen kommer att
betraktas som en europeisk kopoption. Med detta menas att mojligheten till
investeringar 1 framtiden antas kunna bestimmas till en fast tidpunkt.

Genom att Tillvaxtoptionen ses som en europeisk kopoption kan Black &
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Scholes optionsmodell anvindas vid véarderingen. Nedan foljer en

genomgdng av antaganden och inputvariabler.

Foljdprojektets bruttonuvirde (V): Som ovan namnts har bruttonuvirdet av
foljdprojektet uppskattats utifrdn det initiala projektets viarden. Vi utgar
frdn att foljdprojektet bruttonuvarde ar 2001 &ar 27,9 dvs en tiondel av
initialprojektets bruttonuvérde justerat for teknisk osédkerhet (se bilaga E
tabell (E-8)). Detta antagande dr givetvis behidftat med ett stort matt av

osakerhet.

Loptid (t): D& virderingen av foljdprojektet avser ar 2017 kommer
optionens l0ptiden att séttas till 16 ar. Att ar 2017 valdes beror pa att
exempelforetagets prognoser for det initiala projektet stracker sig till 2016
(se bilaga E). Aven detta antagande #r behiftat med ett stort méatt av

osakerhet.

Volatilitet (o0): Det initiala projektets volatilitet har berdknats till 33%,

varfor samma volatilitetsmatt anvands dven hér (se bilaga F).

Den riskfria rdntan (r): Riskfri rénta sitts till 4,68 %. Denna baseras pa

statslanerdntan (www.rkg.se). For motivering se avsnittet om riskfri rdnta i

antagandena till ”Time to build” optionen.

Investeringar (I): Nar det giller foljdprojektets investeringar har det
riskneutraljusterade varde som uppskattats for det initiala projektet anvénts.
Darmed uppskattas investeringarna till 28,53 ar 2017. Detta véarde kan
liknas vid optionens “exercise price” och kommer att diskonteras tillbaka
med den riskfria rintan till a&r 2001 1 Black & Scholes modell. I

nedanstaende tabell visas utrdkningarna for foljdprojektets investeringar.
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Investeringar

Ar 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Investeringar -15 =200 -30 -40 =55 -70
Investeringar efter skatt om 30,0%] -10,50 -14,00 -21,00 -28,00 -38,50 -49,00
Den riskneutral just. diskfakt. 11,6%) I 09 080 0,72 0,64 0,58
PV med den riskneutral just. diskfakt. -10,50 -12,54 -16,86 -20,14 -24,81 -28,29
Teknisk Osdkerhet 30% 100% 100%  80% 100% 85%
Ackumulerad teknisk osdkerhet 030 0,30 030 024 024 0,20
PV efter teknisk osdkerhet -3,15 -3,76 -5,06 -4,83 -595 -577
Summa investeringar 2017 -28,53

Tabell (6-4) Investeringar for Tillvixtoptionen

Berdkning av Tillvdxtoptionen

Efter att faststillt inputvariablerna sétts dessa in 1 formeln for Black &
Scholes optionsmodell. Det berdknade vardet visas 1 figur (6-5) och uppgér
till ca 18,6.
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Formler och berikningar for den reala Tillvixtoptionen

] G = Virdet av tillvixtoptionen
G=VN(d,)-—N(d,) V = Bruttovirde av forvintade kassafloden fran den
¢ underliggande tillgdngen

I = Investeringar som krivs (16senpris)
In(V/I)+(r+Lo®)¢ | r = Riskfria rintan
1= o1 o = Volatiliteten

t = Tid till mgjligheten forsvinner (optionens 16ptid)
NO= Ackumulerad normalférdelning

d,=d, —ot
G=VN(d)—- N(d,)=279%089—— 2 %0 46=1864
e e’ _—
In0// )4+ InQ7.9/285)+(0,0468+ - *03%)16
d, = 2 - 2 =122

o\t 03316

N(d,)=N(1,22)=0,89

d, =d, -0\t =122-033*y16=—0,1

N(d,)=N(-0,))=0,46

Figur (6-4) Formler och berdkningar for vardering av den reala Tillvixtoptionen
6.6.3 Steg fyra ENPYV projektets totala optionsvarde

Vid berdkning av projektets totala optionsvirde, erhélls detta genom att
viardet av de bada optionerna adderas ihop. Det totala optionsvirdet for
projektet bestar endast av Tillvaxtoptionen, dvs 18,6 d& ”Time to build”
optionen inte betingade ndgot varde. Antagandet att det totala optionsviardet
ar lika med summan av de adderade optionerna, haller endast om de reala
optionerna, som 1 detta fall, bestar av en kop- respektive en séljoption (se

avsnitt 5.4.4).
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6.6.4 Steg fem Projektets ENPV

Exempelforetagets totala véirde erhalls genom att det sammanlagda

optionsvardet adderas till foretagets NPV. Foretagets ENPV blir da:
ENPV = NPV + det totala optionsviardet = 253,5 + 18,6 = 272,1
I detta varde finns forutom foretagets NPV dven det berdiknade vérdet av

mojligheten att ldgga ned projektet, som 1 detta fall var noll, samt vardet av

att kunna lansera ett foljdprojekt om det initiala projektet blir lyckat.
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7 Analys av optionerna

I denna analys kommer de 1 projektet identifierade och vérderade
optionerna att analyseras nidrmare. Nigon analys av exempelforetagets
totala viarde kommer dock inte att goras. Att detta inte gors, beror pa att en
analys av exempelforetagets NPV, bedoms ligga utanfor uppsatsens
inriktning. Dérutover skulle en traditionell kénslighetsanalys dir de
analyserade inputvariablerna justeras nagon procent upp eller ner inte
resulterat 1 ndgon storre fordndring av optionsvérdet (storsta fordndringarna
skulle ske 1 NPV). Dérfor tror vi att en dylik analys, trots att den 1 sig ar
meningsfull, skulle uppfattas som trakig och irrelevant. Syftet med
analysen dr istéllet att visa pd hur stora virden som kan erhéllas genom de
tva 1 projektet virderade optionerna, samt askadliggora de forutsattningar
som d& maste vara vid handen. Foljden av detta har blivit att samtliga
undersokta variabler justerats kraftigt for att uppné avsedd effekt. Analysen
skall darfor ses mer som en generell analys av "Time to build” och
Tillvixtoptionen, 4n en analys av de 1 exempelforetaget identifierade real
optionerna. Analysen kommer dock ta sin utgangspunkt i de grunddata som
erhéllits vid virderingen av exempelforetaget. Det skall dven tilliggas att
trots de stora justeringar som gjorts dr vi av den uppfattningen att ingen av
justeringarna 1 sig ar orealistiska. Med detta menas att vi héller for troligt
att det finns projekt som kan uppvisa de karaktdristika som kravs for att

erhalla ett hoga reala optionsvirden.

De variabler som kommer att analyseras dr bruttonuvérde, investeringar
och volatilitet. Dértill kommer dven den variabel av bruttonuvirdet och
investeringar som har storst paverkan pa optionsvérdet i respektive option
att tilltas interagera med en hogre volatilitet. Anledningen till detta &r som

redan namnts att syftet med analysen &r att visa pd vilka forutsdttningar
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som krdvs for att ett stort optionsvirde skall erhdllas. Fdljden av
ovanstdende blir dven att det kommer finnas vissa skillnader 1 analysen
mellan de bdda optionerna. Detta beror pa att ”Time to build” optionen kan
liknas vid en sédljoption, som vérderats m.h.a Binomial modellen medan

Tillvaxtoptionen kan liknas vid en kdpoption som vérderats med m.h.a.

Black & Scholes modell.

Anledningen till att inte samtliga inputvariabler analyseras beror péd att
analysen da hade blivit betydligt ldngre, samtidigt som marginalnyttan av
denna storre analys bedomts som ldg. Att ovanstiende tre variabler valts
som utgangspunkt i analysen beror pa att de bedomts ha storst inverkan pa

optionsvérdet.

Samtliga siffror, bdde 1 diagram och text dr i miljoner kronor om inget

annat namns.

7.1 Analys av ”Time to build” optionen

Att ”Time to build” optionen inte betingar ndgot viarde 1 exempelforetaget
(se avsnitt 6.6.2), beror pa att projektet dr ’deep in the money”. Oavsett hur
déligt projektet utvecklar sig 1 Binomial tradet, &r alltid mdjligheten att
overge projektet ett sdmre alternativ dn att fortsétta investera (se Binomial
tradet bilaga G). Anledningen till detta ar att investeringarna ar valdigt sma
1 forhallande till de forvintade intdkterna. Med utgéngspunkt 1 de valda

inputvariablerna kommer nu ”Time to build” optionen att analyseras.
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7.1.1 ”Time to build” optionen vid justering av bruttonuvirde.

”Time to build” optionen kan, som redan ndmnts liknas vid en séljoption.
Virdet pa en séljoption 6kar om vérdet pd den underliggande tillgéngen
minskar och da bruttonuvirdet kan liknas vid den underliggande tillgangen
(se tabell (5-2)) borde samma effekt uppnds om bruttonuvérdet minskar. I
nedanstaende diagram illustreras hur virdet pa ”Time to build” optionen

forandras om bruttonuvardet minskar, allt annat lika.

”Time to build” optionen vid justering av bruttonuviirde

80 10 8

> Q a
260 1N 8 o
Z =
9 40 \\ - AD/O/O/Q ) g
_ }O)O’ +~

E 0 7o o 3,*% 2 9
20 : B oo 0

® o o Q o 6 < %
S N N A S A PSS N
bruttonuvarde

‘—O—NPV - =o= =ENPV =——o—Virde pa optionen

Diagram (7-1) Virdefordndring pd “Time to build” optionen vid justering av
bruttonuvirdet.

Som diagrammet illustrerar uppvisar “Time to build” optionen samma
tendenser som en finansiell option, dvs optionsvardet minskar di vérdet pa
den underliggande tillgdngen sjunker. Jaimfor dven gidrna “Time to build”
optionen 1 diagrammet med en finansiell sédljoption 1 figur (4-1).
Diagrammet visar dven att trots kraftiga justeringar 1 bruttonuvérdet
erhéller "Time to build” optionen ett virde forst d& bruttonuvérdet justerats

ned till drygt 200, innan justering for teknisk osikerhet?, vilket kan

*2 I Bionomial tridet gar det att successivt justera for teknisk osdkerhet varfor bruttonuvirdet fore teknisk
anvinds hir. Hade virderingen skett med Black & Scholes hade bruttonuvirdet efter teknisk osékerhet
anvénts pga. att den modellen inte kan justera successivt.
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jamforas med exempelforetagets bruttonuvirde som var 1366 (se bilaga E
tabell (E-8). Detta beror som redan ndmnts pd att optionen 1

exempelforetaget var ’deep in the money”

Under fOrutsittning att optionen &r vérdelés kommer projektets ENPV
overensstimma med projektets NPV, men nédr optionen far ett virde
motsvaras detta virde av skillnaden mellan ENPV och NPV. Optionen ar
som mest vardefull ndr ENPV ir noll. Detta beror pd att mojligheten att
lagga ned projektet utan att behdva ta resterande investeringar, som
foretaget de facto vet inte kommer att l6na sig, dr mest vérdefull da

chansen att lyckas ar som minst.

Som diagrammet visar dr optionen som mest vérd ca 8 d& bruttonuvéardet ar
ca 68. Detta betyder att ovanstdende projekt dr motiverat &ven om NPV
berdkning visar pd minus 8. Skulle bruttonuvérdet sidnkas ytterligare, blir
optionen alltmer vérdefull. Det fyller dock ingen funktion att ytterligare
sdanka bruttonuvirdet, da detta trots Okat optionsvarde skulle leda till ett

negativt ENPV, dvs. projektet skulle inte vara motiverat.

7.1.2 ”Time to build” optionen vid justering av investeringar

Som beskrevs Okar vérdet pd en sdljoption dd vérdet pd den underliggande
tillgdngen minskar. Pa ett liknande sétt betingar en siljoption med ett hogre
l6senpris, allt annat lika, ett hogre viarde dn en siljoption med ett lagre
l6senpris. Detta beror pé att investeraren har réitten men inte skyldigheten
att utnyttja optionen och det dr mer sannolikt att sdljoptionen kommer att

16sas om l6senpriset ar hogt.
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Da investeringarna i ett projekt kan liknas vid 16senpriset for en finansiell
option (se tabell (5-2)) borde en 6kning av investeringarna leda till att
virdet p4 “Time to build” optionen stiger. I nedanstdende diagram

1llustreras detta allt annat lika.

”Time to build” optionen vid justering av investeringar
200 50
| =
150 N -~ ., S
s o,
A 00 4+ \ / o
Z = 430 =
3 N 9/"/9/ =
50 e = v—54
> . o -|-° +2 3
Z ° 8
m 50+ / \o\ 1 10 o
\ E
‘ T — [am
-100 ‘ ——+o0 F
13 12 11 10 9 8 7 4
investeringar
= =0= =ENPV —&— NPV =——o—Virde pd optionen

Diagram (7-2) Viardefordandring pa “Time to build” optionen vid justering av
investeringar.

Precis som forvantats uppvisar optionen det som ar kdnnetecknande for en
finansiell sédljoption, dvs. virdet pa optionen stiger da 16senpriset hojs allt
annat lika. Aven hir uppvisar ”Time to build” optionen siledes en liknande

karaktaristika som en finansiell séljoption, jamfor med figur (4-1).

Siffrorna utmed X-axeln anger inte de totala investeringarna utan siffrorna
anger den justeringsfaktor som anvénts. Justeringsfaktorn anger hur mycket
investeringarna justerats i forhallande till de ursprungliga. Siffran fyra i
diagrammet motsvarar darfor investeringar som ar fyra ganger storre dn de

initiala osv. De initiala investeringarna kan utldsas ur tabell (6-3).

Som diagrammet visar betingar ”Time to build” optionen inte nigot virde
forrdn investeringarna ar sju ganger storre dn de ursprungliga. Optionen dr

som mest vird drygt 45, dd investeringarna dr 13 ganger storre dn de
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initiala. Aterigen motsvarar optionens virde skillnaden mellan projektets

NPV och ENPV.

”Time to build” optionen kan, som diagrammet visar, fa ett betydligt hogre
viarde vid justering av investeringarna dn vid justering av bruttonuvirdet.
Detta beror pa att vid justering av bruttonuvidrdet minskades projektets
storlek, dvs. intdkterna justeras ned for att ur ett realt options perspektiv
bittre passa investeringarna. Vid justering av investeringarna okade istéllet
dessa fOor att ur ett real options perspektiv vara béttre anpassade till
projektets intdkter. Enklast kan detta jamforas med att resultatet fran en
investering oavsett om den ar positivt eller negativ, okar 1 kronor rdknat om

investeraren ager 20% 1 investeringen istillet for 10%.

Skulle investeringarna fortsitta att oka med mer 4n vad som visas 1
diagrammet blir ”Time to build” optionen alltmer virdefull, men precis
som vid justeringar av bruttonuvirdet fyller det ingen funktion da

projektets ENPV blir negativt.

7.1.3 ”Time to build” optionen vid justering av volatilitet

Som beskrivits 1 tabell (5-1) 0kar viardet av optionen om volatiliteten 1 den
underliggande tillgdngen ar stor. Detta beror pa att ingen skyldighet ar
kopplad till innehavet av optionen och ar volatiliteten stor finns det
mojlighet att optionen nagon gang fram till 16sen kan befinna sig ”in the

money” vilket gor att sannolikheten for att optionen skall utnyttjas 6kar.
Volatiliteten 1 den underliggande tillgangen kan liknas vid osédkerheten 1

projektets/investeringens vérde (se tabell (5-2)) och darfor bor okad

osdkerhet dven Oka vérdet pa den reala sdljoption som analyseras har. Det
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skall d4ven péapekas att 6kad osdkerhet, enligt traditionell finansieringsteori
(Brealey & Myers, 1996) ofrankomligen leder till ett ligre NPV da
avkastningskravet justeras upp (se tabell (5-1)). Med héinvisning till
pedagogiska aspekter, samt svarigheter att bedoma hur mycket
avkastningskravet skall 6ka med okad osdkerhet, har dock hénsyn tagits
detta till detta faktum. Vid justering av projektets volatilitet, allt annat lika,

tar diagrammet foljande form.

”Time to build” optionen vid justering av volatiliteten
255,5 T2 5
-z 1=
E > V| L5 °
Z 2545 + A =
2 s -t s 1 2
> - - © = / o
Z 2357 ¢ - 7 =
m / 1 O 5 (]
253 — £
252,5 : —_— | 0 E

33% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

volatilitet 1 %
= =0= =ENPV —&— NPV — —Virde pa optionen

Diagram (7-3) Vérdeforandring pa “Time to build” optionen vid justering av
volatilitet.

I ovanstdende diagram finns inte de likheter med en finansiell séljoption,
som uppvisats vid justering av de bada tidigare variablerna. Detta beror pa
att vid justering av volatiliteten paverkas inte projektets NPV, vilket ocksa

visas 1 diagrammet.

Som diagrammet visar dr ”Time to build” optionen vérdelds vid projektets
uppskattade volatilitet om 33%. Optionen borjar erhalla ett viarde vid en
volatilitet om 45% och viardet okar sedan successivt till ca 1,8 vid en
volatilitet om 80%. Optionsvardet skulle sedan ha fortsatt 6ka vid en allt

hogre volatilitet. Detta hade dock inte forefallit realistiskt, da inget av
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foretagen pa Stockholmsbdrsen under ar 2000 hade en hogre volatilitet dn

80% (Www.om.se).

Att virdet pa “Time to build” optionen blir hogre vid 6kad volatilitet beror
som redan namnts, pé att svingningarna blir storre. I Binomial tradet visas
detta genom att (u) blir storre och (d) blir mindre, se avsnitt 5.6.2. Okar
volatiliteten tillrdckligt mycket kommer slutligen investeringarna att bli
storre @n intdkterna, om projektet utvecklas daligt. D4 uppstar ett véirde 1
mojligheten att lagga ned projektet. Att vardet inte blir stérre beror aterigen

pa att investeringarna dr sma 1 forhillande till intédkterna.

7.1.4 ”Time to build” optionen vid justering av volatilitet och
investeringar

For att dterigen hdnvisa till syftet med analysen, som &r att visa hur
vardefulla reala optioner kan vara, har denna sista delanalys av ”Time to
build” optionen inkluderats. Hiar har en hogre osdkerhet 1 projektets varde
(volatilitet) @n den ursprungliga tilldtits interagera med investeringar
(optionens 16senpris) for att analysera hur det paverkar optionsvérdet. Hade
detta gillt finansiella optioner borde fordndringen allt annat lika leda till ett

hogre virde pé séljoptionen, varfor detta forvéintas bli resultatet d&ven hér.

Den beroende variabeln ér investeringarna medan volatiliteten har okats
frén den ursprungliga 33% till 52%. Att denna volatilitet valts beror pa att
det var den hogsta volatiliteten bland de jamforelseforetag (se bilaga F),
som anvints for uppskattning av exempelforetagets volatilitet.

nedanstaende diagram aterges ovanstaende justeringar, allt annat lika.
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”Time to build” optionen vid 52% volatilitet och justering av investeringar
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Diagram (7-4) Vardefordandring pa ”Time to build” optionen vid 52% volatilitet och
justering av investeringar.

Som diagrammet visar dr likheterna med diagram (7-2) tydliga. Skillnaden

ar att vardet pa ”Time to build” optionen, precis som véntat, ar storre.

Siffrorna pd X-axeln dr dterigen hur stora investeringarna dr 1 forhallande
till de ursprungliga investeringarna, for ytterligare forklaring se avsnitt
7.1.2. Som diagrammet visar ar det forst dd investeringarna ar fyra till fem
ginger storre dn de initiala som “Time to build” optionen borjar bli riktigt
vardefull. Som mest dr optionen vérd ca 100 vilket sker nér projektets NPV

ar minus 100 och projektets ENPV séaledes dr noll.

Ovanstidende analys visar att en “Time to build” option under vissa
forutsattningar kan betinga ett mycket stort viarde vilket kan leda till att ett
projekt faktiskt bor genomforas trots att NPV berdkningen visar pa ett
kraftigt minus. Det dr dock viktigt att komma 1hdg att en ”Time to build”
option aldrig kommer att kunna forklara ndgra skyhoga vérderingar, da den

alltid 4r som mest vardefull d& projektets ENPV ar noll.
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Pa nytt vill vi uppmirksamma ldsaren om analysens syfte, dvs att visa pa
vilka fOrutsittningar som mdste vara vid handen for att ett hogt
optionsvérde skall erhdllas. De virden som framkommer i1 analysen har
saledes mycket lite att gora med det ursprungliga viardet som erholls fran
berdkningen av exempelforetaget, vilket dven illustreras av de kraftiga
justeringar som gjorts. For oss forefaller det saledes helt osannolikt att den
“Time to build” option som identifierats 1 exempelforetaget nigonsin
kommer betinga ett virde hogre dn noll. Med denna lilla pdminnelse gar vi

nu vidare och analyserar Tillvixtoptionen utifrdn samma premisser.

7.2 Analys av Tillvixt optionen

Tillvaxtoptionen, som kan liknas vid en finansiell kpoption, har berdknats
med Black & Scholes optionsmodell. Tillvaxtoptionen dr mdjligheten att
med de kunskaper som ursprungsprojektet for med sig kunna lansera
foljdprojekt. De antaganden som denna option bygger pd, anser vi vara
behdftade med ett storre matt av osékerhet dn de antaganden som “Time to
build” optionen bygger pa. Detta beror pa att Tillvixtoptionen ligger langt
fram 1 tiden och krdver att den initiala forskningen kan ha fler

anvandningsomraden &n vad som forst avsags.

Tillvaxtoptionen ger innehavaren ritten men inte skyldigheten att utnyttja
en investeringsmojlighet, det dr detta faktum som gor att den bor varderas
som en option. Denna investeringsmojlighet medfor ingen 6kad risk for det
initiala projektet varfor de uppskattade investeringarna precis som en
option skall diskonteras med den riskfria rdntan. Detta sker automatiskt 1

Black & Scholes modell for optionsvardering.

100



Reala optioner: Vad? Ndar? Hur?

Tillvaxtoptionen analyseras pa ett liknande sitt som ”Time to build” option
med skillnaden att bruttonuvérdet, istdllet for investeringar, tilldts
interagera med en hdgre volatilitet. Anledningen till denna fordndring &r att
virdet blir storst om intdkterna tillats interagera med en hogre volatilitet.
Forutom denna skillnad kommer inte Tillvixtoptionen att jimfGras med
NPV som 1 fallet med “Time to build” optionen. Detta beror pa att
Tillviaxtoptionen endast dr en investeringsmdjlighet och inte per definition
en investering som kommer att genomforas. Pga. detta blir en jamforelse
med NPV sdsom gjordes i “Time to build” optionen missvisande. Inte
heller ENPV kommer att redovisas 1 diagrammen da vérdet pa
Tillvaxtoptionen alltid approximerar ENPV. Istdllet for dessa bada
variabler kommer, for 6kad illustration, bruttonuvirdet och investeringarna
att redovisas 1 samtliga 4terstdende diagram utom 1 diagrammet for

volatilitet.

7.2.1 Tillvixtoptionen vid justering av bruttonuvirdet

Tillvaxtoptionen kan, som redan ndmnts liknas vid en finansiell kopoption.
Virdet pd en kopoption kommer till skillnad frén en séljoption att oka 1
viarde om den underliggande tillgangen okar 1 varde. Da den underliggande
tillgdngen kan liknas vid bruttonuvardet (se tabell (5-2)) for en real

kopoption bor darfor samma effekt uppnas om bruttonuviardet okar.

I nedanstdende diagram (7-5) illustreras hur vérdet pa Tillvixtoptionen

utvecklas vid justering av bruttonuvirdet allt annat lika.
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Tillvaxtoptionen vid justering av bruttonuvirde
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Diagram (7-5) Vardeforandring pa Tillvaxtoptionen justering av bruttonuvardet.

Som diagrammet visar finns det betydande likheter mellan Tillvaxtoptionen
och en finansiell kopoption (kapitel 4 figur (4-1)). Justeringsfaktorn utmed
X-axeln visar hur mycket bruttonuvérdet justerats och siffran ett motsvarar
bruttonuvardet 1 ursprungsldaget, dvs. 27,9 (se avsnitt 6.6.3) medan

justeringsfaktorn 2 motsvarar™ 55,8 osv.

Optionen kan pga. att den inte medfor ndgra skyldigheter for innehavaren
inte betinga ett varde ldgre @n noll. Ett bruttonuvdrde som ar noll skulle
darfor resultera 1 att linjen for Tillvaxtoptionen och linjen for
bruttonuvérdet skulle motas. Enligt diagrammet approximeras optionens
virde vél av bruttonuvirdet, dvs. en 6kning i bruttonuvirdet resulterar 1 en
ungefar lika stor 0kning av optionsvardet. Optionen &r siledes véldigt
kénslig for fordndringar av bruttonuvirdet vilket &r logiskt da
bruttonuvardet vid virdering av reala optioner, som redan ndmnts kan
likstéllas med den underliggande tillgdngen. Som mest betingar optionen

ett viarde pd ca 45 dé investeringens bruttonuvirde dr tva ganger storre dn

2558 =27,9%2
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de wursprungliga. Vid ett dnnu hogre bruttonuviarde skulle &dven
Tillvaxtoptionens virde fortsdtta Oka. Anledningen till att vi inte
extrapolerade ldngre beror pa att diagrammet visar tydligt vad som da
skulle ske. Darutover anser vi att denna option bor anvindas med viss
forsiktighet dd ingen med sdkerhet vet att det finns nagra alternativa

anvandningsomraden.

7.2.2 Tillvixtoptionen vid justering av investeringar

Som beskrevs okar virdet pa en kopoption da vérdet pa den underliggande
tillgdngen Okar. Pé ett liknande sitt betingar en kopoption ett hogre virde
om losenpriset sdnks allt annat lika. Detta beror pd att investeraren har
rdtten men inte skyldigheten att utnyttja optionen och det dr mer sannolikt

att optionen kommer att 16sas om l6senpriset ar lagt.

Da investeringarna 1 ett projekt kan liknas vid 16senpriset for en finansiell
option (se tabell (5-2)) bor en minskning av investeringarna, allt annat lika,
leda till att vardet pa Tillvaxtoptionen okar. Pga. att investeringarna ar
relativt sma redan frdn borjan har 1 diagrammet dven analyserats vad som
hiander med Tillvixtoptionen om investeringarna, dvs. losenpriset stiger

kraftigt. I diagram (7-6) illustreras detta, allt annat lika.
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Tillviixtoptionen vid justering av investeringar
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Diagram (7-6) Vardeforandring pa Tillvaxtoptionen vid justering av investeringar.

P& X-axeln aterges justeringsfaktorn dir siffran ett aterigen motsvarar
investeringarna 1 ursprungsliaget, dvs. 28,5 (se avsnitt 6.6.3) for ytterligare

forklaring se avsnitt 7.2.1.

Som diagrammet visar okar Tillvaxtoptionen 1 virde om investeringarna
sjunker. Tillvixtoptionen blir dock aldrig mer vidrd &n projektets
bruttonuvdrde som ar 27,9 detta intriffar som diagrammet antyder da
investeringarna #r noll. Okar istillet investeringarna Over ett minskar
optionsvirdet endast langsamt trots att investeringarna okar kraftigt. Aven
om investeringarna femdubblas till ca 140 har optionen fortfarande ett
viarde pé ca 8§, trots att den underliggande tillgdngen, dvs. bruttonuvardet
endast uppskattas till 27,9. Anledningen till att optionen inte minskar 1
virde 1 samma takt som investeringarna beror pd optionens ldnga livslangd,
16 ar, samt volatiliteten 1 den underliggande tillgdngen. I och med
volatiliteten 1 den wunderliggande tillgangen, finns det trots att
investeringarna uppskattas till 140, fortfarande en mojlighet att den
underliggande tillgingen pa l6sendagen, ar 2017, &ar véird mer é&n

investeringarna.
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7.2.3 Tillvixtoptionen vid justering av volatilitet

Alla finansiella kdpoptioner péverkas positivt av en o6kad volatilitet 1 den
underliggande tillgdngen. Detta beror aterigen pé att ingen skyldighet ar
kopplad till optionerna. Pga. ovanstdende bor dven oOkad osdkerhet om
investeringsmojlighetens bruttonuviarde, som ligger till grund for
Tillvaxtoptionen, leda till ett hogre varde. Detta da Tillvixtoptionen kan
liknas vid en finansiell kopoption och o©kad osdkerhet 1
investeringsmojligheten kan liknas vid 6kad volatilitet (se tabell (5-2)). I
nedanstaende diagram redovisas resultaten som justeringar i volatilitet

medfor, allt annat lika.

Tillvixtoptionen vid justering av volatiliteten

30

25 - ’O/O/O/O
Q
2 20 —
S o
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10 T T T T T T

0,25 0,5 0,75 1 1,25 1,5 1,75 2 2,25 25

Justeringsfaktor

‘ —o=—Virde pd optionen efter justering —e— Virde pa optionen ojusterad

Diagram (7-7) Vardeforandring pa Tillvéxtoptionen vid justering av volatilitet.

I justeringsfaktorn pd X-axeln motsvarar siffran ett den ursprungliga
volatiliteten 33%. Att inte storre justeringar gjorts beror aterigen pd inget
bolag pd Stockholmsborsen har en hogre volatilitet an 80% (www.om.se),
varfor en hogre justeringsfaktor &n 2,5 vilket motsvarar volatilitet om

82,5%, ter sig orealistisk.
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Som diagrammet visar dr optionen vard ca 15 om volatiliteten 4r en
fjardedel av den ursprungliga volatiliteten pa 33%. Hér planar sedan kurvan
ut och dven om volatiliteten dr obefintlig betingar &nda optionen ett vérde
pa ca 15. Att optionen trots mycket 1ag volatilitet uppbringar detta virde

torde framst forklaras av den ldnga 16ptiden, 16 ar.

Niér volatiliteten justeras upp okar forst optionsvirdet ldngsamt, for att vid
en justeringsfaktor 6ver 0,75 boérja oOka snabbare. Vid allt hdogre
justeringsfaktor avtar sedan okningstakten sakta igen. Det gér saledes att
konstatera att volatiliteten har stor inverkan péd optionsvirdet och sirskilt
kanslig for fordndringar 1 volatiliteten ar Tillvixtoptionen 1 ett intervall

mellan ca 0,25% och 0,66%.

Att Tillviaxtoptionen, precis som “Time to build” optionen (se avsnitt
7.1.3), okar 1 védrde vid hogre volatilitet beror pa att alla optioner oavsett
om de ar kop- eller séljoptioner ger innehavaren ritten men inte
skyldigheten att utnyttja optionen. Okad volatilitet betyder att det &r storre
osdkerhet om virdet pa den underliggande tillgdngen, dvs. vérdet kan vara
bade hogre och ldgre dn det framrdknade. Déarmed finns det storre
forutsittningar att optionen skall betinga ett hogt viarde. Givetvis finns det
dven en mojlighet att den hogre volatiliteten leder till ett lagre virde dn det
ursprungliga men innehavaren har ingen skyldighet att 16sa optionen, dvs.
investera 1 projektet. Genom inneha Tillvixtoptionen atnjuter sdledes
investeraren potentialen 1 den forvintade framtida investeringsmojligheten.
Detta utan att ta risken att forlora mer dn kostnaden for optionen, som for
att dterknyta till exempelforetaget utgjordes av det ursprungliga projektet
(se avsnitt 6.6.1). Pga. att investeraren kommer i atnjutande av potentialen
utan att riskera nigot (forutom kostnaden for optionen) kommer bade kop-

och séljoptioner att reagera pd ett likartat sdtt vid Okad volatilitet.
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Skillnaden ar att en sdljoption kapitaliserar pd nedgéngarna vilket betyder
att minskar vérdet 1 den underliggande tillgdngen 6kar chansen att optionen

kommer att utnyttjas medan det dr tvirt om for kopoptionen.

Anledningen till att de bada undersokta optionerna inte reagerar exakt lika
pa justeringar i volatiliteten (se diagram (7-3) och (7-7)) beror pa att de har
olika inputvariabler, exempelvis ar tid till 16sen 16 ar for Tillvaxtoptionen

men bara sex ar for ”Time to build” optionen.

7.2.4 Tillvixtoptionen vid justering av volatilitet och investeringar

I denna delanalys har intdkterna tillatits interagera med en hogre volatilitet
dn den ursprungliga. Varfor intdkterna valts som interageringsvariabel
istillet for investeringarna som 1 “Time to build” optionen, beror som
tidigare forklarats pa att analysen syftar till att identifiera vilka
inputvariabler som kridvs for att erhalla ett hogt optionsvdrde. Hade detta
gillt finansiella optioner borde fordndringen allt annat lika leda till ett

hogre vérde pa siljoptionen, varfor detta forvintas bli resultatet &ven hir.
Precis som 1 ”Time to build” optionen sattes volatiliteten till 52% (for

motivering se avsnitt 7.1.4) Intdkterna tillits sedan att variera och

resultatet, allt annat lika, redovisas 1 diagram (7-8).
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Tillvaxtoptionen vid 52% volatilitet och justering av intikter
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Diagram (7-8) Virdefordndring pa Tillvaxtoptionen vid 52% volatilitet och justering
av investeringar.

Som diagrammet visar dr likheterna med diagram (7-5) stora. Detta var
fallet 4ven 1 analysen av ”Time to build” optionen (se diagram (7-2) och (7-
4)). Skillnaden ar att 1 fallet med ”Time to build” optionen dkade vérdet pa
optionen betydligt mer nér variablerna interagerade. For Tillviaxtoptionen
ar skillnaderna istillet relativt sma. Det kan forefalla underligt att inte
viardet Okar pd motsvarande sitt dven for Tillvaxtoption. En del av
forklaringen torde dock wvara att Tillvixtoptionens langa livsldngd
underminerar en del av virdet som en hog volatilitet medfor. Dartill ar
virdet av en hog volatiliteten storre nédr optionen dr “out of the money”,
vilket illustreras tydligast av diagram (7-6) dar investeringarna okar i

betydligt hogre takt 4n optionsvardet minskar.

7.3 Sammanfattning analys

I detta kapitel har “Time to build” optionen och Tillvixtoptionen
analyserats med utgdngspunkt 1 de inputvariabler som erhélls vid

viarderingen av exempelforetaget. Analysen visade bl.a. pa att ”Time to
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build” optionen vid rétt ingdngsvariabler kan fa ett virde motsvarande 100
miljoner kr. Analysen visar vidare att ”Time to build” optionen dr som mest
virdefull d&@ ENPV ir noll. Detta betyder att Time to build” optionen inte
kan forklara nagra astronomiska vérderingar, men den kan vara

betydelsefull da det géller att rattfardiga projekt som har ett negativt NPV.

For Tillvaxtoptionen visar analysen att vdrdet pd denna option kan bli 1
princip hur stort som helst. I analysen visades bara virdet pa
Tillvaxtoptionen upp till ca 50 miljoner kronor. I detta ldge berdknas
foljdprojektets bruttonuvirde, till ca 20% av det initiala projektet, som efter
teknisk osdkerhet berdknats till 279 (se bilaga E tabell (E-8)). Skulle
foljdprojektets bruttonuvarde vara lika stort som det initiala projektet skulle
majoriteten av foretagets virde vara baserat pd Tillvixtoptionen. Den
insiktsfulle ldsaren kan genom ovanstaende konstatera att det troligtvis ar
genom en, alternativt flera, Tillvixtoptioner som Cisco och ADC
Telecomunications motiverade sina kop av de badda bolagen som namndes 1

inledning till denna uppsats.

Som avslutning kommer vi 1 kapitel 8 redogoéra for de slutsatser som
kunnat dras samt forslag till vidare forskning i &mnet. Syftet med detta
avslutande kapitel dr siledes att lyfta fram de observationer som gjorts

under arbetet med denna uppsats.
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8 Slutsatser

Under detta avslutande kapitel foljer en redogorelse av de konsekvenser
som det reala optionsperspektivet medfor vid vérdering. Darutéver
redovisas de slutsatser som denna studie har lett fram till. Avslutningsvis

kommer dven nédgra forslag till vidare forskning att framforas.

Vi anser, med vér studie som grund, att det kan vara motiverat att
komplettera den traditionella kassaflodesmodellen med en vérdering av

reala optioner.

Denna slutsats har kunnat dras efter det att reala optioner visat pd vérden 1
en investering eller ett projekt som kassaflodesmodellen ar inkapabel att
pavisa. Vi anser dven, med vér analys som grund, att reala optioner
uppbringar storst virde da det rader stor osédkerhet. For ett stort virde pé de
reala optioner som undersokts krivs vidare, stora initiala investeringar eller
mojligheter till alternativa anvdndningsomraden for initialinvesteringen.
Dessa slutsatser stimmer saledes vdl Overens med, inom omradet, redan

befintlig teori.

I den vérdering som genomforts identifierades tva typer av reala optioner,
dels ”Time to build” optionen och dels Tillvixtoptionen. Efter att ha
véirderat dessa, med de enligt teorin verifierade modellerna, visade det sig
att "Time to build” optionen var vardelos med de av oss uppskattade
ingangsvariablerna. I den senare analysen visades dock att Time to build”
optionen , under “rétt forutsittningar”, kunde betinga ett betydande virde.
”Time to build” optionen bor enligt oss dven vara behdftad med mindre
osdkerhet dn Tillvixtoptionen. Tillvixtoptionens vérde bygger péd att de

kunskaper som genererats vid den forsta investeringen (projektet) dven kan
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appliceras pa efterfoljande investeringar (projekt), vilket torde vara behéftat
med en betydande osdkerhetsfaktor. Medan “Time to build” optionens
virde bygger pd att det ndrmast sjdlvklara faktumet att olonsamma

investeringar stoppas.

Tillvaxtoptionen kan dock, till skillnad frdn “Time to build” optionen
forklara de astronomiska virderingarna som nidmndes 1 inledningen till
denna uppsats. Detta dr mojligt genom att tron pa alternativa
anvandningsomraden for kompetensen i de uppkopta bolagen dr mycket
stor. Vi anser dock att Tillvixtoptionens véirde bor uppskattas med stor
forsiktighet, pga. av den stora osdkerhet som far anses prigla denna reala
option. Detta medfor, att vi anser att det blir mycket svart att motivera bade
Ciscos och ADC Telecomunications vérderingar av de béada uppkopta

bolagen trots att bolagens reala optioner beaktas 1 varderingen.

Som redan ndmnts kan inte ”Time to build” optionen forklara skyhoga
varderingar, anledningen till detta 4r att Time to build” optionen liknas vid
en finansiell séljoption, dvs. vérdet dr storst dd& den underliggande
tillgdngen ar vardelos. Detta pavisas dven i analysen dar hogst virde pa
denna typ av reala option erhalls de ENPV idr noll. ”Time to build”
optionen dr sdledes som mest betydelsefull dd det med hjidlp av densamma

gar att motivera investeringar som har ett negativt NPV.

Nu dr det inte helt problemfritt att tillampa en vardering av reala optioner.
Nedan foljer darfor en redogorelse av de svagheter och problem som vi

anser att teorin medfor.

I en jamforelse med kassaflodesmodellen dr viardering av reala optioner att

beteckna som mycket svar. Dels dr den mycket mer matematisk vilket bade
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gor den svarare att forstd och mindre logisk dn kassaflodesmodellen. Dartill
bygger den pa fler antaganden dn kassaflodesmodellen. En del av dessa
antaganden kan dessutom vara svara att uppskatta. Som exempel kan
ndmnas antaganden om optionens volatilitet och livslangd. Slutligen kan
liknade kritik riktas mot virdering av reala optioner som virdering med
kassaflodesmodellen, dvs. att genom sma fordndringar i ingadngsvariabler

kan vérdet justeras kraftigt.

Aven i en jimforelse med finansiella optioner har reala optioner flera
svagheter. De ar ofta mer komplicerade att virdera @n finansiella optioner. I
den tillampning som genomforts, i denna uppsats, har flera antagande och
forenklingar gjorts for att en berdkning overhuvudtaget skulle vara mojlig.
Exempelvis finns det 1 ett projekt oftast flera optioner som sinsemellan
paverkar varandra. Darutover paverkas reala optioner dven av restriktioner,
exempelvis maxavkastning, som inte giller for de finansiella optionerna.
Berdkningarna av reala optioner ar darfor redan i ursprungsldget behéftade

med storre osdkerhet dn finansiella optioner.

Den oOvergripande slutsatsen av denna studie blir darfor att teorin kring
reala optioner ldmpar sig bést som ett strategiskt virderingsverktyg. Detta
beroende pa att det genom teorin gar att pévisa ett vdrde som inte
framkommer i en traditionell kassaflodesvardering. Att ga sé langt som att
forsoka sitta siffror pa detta véarde dr dock véldigt svart och kan bli mycket
missvisande. Darfor anser vi att den stérsta nyttan uppnas genom att
beslutsfattare och analytiker d&r medvetna om att reala optioner kan existera
for att dérigenom fOrbéttra sina investeringsbeslut, utan att for den skull

stirra sig blinda pa nagra framraknade siffror.
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For fortsatt forskning rekommenderas flera studier av samma art som
denna uppsats, for att darigenom ytterligare verifiera teorierna kring reala
optioner och Oka forstdelsen kring fenomenet reala optioner. Denna
forskning bor enligt oss frdmst vara inriktad pa andra sektorer och
branscher dn den som undersokts 1 vir studie. Det kan dven, enligt var
asikt, vara intressant med en jamforande studie av flera foretag for att
ytterligare definiera vilka foretag som kan anses ha storts nytta av det reala
optionssynsittet. Darutéver rekommenderas studier for vidareutveckling av
befintliga teorier for att bittre anpassa dessa till reala optioner. Vi tdnker da
framst pa utveckling och justering av den traditionella optionsteorin for att
battre spegla de speciella forutsittningar som rader da reala optioner ska

1dentifieras och eventuellt varderas.

Avslutningsvis vill vi klargora att vi anser att det reala optionssynsittet har
ett  existensberdttigande 1  exempelvis  vissa  besluts eller
virderingssituationer. Vi dr dock av den uppfattningen att det storsta vérdet
ligger 1 de strategiska aspekterna snarare én att komma fram till ett varde pa

optionerna 1 absoluta tal.
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Bilaga A

Optionernas Fundamentalsamband

Optionernas Fundamentalsamband aterges i nedanstdende formel (Brealey
Myers, 1998).
C-P=S—-Ee™" (A.1)

Fundamentalsambandet kan hérledas relativt litt med en portfoly
innehallandes, en utstidlld kdpoption (-C), en sdljoption (P) med samma
livslangd och 16senpris (E) samt den underliggande tillgdngen (S) till
aktuellt pris. Ovanstdende portfolj ar riskfri och kommer dérfor alltid att

avkasta den riskfria rantan vilket visas 1 nedanstaende tabell.

Optionernas fundamentalsamband
Position Avkastning vid 16sen om S>K = Avkastning vid 16sen om S<K
Utstélld kdpoption -(S-E) 0
Séljoption 0 E-S
Aktie S S
Totalt E E

Tabell (A-1) Optionernas fundamentalsamband



Reala optioner: Vad? Ndar? Hur?

Bilaga B

Hirledning av den riskneutrala sannolikheten

En aktie (S) kommer genom konvertering till den riskneutrala
sannolikheten tillskrivas en sannolikhet (p) for uppgéng och (1-p) for
nedgéng som gor att den forvintade avkastningen 6verensstimmer med den
riskfria rantan (Hull, 1993). Matematiskt forklaras det enligt foljande, dir

(r) ar riskfria rdntan, (u) &r uppgéngen i1 procent och (d) nedgéng i procent.
SA+u)p+SU-d)1-p)=S1+r) (B.1)
Detta ger riskneutralitets ekvationen

_(1+r)—(1+d)

B.2
(I+u)—-(1+4d) B2
Vilket kan forenklas till f6ljande ekvation
r—d
= B.3
P=— (B3)

En forutséttning for att ovanstaende ekvation skall halla dr dock att u>r>d,
annars kommer det att finnas mojlighet att gora arbitrage vinster (Hull,

1993)
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Bilaga C
Harledning av Binomialformeln

Grunden till den Binomial modellen ar att genom en kombination av 1n till
riskfria rinta (B) och antal (A) aktier (S) skapa en replikerande portfolj som
1 varje tidsperiod avkastar lika mycket optionen den avser att viardera. Med

andra ord maste avkastningen vid t1 motsvara foljande ekvationer.

AuS, +B=C, (C.1)

AdS,+B=C, (C.2)

Genom att 10sa ut B och A erhélls foljande ekvationer.

Cu — Cd

A= S ) (C.3)
uC, -dcC,

B P (C.4)

Nér dessa har berdknats dr det sedan mojligt att berdkna optionen vid t0, da

virdet av en hedgad portfolj ar noll vid t1 maste den dven vara noll vid t0.

C=AS,+B (C.5)

Genom att sétta in formeln for B och A erhélls foljande ekvation:

(C.6)
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Denna ekvation kan sedan forenklas enligt foljande:

[(r—djcu +(u—rjcd—|
Co u—d u—d .7

r

I ovanstdende ekvation anvénds den risk neutrala ekvationen (Bilaga C)
och genom den kan vérdet av en kop- respektive sdljoption dver en period

beskrivas enligt foljande.

cPCH0-p)C;  ,_PR+(1-D)P,
r r

(C.8)

Som ekvation (C.8) visar dr virdet av optionen 1 varje period av Binomial
tradet lika med det forvantade vdrdet av kopoptionen i nidsta period

diskonterat med den riskfria rantan.
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Bilaga D

Harledning av skillnader mellan traditionell investerings-

bedomning och bedomning med hjalp av optionsteori.

For att illustrera skillnaderna mellan traditionell investeringsbedémning
och bedomning med hjélp av optionsteori anvinds exemplet 1 avsnitt 5.6.3.
Genom NPV berédkningen erhélls ett viarde pa —17 miljoner. Forsta steget
for att pavisa skillnaderna ar att inse att osdkerheten i slutvirdet dr mycket
stor och det ar darfor battre att med hjilp av sannolikheter uppskatta vardet
av investeringen. Genom att anvdnda ett beslutstrdd och samma
sannolikheter som i avsnitt 5.6.3** erhalls ett NPV om 19,6. Beslutstradet

visas 1 figur (D-1).

Beslutstriidet tva perioder med den verkliga sannolikheten
q 240
— Tg—
150 168
1-q 105 \
I-q 73,5
t0 — ¢l » 2

Figur (D-1) Beslutstridd tva perioder

det diskonterade nuvirdet av kassaflodena erhdlls genom att rékna
baklidnges och diskonteringen fran t2 till t1 for det negativa scenariot visas i

nedanstaende berdkning.

** 1 varje period ar den verkliga sannolikheten 50% att vérdet i nista period antar ett av tva mgjliga
vérden. Vid en positiv utveckling forvéntas vérdet stiga med 1,7 medan en negativ utveckling motsvarar
en minskning av vérdet med 0,8.
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384*0,5+168*0,5
L15

105 = (D.1)

Fran kassaflodenas nuvirde dras sedan investeringarnas nuvirde pa> 130,4
och hirefter erhalls investeringens nya NPV. Att skillnaden &r si stor i
forhéllande till det ursprungliga NPV vérdet pa —17 beror pé att 6kningen 1
bestutstradet dr storre dn minskningen. Genom sin konstruktion kan
beslutstradet sdgas innehalla ett visst matt av flexibilitet da modellen inte
laser fast framtiden vid ett scenario. Det dr dock fortfarande en relativt stor
skillnad pa beslutstradets NPV och Binomial modellens ENPV pa 26.
Denna skillnad forklaras av att Binomial berdkningen till skillnad fran
beslutstrddet att investeringarna stoppas om de inte dr I6nsamma. Detta
betyder att de kassafloden som investeringen ger upphov till inte klarar av
att betala investeringarna blir de héller inte av och istillet for det negativa
viardet anvands virdet noll 1 berdkningarna (se avsnitt 5.6.3). Detta
forklarar den aterstaende skillnaden (6,4) mellan bada Binomial tridets

ENPYV och beslutstriadets NPV.

Vin av ordning undrar dock om inte antagandet om riskneutralitet paverkar
NPV? Svaret ar nej om tillborliga justeringar gors. Forst méste samtliga
investeringar 1 beslutstradet justeras for att dverensstimma med den riskfria

rantan enligt tabellen (D-1).

2 130,4=(100/1,15% + 40/1,15 + 20)
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Justeringar for kalkyl- och riskfri rinta

Ar [Forvintad |Forvintad investering diskonterat |Férviintad investering justerad
investering |med projektets avkastningskrav ~ |med den riskfria rantan

1 40 34,8 36,5
2 100 75,6 83,4

Tabell (D-1), Justeringar for kalkyl- och riskfri rénta

For det andra méste de verkliga sannolikheten, for upp respektive nedgéng,
1 respektive period konverteras till den riskneutrala sannolikheten med

hjilp av formeln (D-2).

(D.2)

c
1
(o}

Gors dessa fordndringar, som dven gors 1 Binomial modellen (se avsnitt
5.6.3), kommer projektets riskneutrala NPV oOverrensstimma med

projektets verkliga NPV.
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Bilaga E

Antaganden om avkastningskrav, intikter och kostnader i

exempelforetaget

Uppskattningen av exempelforetagets framtida intdkter och kostnader har
helt baserats pa uppgifter erhallna fran foretaget. Diskontering av intikter
och kostnader har skett utifran det tillvigagéngssétt som presenterades i
kapitel tvd. Bolagets avkastningskrav, som skall approximera den risk en
investering 1 bolaget innebdr, har uppskattats med hjalp av CAPM
modellen (Brealey & Meyers, 1998). I avkastningskravet ingdr dock inte

den tekniska osdkerheten som behandlats separat.

Finansiella antaganden

Riskfri ranta 4,68% (www.rgk.se)

Beta Viarde 1,79 (enligt av oss jaimforbara bolag, se nedan)
Markandens riskpremie 4%  (Brealey & Myers, 1996)
Smébolagsrabatt 5%  (enligt PricewaterhouseCoopers 3,5-5%)
Avkastningskrav (EK) 16,84%

Foretaget antas vara skuldfritt och ha ett eget kapital vid véarderingstillfallet

om 50 miljoner kr*.

Betavirdet dr aktiens samvariation med den genomsnittliga utvecklingen pa
marknaden. Vid betaviarden hogre dn 1,0 varierar bolagets kursavkastning
mer dn generalindex. Da inga sdkra uppgifter erhallits angdende Beta

virde har denna variabel uppskattats med hjidlp av fyra enligt oss

%% Samtliga siffror &r miljoner kr om inget annat anges
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jamforbara bolag. Vid jamforelsen har fraimst storlek och bransch beaktats.
Efter att jaimforelseobjekten identifierats har medelvirdet av deras Beta
viarden berdknats, vilket sedan anvinds som en approximation for
exempelforetagets Beta virde. Beta virdena har inhdmtats fran www.om.se
och de bolag som anvints som jamforelseforetag dr (Beta virdena inom
parantes): Active Biotech (1,59), Biohausia (1,22), Maxim (2,65) och
Oxigene (1,71). Med ovanstiaende siffror som grund blir det genomsnittliga

Betavirdet”’ 1,79

Investeringar

Investeringarna har uppskattats till ca 230 mkr fram till lansering ar 2007.
Den tekniska osdkerheten har uppskattats efter vad som éar gingse norm
bland lakemedelsanalytiker. Detta betyder att projektet har 30% chans att ta
sig igenom fas-2, 80% chans 1 fas-3 och 85% chans 1 ansokan och
registreringsfasen. Samtliga investeringsrelaterade berdkningar visas i

nedanstaende tabell.

Investeringar

Ar 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Investeringar -15 20 -30 40  -55 -70

Investeringar efter skatt om 30% -10,5 -14 -21 28 -39 -49

Teknisk osdkerhet 30% 100% 100% 80% 100% 85%
Ackumulerad teknisk osdkerhet 30% 30% 30% 24% 24% 20%
Investeringar just for tekn. osikerhet] 3,15 42 -63 -6,72 924 -10,0
Diskonteringsfaktor 17% 1,00 0,86 0,73 063 0,54 046
PV justerat for tekn osékerhet 3,15 -3,59 4,61 -421 -496 -4,59
Summa PV just. for tekn. osékerhet |-25,12

Tabell (E-1) uppskattning av investeringar

*" Medelvirdet = (1,59+1,22+2,65+1,71)/4 =1,7925
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Exempelforetagets Intikter

Mainniskor som diagnostiseras med den sjukdom exempelforetaget avser att
bota kan delas in i tva grupper. Den forsta gruppen av ménniskor lider av
sjukdomen 1 dess mest allvarliga form och kommer darmed att utgéra basen
1 exempelforetagets kunder. Denna kundgrupp kommer nedan bendmnas
patientgrupp A. Den andra gruppen av manniskor har en lindrigare form av
sjukdomen och dessa kan dérfor inte sdgas tillhora exempelforetagets
naturliga kunder. Forskare har dock upptackt att ungefar 10% av patienter
som diagnostiserats med denna lindrigare form av sjukdomen é&r fel-
diagnostiserade och foljaktligen borde dessa tillhora patientgrupp A. Nedan

kommer dock denna grupp bendmnas patientgrupp B.

Exempelforetaget antar att en behandling ar tillrdcklig for att bota
sjukdomen och priset pd denna uppskattas till 1500 kr &r 1-7 och darefter
till 500 kr per behandling.

Patientgrupp B antas vara den fOrsta grupp som exempelforetaget far
tillstind att behandla och detta berdknas ske &r 2007. Det finns
uppskattningsvis 5,2 miljoner individer som motsvarar patientgrupp B.
Diértill identifieras ca 90 000 nya patienter varje ar. Intdkter och

markandsandel for dessa har uppskattats enligt foljande:

Intiikter fizin behandling av redan existerande fall av patienfgrupp Bi Viirlden
Ar 2007 1 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Marknadsandel 1% 2% 4% 8% &% 8 & 6% 6% 6%
Intikter 788 1575 3150 6300 6300 6300 6300 1575 1575 1575

Tabell (E-2) Uppskattning av intdkter frdn existerande patientgrupp B. Kailla:
Exempelforetaget
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Intékter frin behandling av nyupptiickta fall i patientgrupp B i Varlden
Ar 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Marknadsandel 10% 30% 50% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70%
Intiikter 135 405 675 945 945 945 945 315 315 315

Tabell (E-3) Uppskattning av intdkter frdn nyupptickta patienter 1 patientgrupp B,
Killa: Exempelforetaget

Patientgrupp A antas vara den andra gruppen som exempelfortaget fér
tillstdnd att behandla och detta berdknas ske ar 2008. Foretaget har 1 sina
prognoser uppskattat att det till en borjan enbart d&r de 90 000 nya fall/ar
som identifieras med den allvarligare formen av sjukdomen som kommer
att behandlas. Med samma pris per behandling, som angetts ovan,

uppskattas intidkterna fran denna patientgrupp till féljande:

Intiikter fisin behandling av nyupptiickta fall i patientgrupp A i Virdden
Ar 2007 | 2008 1 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Marknadsandel 0% 10% 40% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70%
Intéikter 0 135 540 945 945 945 945 315 315 315

Tabell (E-4) Uppskattning av intdkter frdn nyupptickta patientgrupp A Kailla:
Exempelforetaget

I ett senare skede forvintas exempelforetagets ldkemedel anvindas i1
forebyggande syfte och personer som efter diagnos anses befinna sig 1
riskgruppen antas dven behandlas. Denna potentiella patientgrupp é&r
mycket stor och kan uppskattas till 40 miljoner personer. Denna typ av
forebyggande behandling uppskattas komma igang till ar 2014 och
intdkterna per behandling uppskattas darfor till 5000 kr. Uppskattade
Intékter fran den potentiella kundgruppen anges i tabell (E-5).
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Intéikter fréin potentiell patientgrupp
Ar 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Marknadsandel 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 2% 25% 3%
Intikter 0 0 0 0 0 0 0 6000 7500 9000

Tabell (E-5) Uppskattning av intdkter fran potentiell kundgrupp. Kailla:

Exempelforetaget

Med ovanstdende tabeller som grund kan de totala bruttointdkterna under
prognosperioden berdknas. Nettointdkterna berdknas som en procentsats av
bruttointdkterna dd exempelforetaget har for avsikt att inga partnerskap
med ndgon av de stora etablerade 1ikemedelsforetagen. Partnern antas ta pé
sig marknadsforing och forsdljning. Darutover kommer royalties att betalas
till tredje part sdsom universitet och andra forskningsinstitutioner.
Exempelforetaget uppskattar darfor att deras nettobehdllning efter att
samtliga kostnader &r betalda kommer att uppgd till 10% av
bruttointikterna. Frdn nettointdkterna dras en skatt om 30%. De erhallna
virdena diskonteras sedan med projektets avkastningskrav och hirigenom
erhélls bruttonuviardet av de forviantade intdkterna (GPV). Nuvérdet
justeras sedan med den ackumulerade tekniska osékerheten. I nedanstiende

tabell visas samtliga berdkningar.

Totala intéikter under prognosperioden

Ar 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Brutto intakter 923 2115 4365 8190 8190 8190 8190 8205 9705 11205
Netto intakter R 212 437 819 819 819 819 1 971 1121
Intikter effer skatt om 30 65 148 306 573 573 573 573 574 619 A
Avkastningskrav 1684 039 034 029 025 021 018 015 013 011 0,10
Nuvérde 254 S0 & 141 121 183 8 76 77 7
Summa nuvarde (GPV) 846

Tabell (E-6) Uppskattning av intékter under prognosperioden, Kélla: Exempelforetaget

Intékter efter prognosperiodens slut har uppskattats med Gordons Growth

model som presenterades 1 kapitel 2. Tillvaxten efter prognosperioden antas
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overensstimma med inflationen. Samtliga berdkningar redovisas 1

nedanstaende tabell .

Intikter efter prognosperiodens slut
Tillvaxt i odndlighet 3%
Bruttointikter 80961
Nettointidkter 8096
Intdkter efter skatt om 30% 5667
Avkastningskrav 16,8%
Nuvirde (GPV) 470

Tabell (E-7) Uppskattning av intikter efter prognosperioden

Utifran ovanstdende siffror kan nir sedan bolagets NPV berdknas i tabell

(E-8)

Bolagets varde
Totala intdkter under prognosperiod 846
Intikter efter prognosperiod 470
Eget kapital 50
Bruttonuvédrde fore teknisk osédkerhet 1366
Ackumulerad teknisk osdkerhet 0,204
Bolagets virde innan investeringar 278,7
Investeringar -25,1
Bolagets NPV 254

Tabell (E-8) Bolagets vérde.
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Bilaga F
Volatiliteten i den underliggande tillgingen

Volatiliteten ar standardavvikelsen pa den manatliga avkastningen. Da inga
sakra uppgifter erhdllits angdende exempelforetags volatilitet har denna
variabel uppskattats med hjilp av fyra enligt oss jaimforbara bolag. Vid
jamforelsen har framst storlek och bransch beaktats. Efter att
jamforelseobjekten identifierats har medelvérdet av standardavvikelsen pa
den manatliga avkastningen berdknats 6ver en trearsperiod. Detta har sedan
anvints som en approximation for exempelforetagets volatilitet. Historiska
data har inhdmtats frain www.om.se och de bolag som anvénts dr Active
Biotech, Biohausia, Maxim och Oxigene. I nedanstdende tabell redovisas

respektive bolags volatilitet samt det framrdknade medelvirdet.

Volatilitet
Active Biotech | Biohausia Maxim Oxigene
Volatiliteten 0,22 0,52 0,33 0,24
Medelvérde volatilitet 0,33

Tabell (F-1). Jamforbara bolags volatilitet.

Samtliga bolags volatilitet dr 1 en jimforelse med mer traditionella bolag att
beteckna som mycket hog. Detta forklaras av att bolagens verksamhet, likt
exempelforetaget, endast bestdr av forskning och utveckling, varfor

bolagens framtida utveckling dr mycket oséker.
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Ar 2001 2002 2003 2004
Perioder 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 » 3
Gioss Present Value 1364 1611 190 241 i 3117 3656 4336 5113 Bl 7113 &Y BB
Binonial berdlning 8% 11 17 1448 173 25 134 xR w7 4050 475 %R LA
Investeringar -105 00 a0 00 -5 00 00 a0 -169 Q0 a0 00 Nl
Teknisk Oskerhet 03 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 a8
BW 2340 121 1217 1448 71 265 134 .2 410 400 475 62 675
Uteshut negativatal 254 1021 1217 1448 171 265 134 R 410 450 475 62 675
Fortsita'Soppn K K U R ottt ot Forital ot Forsit Tt Fotsitl Fortsi
Gioss Present Vale 1% 136 1611 190 4 68 3117 3676 £3% 5113 Bl 713
Hinonial berdkning 4 &4 1020 28 149 172 2053 450 297 306 49 €0
Investeringar 0 0 0 -13 0 0 0 -17 0 0 0 2
Teknisk Oskerhet 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 a8
BV 74 4 10 15 4% 12 208 13 297 36 49 474
Ukeslut negativa tal 74 &4 10 15 4% 12 208 13 297 6 49 474
Fortsita'Soppm ot Tt Fotit ot Forsin Fotsi Tl Tttt ot Fordin ot Fois
Gioss Present Vale R 118 136 1611 190 4 P 3117 3656 3% 5113
Binonial berdlning 33 712 &5 1631 X% 1457 1747 200 M8 2% 401
Investeringar 0 0 -3 0 0 0 -17 0 0 0 20
Teknisk Osikerhet 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 08
BPV 33 712 &2 1631 % 1457 1730 200 M8 2% 305
Ukeslut negativa tal 33 712 &2 1081 X% 1457 1730 00 218 2% 305
Gioss Present Value &3 x® 118 136 1611 190 24 168 3117 3676
Binonial berdlning 490 o WA 1 ke 143 176 208 £
Investeringar 0 -3 0 0 0 -17 0 0 0 20
Teknisk Oskerhet 1 1 1 1 1 1 1 1 1 a8
BW 40 Pl ™ B 19 125 unB 1746 08 W7
Uteshut negativatal 40 Pl ™ B 19 125 un 1746 2R W7
Gioss Present Vale 0% it ® 11 1366 1611 190 24 68
Hinonial berdkning 416 1 an 71 7 1045 141 un 201
Investeringar -13 0 0 0 -17 0 0 0 2
Teknisk Oskerhet 1 1 1 1 1 1 1 1 a8
BV AB Dl an 71 R 1045 41 un 1745
Ukeslut negativa tal 4B Dl ap 71 &R 1045 141 141 15
Gioss Present Vale 39 6 it x® RS 136 1611 190
Hinonial berdkning 3 414 20 618 BT 87 108 159
Investeringar 0 0 0 -17 0 0 0 20
Tekaisk Osikerhet 1 1 1 1 1 1 1 08
BV ) 414 0 o1 7 877 108 2’
Ukeslut negativa tal 30 414 W ol 7 877 108 2’
Gioss Present Value B 39 % B xR 118 136
Hinonial berdkning R0 £7) 430 515 616 76 1115
Investeringar 0 0 -17 0 0 0 20
Tekaisk Osikerhet 1 1 1 1 1 1 08
BW 20 7} 413 515 616 % 8%
Uteshut negativatal 20 4 413 515 616 6 8%
Gioss Present Value 40 B 39 6 st x®
Hinonial berdkning 2% %5 3% 49 54 7
Investeringar 0 -17 0 0 0 20
Teknisk Oskerhet 1 1 1 1 1 a8
BV 2% R 3% 49 54 615
Uteshut negativatal 2% R 3% 49 54 615
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A 2003 2004 2005 2006
Perioder 9 10 1 2 3 Y 15 16 7 18 19 2 21
Gioss Presert \alue %% 0 S8 £ 0% B ® U8 B 6l 0 24 28
Binonial batgkning 198 2 2 35 4 R L B I¥ B 1 I8 28
Tnvesteringsr -169 00 a0 0 Al 00 00 QW M8 a0 00 W B3
Teknisk Qserhet 1 1 1 1 08 1 1 1 1 1 1 1 0%
BV 181 20 s 35 47 &« L 7R VI S S - . B - ).
Ueslut negativatal 181 2 2 35 Q7 R = % U3 B 12 I8 2
Gioss Presert \alue W 3% 0 3B £ 0% & ® IR BO 6l 190
Binonial batgkning 160 197 2 3% 43 53 &l 812 O V< SR < N 1
Investeringsr 00 Qo 0 Al 00 0 QW A48 a0 00 W B3
Teknisk Qvkerhet 1 1 1 08 1 1 1 1 1 1 1 0%
BV 160 197 21 3 43 53 &l B COUN VS (S |
Ueslut negativatal 160 197 2 23 43 53 &l B COUNNS 1 S ¢ R )|
Gioss Presert Value P ED) £ ey 38 % % B ® IR B
Binoniel berikning 127 18 x5 k2 kS 0 577 &5 81 w130
Tnvesteringsr Qo 00 2l 00 0 QW A48 a0 00 0w B3
Teknisk Qskerhet 1 1 08 1 1 1 1 1 1 1 0%
BV 17 18 19 k2l £ R 2 & 81l COU VK
Uslut negativatal 127 18 19 k2l 3 R S & 8ll CO V7
Gioss Presert \alue o)) o) » £S5 ey 38 £ 6 & ®
Binoniel berilkning P 177 217 13 319 48 4% 577 & )
Investeringsr 0 2 0 0 0 25 0 0 0 2
TekniskOseerhet 1 08 1 1 1 1 1 1 1 1
BV P 16 217 3 319 3 4% 571 4 8ll
Ukslut negativa tal P 1% 217 13 319 kY 4% 577 & 81
Goss Present Value 19 o)) ) W X5 ) 8 S %
Binonial basikning 115 43 1% 216 27 33 48 £ %
Tnvesteringsr 2 0 0 0 2 0 0 0 R
TekniskOseerhet 08 10 10 10 10 10 10 10 09
BV % 43 1% 216 R 33 48 &5 576
Ukslut negativa tal L 43 1% 216 R 33 48 &5 576
Goss Present Value 160 19 o)) R £ ES) ey 38
Binonial bakning 9 14 W a0 20 5] 3 I8
Tnvesteringsr 00 00 QW M8 a0 00 W B3
TekniskOseerhet 10 10 10 10 10 10 10 09
BV Q0 114 | 175 20 27 k%Y 407
Uslut negativa tal 9 114 |2 175 20 27 k'Y 407
Goss Present Value 13% 160 19 o)) » £V X
Binonial bakning @ Y 137 16 19 2% %%
Tnvesteringsr 00 QW M8 a0 00 0 B3
Teknisk Qskerhet 10 10 10 10 10 10 09
BV & Y 13 166 19 2% %6
Uslut negativatal @ & 113 16 19 iy 26
Goss Present Value 115 13 190 19 o)) xR
Binonial batgkning Y ) 13 137 165 x

. W M8 a0 00 W -R3
Teknisk Qskerhet 10 10 10 10 10 09
BV Y 67 13 137 165 19
Ueslut negativatal Y 67 13 137 165 19
Gioss Presert Value 97 115 1% 19 19
Binonial basikning @ L P 12 19
Investeringgr 28 0 00 0w 83
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Ar 2005 2006

Perioder 17 18 19 20 21 2 23 24
Goss Present Value & 97 115 136 160 189 222
Binomial berékning 47 59 74 136 160 189 222
Investeringar 0,0 0,0 0,0 -283 0,0 0,0 0,00
Teknisk Osékerhet 1,0 1,0 1,0 09 1,0 1,0 1,00
ENPV 47 59 74 91 160 189 222
Uteslut negativa tal 47 59 74 91 160 189 222
Fortsétta/Stoppa Fortsdtta  Fortsdtta Fortsédtta Fortsétta| Fortsdtta  Fortsdtta  Fortsétta
Goss Present Value 70 83 97 115 136 160
Binomial berékning 36 46 97 115 136 160
Investeringar 0,0 0,0 -283 0,0 0,0 0,00
Teknisk Osékethet L0 1,0 09 1,0 L0 1,00
ENPV 36,1 46,5 58,8 1150 1356 1599
Uteslut negativa tal 36,1 46,5 58,8 1150 1356 1599
Fortsitta/Stoppa Fortsdtta  Fortsdtta Fortsétta| Fortsdtta Fortsdtta  Fortsétta
Goss Present Value 59 70 & 97 115
Binomial berékning 27 70 &3 97 115
Investeringar 0,0 283 0,0 0,0 0,00
Teknisk Osékerhet 1,0 09 1,0 1,0 1,00
ENPV 27 36 & 97 115
Uteslut negativa tal 27 36 &3 97 115
Fortsétta/Stoppa Fortsdtta  Fortsétta Fortsétta| Fortsétta| Fortsitta
Goss Present Value 50 59 70 83
Binomial beréikning 50 59 70 &3
Investeringar 283 0,0 0,0 0,00
Teknisk Osakethet 09 1,0 L0 1,00
ENPV 19 59 70 83
Uteslut negativa tal 19 59 70 83
Fortsétta/Stoppa Fortsdtta  Fortsdtta Fortsétta  Fortsétta
Goss Present Value 43 50 59
Binomial berékning 43 50 59
Investeringar 0,0 0,0 0,0
Teknisk Osékerhet 1,0 1,0 1,0
ENPV 43 50 59
Uteslut negativa tal 43 50 59
Fortsitta/Stoppa Fortsdtta  Fortsdtta  Fortsitta
Goss Present Value 36,2 27
Binomial berékning 36,2 97
Investeringar 0,0 0,00
Teknisk Osékerhet 1,0 1,0
ENPV 36,2 97
Uteslut negativa tal 36,2 97
Fortsétta/Stoppa Fortsétta  Fortsétta
Gross Present Value 30,7
Binomial berékning 30,7
Investeringar 0,0
Teknisk Osékerhet 1,0
ENPV 30,7
Uteslut negativa tal 30,7

Fortsitta/Stoppa Fortsétta




Reala optioner: Vad? Ndar? Hur?

Bilaga H
Hur Binomial tradet fungerar

Binomial tridet &r konstruerat i ett Excel blad och varje ar har delats upp i
fyra perioder. Binomial trddet borjar 1 period 1 med projektets
bruttonuvarde 1366 vilket kan utldsas pd raden utdata 1 Excel bladet. Detta
viarde multipliceras sedan med 1,18 om utvecklingen bedoms positiv och
0,85 om utvecklingen beddéms negativ. For period tva erhdlls didrmed
foljande védrden 1611 respektive 1158. Siffrorna kan for det positiva
scenariot utlisas ur den Oversta utdata raden, siffran for det negativa

scenariot hittas pa nista utdata rad.

Raden som bendmns ”binomialberdkningen” ar resultatet av den baklinges
berdkning som illustrerades 1 avsnitt 5.6.3. For att ytterligare illustrera visas

binomialberdkningen for period 1 nedan.

~0,389*300,6 +(1-0,389) *84,6
1,05

F =160,6 (H.1)

Néir detta gjorts berdknas periodens ENPV ~ genom  att
“binomialberdkningen” subtraheras med periodens planerade investeringar
och sedan multipliceras denna siffra med periodens tekniska osdkerhet.
Periodens ENPV ligger sedan till grund for binomialberdkningen for nésta
period osv. tills projektets ENPV berdknats for period ett. Formeln ser

darmed ut som foljer

ENPV = (Binomialberdkningen — Investeringar)*teknisk osékerheten (H.2)



Reala optioner: Vad? Ndar? Hur?

For period ett blir berdkning enligt foljande.

253,54 = (856 —10,5) * 0,3 (H.3)

Raden uteslut negativa™ forklarar att om talet 1 raden ENPV éar negativt
kommer de att uteslutas och istédllet kommer talet noll att visas pa raden.
Detta beror pa att investeringen inte bedoms vara lonsam varfor den heller
inte genomfors. Raden under denna, dvs. “Fortsétta/stoppa” forklarar att
investeringarna stoppas om det uppkommer negativa tal 1 raden negativa
tal. Ar dessa istillet positiva kommer investeringarna att fortsitta vilket

ocksé indikeras med ett Fortsétta” pa raden “Fortsatta/Stoppa.



