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1 INLEDNING

”På kort tid har två spektakulära företagsaffärer rönt mycket stor

uppmärksamhet i Sverige. Den första var det amerikanska telekombolaget

ADC Telecomunications köp av teknikföretaget Altitun, med ett fyrtiotal

anställda, för 8 miljarder kronor. Den andra var Ciscos köp av det helt

okända Qyeton för drygt 7 miljarder kronor” (Affärsvärlden, 2000-05-24).

I ett rent objektivt perspektiv kan denna köpeskilling anses helt orimlig

med tanke på de uppköpta bolagen är relativt små och okända. Exempelvis

skulle värderingen innebära att Qyetons 52 anställda betingar ett värde om

ca 140 miljoner kronor vardera, för Altitun är motsvarande siffra ca 175

miljoner kronor (Augustsson, 2000-05-13). Priset som ADC och Cisco

betalade är i det närmaste omöjliga att motivera med en traditionell

kassaflödesmodell. De uppköpta bolagen har ingen historia som

ingångsvariablerna i modellen kan grunda sig på, dessutom får

affärsidéerna antas vara relativt oprövade och präglas av stor osäkerhet.

Frågan är då vad som gör dessa värderingar möjliga? Vilket mervärde såg

Cisco/ADC i bolagen som gjorde att de var beredda att betala en

köpeskilling, som i mångas ögon kan tyckas orimlig? Hur har företagen

gått tillväga för att komma fram till ett i deras ögon attraktivt pris?

Att alla tillgångar såväl finansiella som verkliga har ett värde är alla

investerare ense om, men för att bli en framgångsrik investerare gäller det

att kunna förstå inte bara grunden till en tillgångs värde utan även det som

förväntas skapa värdet (Damodaran, 1996). Något som kan anses vara

häpnadsväckande är att fram tills helt nyligen har värderingsteknikerna inte

skiljt sig åt i någon större utsträckning. Det har istället handlat om några

grundläggande principer som varit gemensamma för all slags värdering.
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Bland dessa kan nämnas att ökad risk eller osäkerhet minskar värdet av en

tillgång, medan en stor potential till framtida vinster ökar värdet på

tillgången (Damodaran, 1996). Det är främst dessa aspekter som gör att det

är svårt att värdera bolag som exempelvis är verksamma inom den ”nya”

ekonomin (IT/Internet) eller läkemedelsforskning/bioteknik, där mycket av

värdet ligger i förhoppningar om framtiden. Enligt Tom Copeland

(Affärsvärlden, 2000-05-24) har den traditionella kassaflödesmodellen

visat sig för stelbent när det gäller att värdera bolag inom ovan nämnda

branscher. Han hävdar att det inte går att bestämma värdet efter vad det

”lilla” företaget är värt idag, utan värderingen måste även täcka in värdena

för det ”större”, framtida bolaget.

Trots att värderingarna i ovanstående branscher ifrågasatts har bolagen,

åtminstone fram till den senare delen av år 2000, inte haft några problem

att hitta finansiärer. Anledningen till detta har varit den stora tilltron till de

möjligheter som den ”nya ekonomin” medför (Wahlsteen, 2000-12-15). På

senare tid har det dock skett en justering av värdet på många IT och

Internet-relaterade bolag, som en följd av att deras framtidsutsikter justerats

ned (Gartell, 2000-12-30). Inom bioteknik handlas dock fortfarande många

bolag till multiplar som gör att användningen av den klassiska

kassaflödesmodellen kan ifrågasättas (Brealey & Myers, 1996). Vidare

leder den stora osäkerheten, som investeraren enligt traditionell

finansieringsteori skall bli kompenserad för (Brealey & Myers, 1996), till

att modellen blir än mer missanpassad. Skall teorin att investerare som

grupp är rationella (Brealey & Myers, 1996) hålla, krävs således att dylika

investeringar ger finansiärerna ett mervärde som inte visas genom

kassaflödesmodellen.
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1.1 PROBLEMDISKUSSION

Vad är det som bestämmer värdet på ett företag? Detta kan sägas vara en

fråga som i högsta grad har aktualiserats på senare tid i och med Internet

boomens uppgång och i viss mån fall. I nedanstående avsnitt kommer några

faktorer tas upp som gör att mer traditionella värderingstekniker kan

ifrågasättas.

Den mest använda modellen för värdering av företag är

kassaflödesmodellen. Denna går ut på att förväntade/prognostiserade

framtida kassaflöden diskonteras till nuvärde med hjälp av en

diskonteringsränta som ska spegla risken i investeringen. Genom detta

förfarande kan ett värde beräknas, på ett företag eller en specifik tillgång

(Damodaran, 1996). Som Damodaran skriver i ”The Dark side of

Valuation” (2001) blir denna värdering enklare om företaget har ett positivt

kassaflöde, lång historik och ett stort antal jämförbara företag. Under

ovanstående förutsättningar kan ingångsvariablerna vid en

kassaflödesvärdering uppskattas med någorlunda säkerhet. Frågan är dock

vad som händer med denna typ av värderingar när ovanstående

förutsättningar inte är vid handen? Branscher som främst kännetecknas av

ovanstående problem är Internet och bioteknik. I bolag verksamma inom

läkemedelsforskning är oftast företagens största tillgång den forskning de

bedriver och värdet av denna består av möjligheten att i framtiden kunna

kapitalisera på densamma (Kellogg, Charnes & Demirer, 1998). Genom att

företagen idag inte genererar några intäkter och osäkerhetsfaktorn om

framtida intäktsgenerering är relativt hög kommer prognostiserande

framtida kassaflöden vara behäftade med ett stort mått av osäkerhet. Värdet

på dylika bolag bör pga. den stora osäkerheten därför uppskattas

konservativt. Vid värdering av bioteknik och Internet bolag verkar detta
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dock inte varit fallet och skall dessa värderingar kunna motiveras med en

kassaflödesmodell krävs att ingångsvariablerna justeras till en nivå som ter

sig orealistisk.

Damodaran (2001) redogör i ”The Dark side of Valuation” för hur små

förändringar i ingångsvariablerna till en kassaflödesmodell kan ge stora

förändringar i det slutgiltiga värdet. En av dessa förändringar kan

exempelvis vara att höja den förväntade tillväxttakten, vilket kan resultera i

ett värde som blir dubbelt så högt som det ursprungliga. Möjligheten att

manipulera utfallet av värderingen gör det alltså teoretiskt möjligt att

försvara det pris som företagets aktier handlas till, frågan är dock om inte

värderingens tillförlitlighet och relevans härigenom helt förbises?

I kassaflödesmodellen används en konstant diskonteringsränta, vilket

innebär att den risk som hänförs till projektet antas vara konstant över

tiden. Detta är dock inte alltid fallet (www.monitor.com)1. På senare tid har

även kritik riktats mot kassaflödesmodellen, för att den endast kan hantera

det förväntade kassaflödet som en investering medför och inte de övriga

möjligheter som en specifik investering kan generera exempelvis genom att

ny kunskap erhålls.

De begränsningar som kassaflödesmodellen medför har lett till att andra

värderingstekniker fått ett större utrymme. Exempelvis anses ledningens

trovärdighet och kompetens ha mycket stor betydelse för bolagens värde.

Vidare genomförs s.k. relativvärderingar, vilket innebär att värdet av ett

bolag sätts i relation till andra liknande bolag (Veckans Affärer, 2000-04-

25). Problemet är att denna värderingsmodell saknar substans och trots att

                                                          
1 Ingen av de referenser som görs till  Internet källor är daterade, samtliga härrör dock från perioden
januari till april år 2001.



Reala optioner: Vad? När? Hur?

5

den faktiskt reflekterar vad investerare är villiga att betala, torde den vara

mer styrd av marknadspsykologi än rationellt beteende (Svensson, 2000-

06-20 ). Både värderingskonsulter och forskare inom den akademiska

världen har därför, under de senaste åren, letat efter nya modeller som på

ett rationellt sätt kan förklara de värden som antas finnas inom IT och

bioteknik. Fokus har således varit att hitta alternativa värderingsmodeller

för företag där mycket av potentialen ligger i möjligheten att kapitalisera på

en specifik teknik eller ett specifikt patent. En modell som vunnit mark är

en nygammal optionsmodell som benämns ”reala optioner”. Denna teori tar

sin utgångspunkt i att det finns ett värde i de valmöjligheter (optioner) som

ett företag innehar (Amram & Kulatilaka 1999). De skiljer sig således ifrån

de finansiella optionerna som handlas över börsen ”(Affärsvärlden, 2000-

05-24). Teorin är inte på något sätt revolutionerande utan har egentligen

alltid använts vid investeringar. Vad som däremot är revolutionerande är att

det nu går att kvantifiera och därmed sätta ett värde på de valmöjligheter

som erbjuds vilket därmed, enligt Amran & Kulatilaka (1999) bör leda till

ett bättre beslutsunderlag och ”bättre” investeringsbeslut. Nedanstående

analogi är ett försök att illustrera vad som menas:

Tänk dig att du skall köra bil mellan Linköping och Trollhättan. Pga. att du

aldrig kört denna sträcka förut studerar du en karta för att på detta sätt

välja den snabbaste vägen. Efter noggrant övervägande väljer du att köra

norr om istället för söder om Vättern för att du tror att den något längre

resvägen kompenseras av bättre vägar. Du börjar köra efter din på

förhand uppgjorda vägrutt men strax innan du kommer till Skövde (som

ligger på vägen), får du höra på lokalradion att det inträffat en

trafikolycka, ett par mil längre fram längs din uppgjorda vägrutt. Detta är

förstås någonting som du inte kunnat förutse och du väljer därför att på

nytt studera kartan för att se vilka vägalternativ som är tillgängliga.
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Ovanstående kan även översättas till de problem som en analytiker eller

företagsledare står inför då han skall uppskatta värdet av en investering.

Som vi alla vet är det mycket svårt att förutsäga framtiden och det är

snarast en regel än ett undantag att gjorda prognoser får revideras eller

justeras. Kassaflödesmodellen kan således beskrivas som din på förhand

uppgjorda vägrutt men den tar inte hänsyn till de valmöjligheter som du

ställs inför om framtiden inte blir som du prognostiserat. Självklart är

analogin inte perfekt då du på kartan redan från början har tillgång till

samtliga valmöjligheter. Detta kan vara fallet vid reala optioner, men det är

inte otänkbart att nya möjligheter visar sig först i ett senare skede. Detta

kan exemplifieras av att ett läkemedel framtaget att bota en viss åkomma,

genom viss modifikation visar sig vara verksamt mot även andra

sjukdomar. Dessa valmöjligheter kan liknas vid en option då du har rätten

men inte skyldigheten att välja en annan väg än den på förhand framtagna.

Det reala options synsättet fångar således upp värdet av den flexibilitet som

en investering erbjuder (www.monitor.com).

Ovanstående är bara ett exempel på att det borde finnas ett värde i att ha

olika handlingsalternativ, eller reala optioner. Det finns betydligt fler, men

exemplet är enbart till för att illustrera de begränsningar som den

traditionella kassaflödesmodellen kan tänkas ha. Amran et al (1999) menar

att ovanstående resonemang kan appliceras på värdering av hela företag,

vilket då lättast sker för bolag som endast har en eller ett fåtal produkter.

Detta för att härigenom begränsa antalet alternativ och därmed beräkningen

av den/de reala optionen/erna. Vidare borde värdet av dessa

valmöjligheterna stiga vid ökad osäkerhet enligt klassisk optionsteori

(Brealey & Myers, 1996). Detta får till följd att de bolag som bör vara

särskilt väl lämpade för denna värderingsmetod är bolag i branscher som
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kännetecknas av stor osäkerhet och där företagen har stora valmöjligheter

(Dixit & Pindyck, 1994). Förespråkarna menar således att teorin/synsättet

kan hjälpa till att förklara och sätta ett värde på företag som ännu inte har

en färdig produkt och där företagets värde till största delen består av

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

1.2 PROBLEMFORMULERING

För att försöka problematisera och belysa de frågor som vi vill utreda med

denna uppsats har vi valt att ta vår utgångspunkt i följande frågeställningar.

• Vad är reala optioner?

• Vilka är de vanligaste reala optionerna? Och hur kan de användas?

• Hur sker beräkningen av värdet av en real option och vilka antaganden

måste göras?

• Vilka företag anses mest lämpade för användning av modellen? Och

vilka förutsättningar måste vara vid handen för att modellen skall utgöra

ett realistiskt alternativ?

• Skulle den valda värderingsmodellen gå att applicera på ett fallföretag

och hur skulle denna värdering i så fall kunna implementeras?

• Vilka fördelar och nackdelar kan denna (alternativa) värderingsmodell

tänkas ha?
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1.3 SYFTE

Vårt syfte är att begreppsmässigt utreda innebörden av reala optioner, samt

med utgångspunkt från empiri och teori utvärdera och visa på styrkor och

svagheter med synsättet/teorin.

1.4 AVGRÄNSINGAR

För att underlätta appliceringen, avgränsar vi oss mot en bransch som av

teorin anses vara särskilt väl lämpad för detta värderingsynsätt. Vidare

studeras endast ett bolag för att härigenom djupanalysera de konsekvenser

som ett realt options perspektiv för med sig. Anledningen till detta är att

alla bolag sinsemellan är väldigt olika. Det är därför troligt att en

undersökning av flera bolag endast skulle leda till sämre djup i analysen,

utan att för den skull utvinna en bredare generell kunskap. En annan

anledning till att endast ett bolag analyseras är de på förhand uppställda

tidsramarna. Då en väl genomarbetad värdering, enligt egen erfarenhet, är

mycket tidskrävande anser vi att det bästa och mest trovärdiga resultatet

uppnås genom att endast en värdering görs.
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2 METOD

I detta kapitel återfinns en redogörelse för hur arbetet med uppsatsen lagts

upp. Först återfinns ett avsnitt med faktorer som kan ha påverkat oss och

därmed även resultatet i uppsatsen. Därefter följer ett avsnitt där den valda

undersökningsansatsen beskrivs. Detta åtföljs bl.a. av en redogörelse över

hur litteratur och datamaterial samlats in. I den avslutande delen av kapitlet

återfinns metodkritiken samt ett avsnitt om uppsatsens validitet och

trovärdighet.

2.1 FÖRFÖRSTÅELSE

Vi vill börja med att redogöra för hur vår förförståelse i viss mån kan

komma att påverka innehållet i denna uppsats. Vi anser att detta kan vara

av intresse då förförståelsen enligt vår mening påverkar valet av källor och

därmed även de slutsatser som dras av det studerade materialet.

Lundahl & Skärvad (1992) konstaterar att alla forskare och utredare inom

samhällsvetenskaperna, uppfattar verkligheten på olika sätt. Detta leder till

att helt olika slutsatser kan dras trots att samma fenomen undersöks.

Utifrån detta resonemang håller vi det troligt att vår egen förförståelse

kommer att hindra oss från att i strikt mening vara helt objektiva. Det är

därför viktigt att påpeka att de reflektioner och slutsatser som görs i viss

mån är under subjektiv påverkan. Självklart kommer detta inte hindra oss

från att, på ett medvetet plan, sträva mot att åstadkomma en i möjligaste

mån objektiv rapport. Bara genom att uppmärksamma läsaren på detta

faktum samt genom att noga motivera vilka val och förhållningssätt som
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gjorts anser vi i enlighet med Lundahl & Skärvad (1992) att en viss form av

objektivitet erhålls.

2.2 UNDERSÖKNINGSANSATS

Det finns två vedertagna metoder för hur en forskare skall gå till väga i en

vetenskaplig undersökning och hur slutsatser skall dras (Arbnor & Bjerke,

1994). Antingen kan forskaren ta sin ansats i att enbart utgå från empiri och

utifrån denna försöka dra slutsatser om verkligheten. En annan ansats kan

istället innebära att forskaren utgår från teorierna och formar en hypotes.

Därefter använder han sig av empirin för att antingen verifiera eller

falsifiera hypotesen (Arbnor & Bjerke, 1994).

I dess rena form anser vi att ingen av metoderna är användbara. Detta beror

på att om forskaren enbart utgår från empiri, kommer han/hon att påverkas

av sina tidigare erfarenheter, vilket därmed omöjliggör förutsättningslöshet

vid urval och empiriinsamling. Om vi istället väljer att utgå från teorin

anser vi å andra sidan att det finns en risk att forskaren inte kan avskärma

sig från verkligheten vid formandet av en hypotes, vilket därmed leder till

ett visst mått av subjektivitet. Forskning är en ständigt pågående process

där nya hypoteser hela tiden väcks med gamla som grund, vilket inte minst

vår egen problemställning är ett bevis för. Därför anser vi att det är

omöjligt av vara helt objektiv, vilket även återspeglas av vårt tidigare

resonemang om förförståelsens betydelse för forskningen. Kontentan av

ovanstående diskussion blir därför att vår ansats kommer att präglas av

båda ovan nämnda metoder.
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2.3 UNDERSÖKNINGENS GRUNDER

Som en del av denna uppsats återfinns en kvalitativ studie. Valet att göra en

kvalitativ studie berodde på att en kvantitativ studie inte ansågs belysa vårt

problemområde lika väl. Vårt utredning grundar sig på teorier som ännu

inte blivit vedertagna som värderingsinstrument, vilket gör att en

kvantitativ studie försvåras. En stor del av vår undersökning ligger i att

studera befintlig litteratur på området, för att härigenom förhoppningsvis

kunna generera en större förståelse kring vad som menas med reala

optioner. De kvalitativa inslagen i vår uppsats kan sägas sammanfalla med

det som Holme & Solvang (1997) menar, dvs. att uppsatsen har ett

förstående och klargörande syfte. Det centrala ligger i att samla in

information för att erhålla en djupare förståelse som möjliggör utredande

av det reala options synsättet.

2.4 DATAINSAMLINGSMETOD

Insamling av den data som ligger till grund för undersökningen kan ske på

ett flertal sätt. Hur detta arbete fortlöper är avgörande för det slutgiltiga

resultatet och rapportens trovärdighet, därför är valet av

datainsamlingsmetod mycket viktigt. Enligt Lekvall & Wahlbin (1993)

finns det två huvudtyper av data. Den ena formen kan sägas utgöras av

redan ”befintlig” data såsom den återges i exempelvis artiklar, böcker eller

statstik. Den andra formen kännetecknas av data som utredaren själv samlar

in. Pga. vår undersökningsansats grundar sig huvuddelen av uppsatsen på

den förstnämnda typen av data. Det finns dock inslag av den andra formen

då vi själva har samlat in företagsspecifik information för att härigenom

försöka applicera teorierna på ett verkligt företag.
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2.4.1 Sekundärdata

Genom vår undersökning ämnar vi belysa ett nytt sätt att tänka vid

företags- och projektvärdering. Pga. detta är den litteratur som finns

tillgänglig fortfarande relativt begränsad. Samtidigt är denna form av

datainsamling av stor vikt då syftet i första hand är att göra en beskrivande

studie. Redan i ett tidigt stadie har därför sökningen av relevant litteratur

påbörjats. Detta har skett både på Linköpings Universitetsbibliotek och på

andra bibliotek. Vidare har information sökts genom olika databaser.

Exempel på databaser som använts är AffärsData och ABI/Inform Global.

Slutligen har även Internet använts och information har sökts via portaler

såsom AltaVista och Yahoo!. Använda sökord har bl.a. varit real-options,

optioner, företagsvärdering och corporate finance. Utifrån erhållna artiklar

och böcker har även ytterligare information inhämtats med hjälp av deras

källförteckning.

2.4.2 Primärdata

Vad gäller den data som vi själva har samlat in är denna, i vårt fall, specifik

för undersökningsobjektet. Enligt Lekvall & Wahlbin (1993) kan denna typ

av information erhållas genom två metoder; antingen genom observation

eller direkta frågor. Vi har använt oss av båda metoderna för insamling av

relevant information. Vad gäller införskaffandet av information via

observationsmetoden har exempelvis tillgänglig historisk data studerats

från relevanta marknader för att på detta sätt göra uppskattningar av vissa

variabler (se ex. uppskattning av volatilitetsmått). Frågemetoden har

använts när det gäller mer företagsspecifik information såsom prognoser av

intäkter och kostnader. Tilläggas bör att den företagsspecifika
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informationen i vissa fall har justerats, för att, i våra ögon uppnå mer

rimliga uppskattningar.

Som utgångspunkt för insamling av information som är specifik för

företaget, har dels information från företagets ekonomiska rapporter

använts men även av oss skriftligt formulerade frågor som besvarats via

mail och telefon. Som ett villkor för att få ta del av svaren på våra frågor

undertecknades ett ”Confidentiality Agreement”. I detta avtal förband vi

oss att inte nämna det specifika företagets namn, eller i detalj beskriva det

värderade projektets karaktäristika. I kapitel sex och sju där själva

värderingen äger rum benämns det värderade företaget därför

”exempelföretaget” eller bara ”företaget” och den produkt som företaget

utvecklar benämns ”läkemedlet”.

2.5 APPLICERING AV TEORI PÅ VERKLIGHET

När det gäller att testa teorin/synsättet ur ett värderingsperspektiv har detta,

som redan nämnts, skett på ett ”verkligt” företag. Vi anser därmed att

ytterligare steg i validerings – eller falsifieringsprocessen uppnåtts. Genom

appliceringen kan även vissa element av en fallstudieansats observeras. En

fallstudieansats kännetecknas av detaljerade och ofta djupgående analyser

av ett eller ett fåtal fall och de syftar, i likhet med denna uppsats, inte till att

dra några generella slutsatser (Lundahl & Skärvad, 1992).

Pga. av vår ”fallstudieansats” ställs inte samma hårda krav på

urvalsprocessen som vid en kvantitativ studie och i den mån ett urval skett

kan det liknas vid det Lekvall & Wahlbin (1993) benämner

bedömningsurval. Denna typ av urval används när studien har ett mer

exemplifierande syfte. Undersökningsobjektet väljs ut efter särskilda
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kriterier, vilka av forskaren bedöms särskilt intressanta. Genom att använda

sig av ett eller ett fåtal undersökningsobjekt kan forskaren göra en djupare

kvalitativ analys (Lekvall & Wahlbin, 1993)

2.6 VALIDITET OCH TROVÄRDIGHET

Validitet är enligt Svenning (1996) definierat som möjligheten att mäta och

studera det som avsätts att studera. Syftet med denna uppsats har varit att

studera befintlig litteratur inom real options området för att sedan försöka

applicera teorin på ett verkligt företag. Huruvida en tillfredsställande

validitet uppnås beror således på om gjorda litteraturstudier tillräckligt

lyckats penetrera befintlig litteratur och hur representativ vår fallstudie kan

sägas vara.

Vi anser att en tillfredställande validitet uppnåtts då en stor mängd litteratur

lästs, samtidigt som appliceringen av teorierna skett på ett bolag som enligt

litteraturen ansetts vara väl lämpat för det reala options synsättet.

Vilken trovärdighet en studie kan tillmätas beror enligt Svenning (1996) på

möjligheterna att vid två av varandra oberoende studier erhålla samma

resultat, om studierna genomförs under samma förutsättningar och med

samma inriktning. Vår studie baseras på ett specifikt företag under

specifika förhållanden och skulle dessa gå att återskapa finns det enligt oss

goda förutsättningar att samma resultat skulle uppnås.

2.7 METODKRITIK

Av den litteratur som studerats utgörs huvuddelen av, inom

finansieringssammanhang, välkända författare och forskare, varför vi inte
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funnit någon anledning att ifrågasätta dess tillförlitlighet. Dock skall det

påpekas att det limiterade utbudet av befintlig litteratur gjort att denna trots

allt kan vara subjektiv. Av information som hämtats via Internet

härstammar lejonparten från författare och forskare stationerade på

välkända universitet och andra kända institutioner, varför denna

information av oss tillmäts samma tillförlitlighet som övriga källor.

Vi är medvetna om att det vid en kvalitativ undersökning föreligger en risk

att erhållen information ej är representativt för företaget. Med detta menas

att det kan finnas andra åsikter inom företaget än de som kommer till

uttryck i det företagsspecifika materialet. Vidare finns en risk att den av

företaget tillhandahållna informationen är överdrivet positiv i exempelvis

framtida prognoser. För att motverka detta har vi intagit ett kritiskt

förhållningssätt till erhållen information. Därutöver jämförs erhållen fakta

med historisk statistik och annan sekundärdata.

Det går även att rikta kritik mot fallstudien som vetenskaplig undersökning.

En vanlig uppfattning är att denna typ av studier, i mindre utsträckning kan

användas i vetenskapliga syften och att det ej går att generalisera utifrån ett

specifikt företag (Kjellén & Söderman 1980). För att motverka detta skulle

en bredare undersökning kunna genomföras. Vi har dock efter noggrant

övervägande av faktorer, som tidigare redogjorts för, valt att göra en

fallstudie då detta medger en djupare studie än vad som annars varit

möjligt.

2.8 DISPOSITION AV UPPSATS

Denna uppsats kommer att vara strukturerad i två delar. Den första delen

kommer att utgöras av en deskriptiv genomgång av det reala options
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synsättet/teorin och kommer att fokusera på de grundläggande

egenskaperna hos synsättet/teorin. Frågor som kommer att tas upp och

besvaras är exempelvis: Vad är reala optioner? Hur kan det användas?

Vilka tankar ligger bakom teorin/synsättet.

Innan reala options synsättet förklaras kommer en beskrivning av

finansiella optioner. Detta för att i ett senare skede av uppsatsen kunna göra

jämförelser med traditionell optionsteori samt för att introducera de

grundläggande värderingsmodellerna Binomial- och Black & Scholes

modellen. Efter denna redogörelse av de fundamentala begreppen inom

finansiell optionsteori sker sedan en övergång till det reala options

teorin/synsättet, som är det huvudsakliga ämnet i nedanstående

framställning. Därefter följer ett avsnitt med exempel på situationer där en

real options värdering kan tillämpas samt en redogörelse över vilka

komplikationer och begränsningar synsättet medför.

Denna mer teoretiska del kan sägas utgöra huvuddelen av uppsatsen. Målet

är att beskriva de grundläggande elementen hos teorin/synsättet och den

senaste forskningen inom området, för att härigenom utveckla en djupare

förståelse för synsättet/teorin.

I den andra delen av uppsatsen kommer de beskrivna teorierna att

appliceras på ett verkligt företag. Härigenom ges möjligheter att studera

vilka effekter som reala optioner får i en verklighetsbaserad miljö. Därefter

analyseras de reala optioner som identifierats i exempelföretaget.

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

Den diskonterade kassaflödesmodellen, i fortsättningen DCF-modellen, är

den värderingsmodell som de flesta analytiker använder vid företags- och

aktievärderingar (Brealey & Myers, 1996). Som ett komplement till DCF-

modellen används även ofta relativvärdering. Denna värderingsmetod

kommer dock inte att beröras vidare i denna uppsats.

DCF-modellen kan ur ett grundläggande perspektiv sägas utgå från ett

företags fria kassaflöde. Med fritt kassaflöde menas det kassaflöde som

genererats från företaget med avdrag för skatt och som inte kvarhålls eller

återinvesteras i företaget (Brealey & Myers 1996). Det förväntade fria

kassaflödet som med viss säkerhet kan fastställas med hjälp av prognoser,

diskonteras tillbaka till nuvärde med hjälp av en diskonteringsränta

(marknadens avkastningskrav) (A). Oftast antas företagen vid värdering

fortleva i oändlighet. Detta betyder att företagen har ett kassaflöde även

efter prognosperioden. Detta kassaflöde uppskattas med hjälp av ”Gordons

Growth Model” (B) (Brealey & Myers 1996). Värdet som erhålls genom

”Gordons Growth Model” adderas sedan till prognosperiodens

framräknade värde. I nedanstående figur visas de formler som ligger till

grund för DCF-modellen.

               Figur (3-1) Formler för kassaflödesvärdering, Källa Brealey & Myers, 1996
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3.1 EXEMPEL PÅ KASSAFLÖDESVÄRDERING

Med nedanstående antagande som grund exemplifieras DCF-modellen

• Under en prognosperiod om fem år har det fria kassaflödet kunnat

fastställas med viss säkerhet och därefter beräknas kassaflödet i

oändlighet med hjälp av ”Gordons Growth model”2.

• Avkastningskravet sätts till 15 % och antas vara konstant.

• Den förväntade tillväxten i oändlighet antas vara 5 %.

Med ovanstående förutsättningar som grund beräknas värdet på Företag X

ut i tabellen nedan.

   Tabell (3-1) Exempel på Kassaflödesvärdering

3.2 KRITIK MOT KASSAFLÖDESMODELLEN

DCF-modellen fungerar bäst när det värderade objektet (projekt eller

företag) har positiva kassaflöden vid värderingstillfället. Det underlättar

också om kassaflöde kan uppskattas med någorlunda säkerhet under

                                                          
2 I exemplet blir beräkning av kassaflödet i oändlighet enligt följande. Kassaflödet år 6 är 1,05*30=31,5.
Denna siffra divideras sedan med avkastningskravet minus tillväxt i oändlighet dvs 31,5/(0,15-0,05).Detta

 värde diskonteras sedan till nuvärde med diskonteringsfaktorn år 6 enligt följande 315/2,321 = 135,7

Kassaflödesvärderingsexempel

År
Förväntade kassaflöden (FCF) 

E(ct)

Diskonteringsfaktor 
(1+r)t

Diskonterat FCF 
E(ct)/(1+r)t

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 oändlighet 315 2,32 135,7
Totalt PV på ftg 0,5
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prognosperioden, samt att den riskfaktor som används för att komma fram

till en rimlig diskonteringsränta finns tillgänglig (Damodaran, 1996). Ju

längre bort vi kommer från dessa ”ideala” förhållanden, desto svårare och

eventuellt mer missvisande, kommer en värdering med DCF-modellen att

bli. I ovanstående exempel blev det totala värdet på Företag X i det

närmaste noll. Detta beror på att investeringar som medför negativa

kassaflöden i periodens början inte påverkas i så stor utsträckning av den

ökande diskonteringsfaktorn. Däremot kommer de positiva kassaflödena

som förväntas komma under år 3, 4, 5 samt nuvärdet av kassaflöden i

oändlighet, till stor del ”ätas” upp av den ökande diskonteringsfaktorn. Det

ska tilläggas att ovanstående värderingsexempel är konstruerat för att

tydliggöra de problem som DCF-modellen medför. Det är dock ändå ett i

högsta grad relevant exempel, då det idag finns många företag som inte

kommer att generera några positiva kassaflöden under en överskådlig

framtid.

Exempel på företag i denna situation kan, som redan nämnts, vara bolag

som innehar ett patent där målet är att utveckla och marknadsföra en eller

flera produkter utifrån det underliggande patent. Denna process kan ta lång

tid och innebära stora investeringar i forskning och utveckling. I dessa

situationer hävdar Damodaran (1996) att värdet som framkommer, när den

ursprungliga DCF-modellen används, inte speglar det ”verkliga” värdet på

företaget (se diskussion ovan). Modellen tar inte hänsyn till värdet på de

valmöjligheter och handlingsalternativ som företaget har till följd av den

underliggande patentet. Som en vidareutveckling av detta resonemang

menar Tom Copeland att DCF-modellen har potentialen att bli relativt

stelbent då den endast tar hänsyn till förväntade kassaflöden som är

diskonterade tillbaka till nuvärde med en konstant diskonteringsränta.

Diskonteringsräntan är konstant eftersom risken antas vara oföränderlig
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under det värderade ”objektets” livslängd. Detta menar Copeland är att inta

en position där någon hänsyn inte tas till variabler (ex. minskad osäkerhet),

som påverkar ett företag/projekt i framtiden. Dessa kan vara nog så viktiga

att identifiera för att uppnå en mer ”verklighetsbaserad” värdering

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

möjligheter att handla och ta beslut under utvecklingsprocessens gång, då

osäkerheter om framtiden minskar/ökar, är en viktig faktor som bör ha ett

värde. Vidare kan det tänkas att erfarenheter som företaget tillskansar sig

under processen är värdeskapande då företaget kan kapitalisera på dessa

vid exempelvis utveckling av sidoprodukter och kommande

produktvarianter (Buckley, 1998).

Det ska tilläggas att DCF-modellen kan modifieras/kompletteras, för att

härigenom försöka förbättra och komma runt bristerna med den

traditionella modellen. Ett exempel på en sådan komplettering är att

inkludera en beslutsanalys i värderingsmodellen (Amram & Kulatikala,

1999). En beslutsanalys, eller ”decision tree analysis,” gör att hänsyn tas

till beslut som ledningen kan ta i framtiden. Därigenom byggs en del av

ledningens flexibilitet in i värderingen av exempelvis ett projekt.

Investeringarna delas upp i serier av följdinvesteringar som kommer att

göras under ett projekts livscykel. Följdinvesteringarna kommer att bero på

hur framtiden ter sig för projektet och bestäms av sannolikheter som

fastställs för olika framtida utfall. Därmed får ledningen möjlighet att

besluta om fortsatta investeringar ska göras. En option att ”överge”

projektet kan sägas ha inkorporerats i DCF-modellen. Amram & Kulatikala

(1999) menar dock att beslutsanalysen har klara brister då den grundar sig

på subjektiva bedömningar av sannolikheter, diskonteringsräntor och

projektmål. Trigeorgis (1995) hävdar vidare att det största problemet med

detta komplement till DCF-modellen är svårigheten att uppskatta riktiga
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diskonteringsräntor och kassaflöden. Den diskonteringsränta som används i

DCF-modellens ursprungliga form går enligt författaren inte att använda

eftersom utbyggnaden av den ursprungliga modellen med optionen att

överge, minskar risken i projektet. Problemet är dock att samma

diskonteringsränta används oavsett om värderingen görs med den

ursprungliga DCF-modellen eller om denna kompletteras med en

beslutsanalys.

I ovanstående avsnitt förklaras varför DCF-modellen under vissa

förutsättningar inte fungerar på ett tillfredsställande sätt. Även om den

modifierade DCF-modellen i form av ovan nämnda beslutsanalys, är ett

steg i rätt riktning, är det frågan om företagets värde speglas på ett korrekt

sätt? Svaret på frågan är troligtvis nej, beroende på att risken i ett projekt

blir mindre då vissa bestämda faser i produktens utveckling passerats. Detta

borde då visa sig i en lägre diskonteringsränta men det är inte fallet vid

värdering med DCF-modellen.
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4 FINANSIELLA OPTIONER

För att kunna förstå innebörden av reala optioner är det viktigt att förstå

uppbyggnaden av finansiella optioner då reala optioner uppvisar många

likheter med sina finansiella ”släktingar”. Detta kapitel har därför

inkluderats enbart för en redogörelse av den finansiella optionen, för att

med denna som grund sedan kunna applicera optionstänkandet på dess

reala gelikar. Då detta kapitel kommer att fungera lite som en referensram

till de reala optionerna kan kapitlet studeras översiktligt, av de inom

området erfarna läsarna.

4.1 BAKGRUND

Optioner ingår i den grupp av värdepapper som benämns derivatinstrument.

Med derivat menas att priset på instrument bestäms av en underliggande

tillgång. Optionen ger innehavaren rätten att handla den underliggande

tillgången till ett på förhand bestämt pris, fram till dess optionen förfaller.

Det på förhand bestämda priset benämns lösenpriset3 och det datum som

optionen förfaller benämns förfallodag4.

Finansiella optioner har till uppgift att transferera risker mellan investerare.

Instrumentet tar sin utgångspunkt i att vissa investerare är beredda att ta

risker för att erhålla avkastning, medan andra är beredda att betala för att

härigenom undvika risk (Damodaran, 1996). Det som är mest

kännetecknande för optioner är att de ger innehavaren rätten men inte

skyldigheten att använda sig av optionen. För en köpoption betyder detta

att uppgår inte värdet av den underliggande tillgången till lösenpriset (på

                                                          
3 Engelsk term: Strike price/Exercise price
4 Engelsk term: Maturity date/Expiration date
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lösendagen), kan innehavaren låta optionen förfalla och enbart förlora

kostnaden för optionen. Om å andra sidan den underliggande tillgången är

värd mer än lösenpriset kan innehavaren använda sig av optionen och göra

en vinst. Denna vinst motsvaras av skillnaden mellan optionens lösenpris

och den underliggande tillgångens värde, minus kostnaden (premien) för

optionen (Hull, 1993).

4.1.1 Sälj- respektive Köpoptioner

En köpoption ger innehavaren rätten att köpa den underliggande tillgången

till ett på förhand bestämt pris och en säljoption ger innehavaren rätten att

sälja den underliggande tillgången till ett på förhand bestämt pris. Att köpa

sig rätten benämns i litteraturen att ta en ”lång position”. Motsatsen till en

”lång position” är en ”kort position”, vilket innebär att en person säljer

rättigheten att förvärva eller sälja den underliggande tillgången till ett

förutbestämt pris. I fallet med en köpoption tar säljaren således på sig

risken att priset på den underliggande tillgången ligger över lösenpriset då

optionen förfaller (Hull, 1993). Det går att illustrera värdet av en option på

lösendagen genom en beräkning. Om EX är optionens lösenpris och S

värdet av den underliggande tillgången, kan värdet av att ta en lång position

i en köpoption förklaras utifrån följande ekvation (Hull, 1993):

Verkligt värde av köpoptionen = max (S-EX,0) (4.1)

Ekvationen visar att optionen kommer att utnyttjas om S>EX och att den

inte kommer att utnyttjas om S≤EX. För en lång position i en säljoption blir

motsvarande ekvation.

Verkligt värde av säljoptionen = max (EX-S,0) (4.2)
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Genom optionernas fundamentalsamband är det tämligen enkelt att värdera

även säljoptioner (se bilaga A). Nedan illustreras de olika optionerna

grafiskt.

          Figur (4-1) Köp- och Säljoptioner källa: Hull, 1993

Som figuren visar är optionernas avkastning asymmetrisk. I fallet med en

köpoption där den underliggande tillgången har ett värde högre än

lösenpriset har således optionen ett positivt värde för innehavaren men ett

negativt för utställaren. Säljoptionens värde är positivt för innehavaren

endast om värdet på den underliggande tillgången är lägre än lösenpriset.

Därutöver visar figuren att den korta positionen är den långa spegelvänd

vilket förefaller logiskt då de därmed tar ut varandra.

En köpoption på den underliggande tillgången som på lösendagen ligger

under lösenpriset benämns ”out of the money”. Om den befinner sig på
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lösenpriset benämns den ”at the money” och om den befinner över

lösenpriset benämns den ”in the money”. För en säljoption gäller samma

relation fast tvärtom, dvs. under lösen priset är optionen ”in the money”

osv. Nedan följer en kortfattad beskrivning, som hämtats från Damodaran

(1996), över vilka faktorer som påverkar värdet av en option.

4.1.2 Värdeberoende Variabler

Värdet av den underliggande tillgången (innan lösendagen): Optioners

värde beror av den underliggande tillgången. Svängningar i värdet av den

underliggande tillgången kommer således även att påverka värdet av

optionen.

Volatiliteten i den underliggande tillgången: Är volatiliteten i den

underliggande tillgången stor, ökar förutsättningarna att optionen någon

gång fram tills lösendagen kommer att vara ”in the money”. Pga. detta ökar

värdet på optionen om variansen i den underliggande tillgången är stor.

Utdelning i den underliggande tillgången: Värdet av den underliggande

tillgången förväntas sjunka vid utdelningar och pga. detta påverkas även

värdet av optionen. Konsekvensen för en köpoption blir att den minskar i

värde medan en säljoption ökar i värde.

Optionens lösenpris: I fallet med en köpoption minskar värdet av optionen

om lösenpriset stiger. Detta beror på att chansen att optionen vid

lösendagen skall befinna sig ”in the money” minskar om lösenpriset höjs.

Återigen är det tvärt om för säljoptionen, som ökar i värde om lösenpriset

höjs då chansen ökar att optionen vid lösendagen skall befinna sig ”in the

money”.
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Tid till lösendag: Både köp- och säljoptioner blir mer värdefulla om tiden

till lösendagen ökar. Detta beror på att längre tid till lösen ger mer utrymme

för värdeförändringar i den underliggande tillgången, vilket således gynnar

båda optionerna. Därutöver minskar nuvärdet av lösenpriset vid optioner

med längre tidshorisont vilket således ökar värdet av en köpoption.

Den riskfria räntan: Eftersom innehavaren av en option inte betalar

(erhåller) värdet på den underliggande tillgången förrän på lösendagen av

köpoptionen (säljoptionen), kan han under tiden investera sina pengar

någon annanstans. Därför används den riskfria räntan för att räkna fram

nuvärdet av lösenpriset. Om den riskfria räntan ökar kommer därför värdet

av köpoptionen öka, medan säljoptionens värde minskar.

Nedanstående tabell summerar hur de olika värdeberoende faktorerna

påverkar optionsvärdet.

Tabell (4-1) Faktorer som påverkar optionsvärdet, Källa: Damodaran, 1996

4.1.3 Amerikanska vs Europeiska optioner

Förutom att optioner kan delas upp i köp- respektive säljoptioner kan de

även delas upp i Amerikanska och Europeiska optioner. Skillnaden mellan

de båda är att de Amerikanska kan lösas innan optionen förfaller vilket inte

de Europeiska kan (Damodaran, 1996). I reala options samanhang kan en

åtskillnad mellan dessa typer av optioner ha en poäng, då de vissa reala

Ökning av faktor Effekt på Köpoptionen Effekt på säljoptionen
Den underliggande tillgången + -
Lösenpriset - +
Variansen på den underliggande tillgången + +
Tiden till lösendagen + +
Riskfria räntan + -
Utdelning - +
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optioner kan liknas vid Amerikanska optioner (se kapitel 5). I finansiella

sammanhang är dock den ökade flexibiliteten något som nästan aldrig

utnyttjas då optionen har ett tidsvärde (se figur 4.2), vilket gör att de är

värda mer om de inte utnyttjas innan de förfaller. Detta beror på den

försäkring en icke utnyttjad option medför. Om investeraren innehar en

köpoption istället för den underliggande tillgången, riskerar han ingenting,

om den underliggande tillgången faller under lösenpriset. Eftersom

utnyttjandet av en option i de flesta fall är suboptimalt kommer

innehavaren av en option få bättre betalt om han säljer optionen istället för

att utnyttja den. Detta illustreras även av nedanstående figur där den

streckade linjen illustrerar det värde innehavaren får om han säljer optionen

och den heldragna linjen, värdet på optionen om den utnyttjas innan den

förfaller.

           Figur (4-2) Tidsvärde på köpoption, Källa: Hull, 1993

Pilen i figuren illustrerar att optionens värde innan lösen kan öka om de

värdeberoende faktorerna (avsnitt 4.1.2) är gynnsamma (Hull, 1993). Det

finns dock undantag, där det är mer fördelaktig att ha möjlighet att utnyttja

optionen än att sälja den (Damodaran, 2001). Exempel på ett sådant

undantag är om den underliggande tillgången ger stora utdelningar. Detta

reducerar värdet av tillgången och därmed även optionen, vilket kan göra

mer fördelaktigt att utnyttja optionen innan den förfaller.
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4.2 Modeller för optionsvärdering

Det har skett en stor utveckling inom optionsteorin sedan Black & Scholes

(1973) presenterade sin Nobelprisbelönade modell för värdering av icke

utdelningsberättigade europeiska optioner (Damodaran, 2001). Black &

Scholes använde sig av en replikerande portfölj, bestående av den

underliggande tillgången och den riskfria räntan. Genom att kombinera

dessa kunde värdet av en option härledas. Deras modell är matematiskt

komplicerad och därför kommer Binomial modellen, som bygger på

samma principer att presenteras först.

4.2.1 Binomial modellen

Cox, Ross & Rubinstein (1979) utvecklade Binomial modellen. Modellen

hade tagits fram för att underlätta förståelsen för optionsvärdering (Cox,

Ross & Rubinstein, 1979). Modellen kan, till skillnad från Black & Scholes

(se avsnitt 4.2.2), även användas för värdering av amerikanska optioner.

Grunden till Binomial modellen är densamma som för Black & Scholes

modell. Genom en kombination av lån till riskfria ränta (B) och antal (∆)

aktier (S) skapas en replikerande portfölj som i varje tidsperiod avkastar

lika mycket som optionen den avser att värdera.

I Binomial modellen görs antagandet att den underliggande tillgången, eller

aktien, rör sig i etapper eller perioder5, snarare än kontinuerligt. Detta

betyder att aktien i slutet av varje tidsperiod endast kan ha ett av två på

förhand uppskattade värden (Hull, 1993). Detta kan tyckas orealistiskt då

en akties framtida pris kan anta i princip vilket värde som helst. Antagandet

                                                          
5 Engelsk term: Discrete
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bygger dock på att tiden kan delas in i perioder och när dessa blir

tillräckligt korta kan en akties framtida värde approximeras som endast två

möjliga alternativ.

Vidare antas att alla investerare vara riskneutrala, med detta menas att alla

investeringar avkastar den riskfria räntan (Hull, 1993). För att detta skall

vara möjligt krävs att framtida avkastning kan tillskrivas en sannolikhet

som överensstämmer med den riskfria räntan. Pga. att den riskneutrala

sannolikheten skiljer sig från investeringens verkliga sannolikhet, måste

investeringens verkliga sannolikhet konverteras till den riskfria

sannolikheten, vilket görs med formel (4.3)6. I formeln står (p) för den

riskneutrala sannolikheten att investering blir gynnsam, (r) för den riskfria

räntan, (d) för att investeringen förväntas bli negativ uttryckt som en

procentsiffra av investerat kapital och (u) för om investeringen förväntas

bli positiv.

p = 
d-u
d-r (4.3)

I figur (4-3) illustreras värdet av både en köp- och säljoption i den

Binomiala processen

                                                          
6 Härledning av den riskneutrala sannolikheten återfinns i bilaga B
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   Figur (4-3) Binomial metodens värdeutveckling Källa: Cox, Ross & Rubinstein,1979

Värdet av en köp- respektive säljoption kan för t1 räknas fram med

följande formel7.

( )
r

CppCC du −+
=

1
r

PppPP du )1( −+
= (4.4)

Vid värdering av optioner som i likhet med figur 4.2 innehåller mer än en

tidsperiod används samma metod som vid beräkning av en period optioner,

dvs. varje period värderas för sig. I varje tidsperiod visas de värden som

aktien förväntas ha. För att värdera köpoptionen vid tidpunkten t måste

värdet av Cu och Cd beräknas. Dessa värden beror i sin tur på värdet vid

Cuu, Cud och Cdd. Värderingen börjar således bakifrån och då värdet av

aktien skiftar med tidsperioderna, gör även den replikerande portföljen det.

Pga. detta måste den replikerande portföljen justeras i varje period för att

kunna replikera den underliggande tillgången (Cox, Ross & Rubinstein,

1979)

                                                          
7 En härledning av formeln (4.4) återfinns i bilaga C

Suu, Cuu, Puu
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Eftersom det kan vara svårt att uppskatta den underliggande tillgångens

upp (u) och ner (d) rörelser i varje period brukar historiska data användas

för fastställa dessa värden. Uppskattningen grundar sig på

standardavvikelsen (σ) av den logaritmiska avkastningen. För beräkningen

behövs även optionens livslängd (t) och antal perioder i livslängden (n).

Med ovanstående ingångsvariabler kan värdena uppskattas med följande

ekvationer.

nteu σ+= (4.5)

nted σ−= (4.6)

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

i varje period erhålls sedan de värden som behövs för Binomial trädet.

När modellen utökas till fler perioder blir snabbt beräkningarna väldigt

omfattande. Därför har även en generell formel tagits fram (Cox, Ross &

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

närmare.

   Figur (4-4) Binomial modellens prisformel, Källa: Cox, Ross & Rubinstein, 1979

C      = Värdet på köpoptionen
a       = Det minsta antal perioder med positiv
utveckling för att aktien skall sluta ”in the
money”
p      = Den risk neutrala sannolikheten
n      = Antal perioder till lösen
S0     = Aktuellt aktiepris
E  = Lösen pris

 = Kompleterande binomial distribution
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Binomial modellen kan delas in i hur många perioder som helst och

eftersom priset på en aktie kan ta, i princip vilket framtida värde som helst,

borde modellen approximera värdet på en option bäst om den delas in i ett

stort antal perioder (Brealey & Myers 1996).

4.2.2 Black & Scholes optionsmodell

Den mest kända och även mest använda formeln för optionsvärdering togs

fram av Black & Scholes 1973. Formeln har haft stor betydelse för

värdering och handel med optioner och används fortfarande regelbundet av

handlare på världens optionsmarknader (Brealey & Myers, 1996). För att

bestämma värdet av optionen använder sig Black & Scholes av samma

variabler som Binomial modellen (Dessa presenterades i avsnitt 4.1.2) och

precis som i Binomial modellen antas investerare vara riskneutrala. I

modellen tillåts den underliggande tillgången samt tid till lösen variera

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

Black & Scholes antar dock till skillnad från Binomial modellen att

aktiepriser förändras kontinuerligt, istället för som i Binomial modellen

periodvis. Detta får till följd att stora prisförändringar i den underliggande

tillgången inte antas förekomma på kort sikt (Black & Scholes, 1973).

Istället antas den underliggande tillgången ha en konstant avkastning och

varians vilket under normala förhållanden får anses vara den bästa

prognosen av framtiden. Dock borde det stå klart att varken avkastning

eller varians de facto kommer att vara konstanta (Hull, 1993).

Osäkerheten i aktiepriserna modelleras med hjälp av en stokastisk rörelse.

Med stokastisk rörelse menas en rörelse, som över tiden inte följer någon

förutbestämd kurs. En stokastisk rörelse kan därför definieras som en
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samling av slumpvis växlande tal (variabler), som uppskattas med hjälp av

sannolikheter. Pga. att osäkerheten i en prognos växer med tiden kommer

prognosintervallet att öka med en variabel som är tidsberoende. Därutöver

måste hänsyn tas till att aktier inte kan ha ett negativt värde. För att lösa

problemet använde sig Black & Scholes av en stokastiska rörelse av

Brownsk typ. Detta illustreras i figur (4-5) och betyder matematiskt att

aktiepriset förväntas växa exponentiellt med ett medelvärde (µ) av den risk-

justerade diskonteringsräntan (Dixit & Pindyck, 1994).

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

Black & Scholes antar även att priset på en aktie är logaritmiskt normal

fördelad. Detta antagande bygger på att en akties utveckling inte kan vara

normalfördelad då den inte kan betinga ett negativt värde. Istället har alltså

Black & Scholes valt att använda logaritmen av en prisförändring som

normalfördelad (Dixit & Pindyck, 1994). I den ursprungliga modellen

kunde inte hänsyn tas till utdelningar från den underliggande tillgången.

Utvecklingen har dock gått framåt och därför kommer även, efter att Black

& Scholes original modell presenterats, en modell som tar hänsyn till

utdelning att presenteras. Övriga antaganden, som hämtats från Hull (1993)

är relativt okomplicerade, varför de inte kommenteras närmare.
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• Den riskfria räntan är känd och konstant.

• Modellen kan enbart värdera europeiska optioner.

• Det finns inga transaktionskostnader.

• Det är möjligt att låna till den riskfria räntan.

• Det är möjligt att belåna aktier.

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

Justeringar i Black & Scholes optionsmodell

I de fall där utdelning utgår från den underliggande tillgången måste

formeln justeras för att ta hänsyn till den minskning i S som uppkommer.

Ett sätt är att subtrahera nuvärdet av utdelningen från S och sedan använda

detta värde i modellen. Detta kan dock vara opraktiskt vid optioner med

lång livslängd varför Damodaran (2001) förordar ett annat

tillvägagångssätt. Om utdelning i procent (y = utdelning/nuvärde av den

underliggande tillgången) förväntas vara oförändrad under optionens

livslängd kan Black & Scholes modell justeras enligt följande.

C = Köpoption
P = Säljoption
E = Lösenpris
S = Aktuellt värde på den
underliggande tillgången
r  = Riskfria räntan
σ = Standard avvikelsen
t  = Tid till optionen löses
N()= Ackumulerad normalfördelning
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Figur (4-7) Black & Scholes options modell justerat för utdelning, Källa:
Damodaran, 2001

Andra justeringar eller hänsynstaganden som kan bli nödvändiga beror på

det faktum att Black & Scholes modell bygger på antagandet att optionen

inte kan lösas förrän den förfaller (sk. europeiska optioner). Många

optioner är dock av amerikansk typ vilket ger dem ett ökad flexibilitet och

således bör de även värderas högre. För att komma till rätta med problemet

i Black & Scholes finns det två olika metoder (Damodaran, 2001). Den

första är att använda sig av det ojusterade värdet som räknats fram med

hjälp av modellen och sedan använda värdet som konservativ uppskattning

av optionens verkliga värde. Den andra metoden är att värdera optionen till

varje potentiell lösendag.

4.2.3 Likheter mellan Black & Scholes och Binomial modellen

Förutom att många av de antaganden och förutsättningar som de båda

modellerna använder sig av är lika är även tillämpningen snarlik. Vid

framtagandet av sin modell började Black & Scholes med att bilda en

portfölj bestående av en lång position i den underliggande tillgången och en

kort position i köpoptioner. Sedan eliminerades all risk genom att

kontinuerligt justera förhållandet mellan optioner och aktier. Denna process

kallas ”delta hedgening” (Hull, 1993). Genom att portföljens värde inte

påverkas av svängningarna i aktiekursen är den per definition riskfri och

skall därmed avkasta den riskfria räntan (Brealey & Myers, 1996). Black &
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Scholes använde sig således, i likhet med Binomial modellen, av en

replikerande portfölj vid utformandet av sin modell vilket även kan

illustreras av följande (Damodaran, 2000).

             Figur (4-8), Replikerande portfölj i Black & Scholes, Källa Damodaran, 2001

N(d1) och N(d2) som ingår i modellen kan sägas approximera sannolikheten

att option kommer att hamna ”in the money”. Med andra ord sannolikheten

att S>E på lösendagen (Damodaran, 2001).

Efter att ha relativt grundläggande gått igenom teorierna bakom de

finansiella optionerna, samt förklarat olika tillvägagångssätt för värdering,

kommer de kommande avsnitten fokusera på de reala optionerna.
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5 INLEDNING REALA OPTIONER

En av de första artiklarna som nämnde begreppet reala optioner var Myers

(1977). Där framfördes tankar om att ett företags värde var en kombination

av reala tillgångar och reala optioner. Vad menas då med termen real i

begreppet reala optioner? Amram & Kulatikala (1999) definierar begreppet

real med att den underliggande tillgången i optionen är av fysisk eller

intellektuell karaktär och inte ett finansiellt instrument, som är fallet i

optionshandel på exempelvis en aktiemarknad. Reala optioner skiljer sig

från finansiella optioner på en rad punkter. MacGrath (2000) hävdar

exempelvis att de två typerna av optioner inte kan värderas på samma sätt.

Reala optioner är generellt sätt mindre likvida och det reala värdet av en

investering kan skilja sig åt väsentligt från företag till företag.

Ekonomisk teori definierar en investering som en handling där investeraren

tar en initial kostnad därför att han/hon förväntar sig framtida belöningar

(Dixit & Pindyck, 1994). Investeringen kan ses som en option, en rätt men

ingen skyldighet att vidta någon/några åtgärder i framtiden. Till exempel

kan investeringar i ett FoU projekt ge ett företag rätten, men inte

skyldigheten att utveckla en kommersiell produkt, om FoU arbetet visar sig

vara framgångsrikt. Enligt Park & Herath (2000) vill det reala options

synsättet framföra tankar som innebär att företag kan dra nytta av att hålla

sina valmöjligheter (optioner) öppna. Exempelvis kan ett företag stå inför

möjligheten att finansiera ett Internetprojekt som antingen kan generera

stora vinster, eller stora förluster. En traditionell värderingsmodell, där

utgångspunkten är diskonterade kassaflöden, visar att projektet inte är

något att satsa på. En analys där det reala options synsättet används kan

dock visa att det finns en poäng i att finansiera de första stadierna av

utvecklingsarbetet i projektet, då potentialen kan vara mycket stor. Genom
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att dela upp investeringen i etapper, riskeras inte alla pengar på en gång

samtidigt finns möjligheten att erhålla ny informaiton som gör att

osäkerheten och därmed risken minskar (Copeland & Antikarov, 2001).

Reala options synsättet belönar således flexibilitet. Park & Herath (2000)

menar att det är just detta som gör synsättet till ett ”bättre”

värderingsverktyg än mer traditionella värderingstekniker. Genom att

använda ett realt options tänkande tas hänsyn till värdet av ledningens

möjligheter att agera utifrån nya omständigheter. Pga. detta kan värdet av

de reala optionerna utgöra en stor del av en möjlig investerings totala värde

(Lander & Pinches, 1998).

Utifrån ett ledningsperspektiv ger det reala options synsättet en större

klarhet i vilka värdeskapande möjligheter som ett företag eller projekt har.

Utifrån ett verksamhets perspektiv kan synsättet ge klarhet i hur osäkerhet

kan skapa värde. Traditionellt sett kan osäkerhet sägas vara något som en

företagsledning vill undvika men med synsättet finns möjligheten att få en

insikt i de positiva aspekterna på osäkerhet (Amram & Kulatikala, 1999).

Genom reala optionssynsättet ses osäkerheten som en tillgång, och således

leder ökad osäkerhet till ett högre värde, vilket också visas i de båda

options modellerna i kapitel 4. Detta leder samtidigt till en paradox då en

ökad osäkerhet leder till ett lägre värde enligt den klassiska

kassaflödesmodellen. Även andra ingångsvariabler präglas av samma

paradox vilket illustreras i tabell (5-1).
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        Tabell (5-1) Värdeförändring vid ökning i ingångsvariabler

Följden av ovanstående resonemang kan bli att ett projekt/investering inte

blir av, om inte värdet av de reala optionerna beaktas. Reala options

synsättet kan således förklara och kvantifiera potentialen av de

valmöjligheter och strategiska handlingsalternativ som finns inom ett

företag eller projekt (Trigeoris, 1996). Att förbise dessa optioner kan leda

till en för låg värdering eftersom hänsyn inte tas till hela bilden (Buckley,

1998).

5.1 VÄRDEBESTÄMMANDE VARIABLER FÖR REALA

OPTIONER

En investeringsmöjlighet kan liknas vid en finansiell option då det ger

innehavaren rätten men inte skyldigheten att utnyttja möjligheten. Det är

optionens rättighet som ger den ett värde och således bör även en

investeringsmöjlighet inneha ett värde (Trigeoris 1996). Kostnaden för

investeringen kan liknas vid optionens lösenpris. Genom att utnyttja

optionen kan innehavaren försöka fånga investeringsmöjlighetens

underliggande värde, dvs. de kassaflöden som investeringen förväntas ge

upphov till. De flesta investeringsmöjligheter är likt en finansiell option

även tidsbegränsade. Ett av de bättre exemplen på detta är ett patent, där

det med viss säkerhet går att bestämma när investeringsmöjligheten

Värde förändring vid ökning i ingångs variable r

Ingångsvariabler
Värde enligt 
kassaflödesmodellen +

Värde på 
köpoptionen =

Värde på 
företaget

Ö kning i osäkerhet + = ?
Ö kning i den riskfria 
räntan (r) + = ?
M öjlighet att skjuta 
upp investeringen (t) + = ?
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försvinner, eller i alla fall tappar stora delar av sitt värde. Andra

investeringsmöjligheter har en mer diffus tidsbegränsning och härleds ur

exempelvis konkurrens och teknikutveckling. Osäkerheten om

investeringsmöjlighetens avkastning kan liknas vid den osäkerheten som

höjer värdet på en option (se avsnitt 5.2.2).

På samma sätt går det att se värdet av att sälja en investering som en

säljoption. Detta är möjligt genom att uppskatta vad du minst får ut vid

försäljning av investeringen/projektet vilket ofta utgörs av substansvärde.

(Trigeorgis 1996) Det skall tilläggas att de flesta reala optionerna är att

beteckna som köpoptioner, varför även dessa får störst utrymme i denna

uppsats. (exempel på olika typer av reala optioner se avsnitt 5.5). Som

ovanstående indikerar finns det ett nära samband mellan finansiella och

reala optioner och detta samband belyses ytterligare i nedanstående tabell.

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

5.2 VÄRDEPÅVERKANDE FAKTORER

Vid investeringsbedömning med fokus på reala optioner finns tre faktorer

som har särskilt stor betydelse för optionsvärdet och de utgör därför

grunden till det reala options synsättet. De tre faktorerna är: investeringens

irreversibilitet, den osäkerhet som är förknippad med investeringen samt

den flexibilitet som är förknippad med investeringen. Dessa faktorer

interagerar och genom att noggrant beakta dem kan ett eventuellt beslut

En finansiell köpoption En real köpoption på ett projekt

Aktuellt värde på den underliggande tillgångenS = V Bruttonuvärde av projektets kassaflöde

Lösenpris E = I Investerings kostnad

Tid tills optionen förfaller T = T Tid tills möjligheten försvinner

Volatiliteten i den underliggande tillgången = Osäkerhet om projektets värde

Riskfria ränta r = r Riskfri ränta
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om, och när en investering skall tas bli bättre. Genom de tre faktorerna går

det även att se klara kopplingar till de variabler som är värdepåverkande på

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

5.2.1 Irreversibilitet

Vid många investeringar är ofta satsat kapital att beteckna som en ”sunk

cost”. Med detta menas att ifall investeringen visar sig ogynnsam går det

inte att få tillbaka något eller endast en liten del av de satsade kapitalet. När

väl beslutet att genomföra investeringen är taget är det således ofta att

beteckna som oåterkalleligt eller irreversibelt. Exempelvis är en satsning i

oljeprospektering att beteckna som ett irreversibelt beslut och om ingen

olja hittas är satsade pengar förlorade. Alla investeringsbeslut är inte, som i

exemplet helt oåterkalleliga och i vissa projekt går det att återvinna

åtminstone en del av investeringen. Pga. ovanstående är det av stor vikt att

kunna uppskatta följderna av en ogynnsam investering för att i möjligaste

mån försöka mildra konsekvenserna. Detta kan ske genom att ta hänsyn till

och försöka använda de övriga faktorerna beskrivna i stycke 5.2.2 och 5.2.3

(Dixit & Pindyck, 1994).

Investeringsbeslut kan även bli oåterkalleliga pga. av lagar och

förordningar. Exempelvis kan skatter göra det omöjligt att sälja av

tillgångar. Vidare leder även kostnader för anställning och avskedande till

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

Genom att många investeringsmöjligheter är att beteckna som irreversibla

kan de liknas vid en amerikansk köpoption. Investeringsmöjligheten ger

innehavaren, under en på förhand bestämd tid, rätten att utnyttja

möjligheten och betala det förutbestämda lösenpriset (investeringen), för att
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härigenom erhålla den underliggande tillgången (investeringens

kassaflöden). Om optionen löses är beslutet oåterkalleligt och investeraren

kan inte på nytt erhålla samma option, även om han kan sälja vidare den

underliggande tillgången. På samma sätt kan ett företag under en tid ha

möjligheten/optionen att investera i ett projekt. Kostnaden för projektet kan

jämföras med optionens lösenpris och om företaget utnyttjar möjligheten är

den irreversibel, men med möjligheten att sälja projektet vidare (Dixit &

Pindyck, 1994).

5.2.2 Osäkerhet

Investeringar präglas alltid av ett visst mått av osäkerhet om huruvida

investeringen kommer att betala sig och hur stort det förväntade överskottet

blir. Osäkerhet har alltid setts som något negativt av investerare och är

således något de vill bli kompenserade för. Detta sker genom att

investeraren kräver en högre ersättning för att vara villig att satsa sitt

kapital (Brealey & Myers, 1996). Även detta kan illustreras med ett

oljeexempel. Till skillnad från förra exemplet där själva prospekteringen

beaktades förutsätter vi nu att olja hittats. För att kunna sälja den krävs

dock omfattande investeringar i bl.a. pumpar och pipelines. Det råder dock

stor osäkerhet om det framtida oljepriset, varför en investering är långt

ifrån självklar. Med traditionell investeringsbedömning skulle osäkerheten i

ovanstående projekt leda till att investerare sätter ett högt avkastningskrav.

Vad som inte belyses är dock att investeraren inte bara tar risken att

oljepriset går ner utan han åtnjuter även motsatsförhållandet, dvs. att

oljepriset går upp. Osäkerhet kan därför betecknas som både positivt och

negativt och investeraren kan därför i likhet med optionsteorin, se ökad

osäkerhet som något positivt (Amran & Kulatilaka, 1999).
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Copland & Antikarov (2001) hävdar att en investering består av ett antal

olika osäkerheter. Dessa kan delas upp i två huvudgrupper, som  benämns

ekonomisk och teknisk osäkerhet. Med ekonomisk osäkerhet menas den

exogena osäkerhet som omgärdar en investering. I oljeexemplet i

ovanstående stycke utgörs den exogena osäkerheten av omvärldens

efterfråga på olja. Denna är korrelerad med utvecklingen i världsekonomin

och kan därför inte påverkas av företaget. Ledningen är dock inte passiv

om det sker förändringar i omvärldsmiljön och de kommer löpande att

revidera sina investeringsbeslut och anpassa dem till de rådande

marknadsförutsättningarna (Amram & Kulatilaka 1999).

Med teknisk osäkerhet menas den osäkerhet som förknippas med

svårigheten att på ett framgångsrikt sätt genomföra projektet. För att

återigen illustrera med oljeprospektering kan den tekniska osäkerheten

liknas vid svårigheten att genomföra utbyggnaden, efter att olja påträffats.

Denna osäkerhet kan till skillnad från den ekonomiska inte minska genom

att vänta (Dixit & Pindyck, 1994). Den kan dock reduceras genom att

investeringen sker stegvis, där en utvärdering sker efter varje steg för att

bedöma om det fortfarande är lönsamt att fortsätta. Dixit & Pindyck (1994)

kallar värdet av att skingra osäkerheten för projektets skuggvärde8, dvs. det

värde som uppstår som en komplettering till projektets ursprungsvärde.

5.2.3 Flexibilitet

I de flesta investeringar finns det, som redan nämnts, flexibilitet. Denna

flexibilitet ökar värdet på investeringen och en högre grad av flexibilitet

leder således till ett högre värde för investeringen/projektet som helhet

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

                                                          
8 egen översättning av ”shadow value”
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intern flexibilitet menas möjligheten att skjuta på investeringen,

möjligheter till förändringar i projektet samt möjlighet att lägga ned eller

överge projektet/investeringen (Flatto, 1996). Med extern flexibilitet menas

den möjlighet till framtida projekt som nuvarande projekt ger. Framtida

projekt kommer inte bli av om inte lärdom tagits av redan genomförda

projekt. Enligt den reala options teorin kan detta också tillskrivas ett värde

(Flatto, 1996)

5.2.4 Resultat av påverkande faktorer

Många investerare använder sig redan av de påverkande faktorerna men

utan att vara medvetna om hur de påverkar värdet av investeringen. Med

reala optionssynsättet skapas enligt Amran & Kulatilaka (1999) en ökad

förståelse för hur faktorerna påverkar värdet vilket kommer att leda till

bättre investeringsbeslut.

I figur (5-1) illustreras det ökade värdet som blir följden av att de

påverkande faktorerna används på ett korrekt sätt. Scenario A i figur (5-1),

visar bedömningen av projektet ur ett traditionellt kassaflödesperspektiv.

Detta scenario grundar sig på en värdering vid ett tillfälle som sedan

förväntas ligga fast. Om möjligheten att investera inte är ett ”nu eller

aldrig” beslut kan investeringen istället ses som en option. Investeraren

som inte kan precisera värdet på den underliggande tillgången löser därför

inte optionen (investerar), om han inte är säker på att projektet är ”in the

money”. Är han inte säker väntar han med att investera för att eventuellt

erhålla mer information och därmed minska den ekonomiska osäkerheten,

vilket illustreras av scenario B i figur (5-1). Därutöver kan han till skillnad

från finansiella optioner lösa optionen lite i taget. Detta sker genom att

investeringen sker stegvis för att härigenom minska den tekniska
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osäkerheten och ytterligare försäkra sig om att investeringsmöjligheten är

”in the money”. Även detta symboliseras av scenario B. Slutligen kan

värdet av investeringen bli större genom att flexibilitet ökar, då

investeraren därmed kan utnyttja svängningarna i den ekonomiska

osäkerheten till sin fördel, vilket illustreras av scenario C i figur (5-1).

Genom ovanstående menar Amran & Kulatilaka (1999) att investerare kan

undvika de värsta nedgångarna och samtidigt på ett bättre sätt utnyttja

uppgångarna.

   Figur (5-1) Värdeskapande med reala optioner

5.3 SAMMANFATTNING FAKTORER OCH VARIABLER
För att få ett mer övergripande samband har i nedanstående tabell avsnitten

5.1 med kopplats ihop med avsnitt 5.2. Dessa har sedan kopplats till de

indikatorer som gör det möjligt att få fram ett värde.
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  Tabell (5-3) Faktorer, variabler och indikatorer för en real options värdering.

5.4 SKILLNADER MELLAN FINANSIELLA OCH REALA

OPTIONER

Trots många påfallande likheter mellan finansiella och reala optioner finns

det även många skillnader som försvårar värderingen. Sick (1989) tar upp

tre olika skillnader som redogörs för nedan.

Den första och mest givna skillnaden är att finansiella optioner existerar

som ett komplement till den underliggande tillgången, som i vanliga fall

utgörs av en aktie och handlas på en auktoriserad marknadsplats. För reala

optioner är detta inte fallet och den underliggande tillgången utgörs av det

framtida värdet som en investeringsmöjlighet medför. Det finns ingen

direkt marknad för investeringsmöjligheter och även om de kan säljas torde

prissättningen vara osäker. Utöver detta kan investeringsmöjligheter

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

Finansiella optioner är i regel relativt kortlivade och förfaller ofta inom ett

år med ett väl definierat slutdatum. Reala optioner kan däremot vara väldigt

långlivade och det är i regel svårt att fastställa något direkt slutdatum. Det

Faktorer Variabler Indikatorer
Osäkerhet Projektets nuvärde Aktie pris, NPV, Goodwill, licenser,

patent etc
Volatilitet Förändring i aktiepriser, jämförelser

med värdet av liknande företag och
projekt, jämförelser med olika index
ex antal användare etc.

Riskfri ränta Obligationsräntor
Irreversibilitet Investeringskostnad Fabriker, Utrustning, F&U, Patent,

Licenser, Royalties, etc.
Flexibilitet och
timing

Tid Ledningens avsikter, Tekniska
framsteg etc.
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finns även enligt Buckley (1998) ett samband mellan

investeringsmöjlighetens livslängd och antalet real optioner. Detta samband

säger att ju längre livslängd som föreligger desto fler reala optioner kan

identifieras. En real option kan även delas av flera investerare vilket inte en

finansiell option kan.

Finansiella optioner är i regel ganska enkla att värdera i den meningen att

de endast innehåller en enkel option med ett på förhand bestämt lösenpris.

För reala optioner är detta sällan vid handen, nedan kommer därför, med

utgångspunkt i Damodarans (2001) teorier, en beskrivning av tre vanliga

konstellationer av reala optioner som försvårar värderingen.

5.4.1 ”Barrier” optioner

Denna typ av real option kan enklast förklaras genom ett exempel. Anta att

du har en köpoption med ett lösen pris på 50 kr. Med en ordinär köpoption

kommer priset på optionen att stiga om den underliggande tillgången

överstiger lösenpriset. Antag nu att om priset på den underliggande

tillgången stiger över 100 kr stannar avkastningen på optionen vid 50 kr.

Detta illustreras i figur (5-2)

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

Notera att när priset når 100 kr (K2) finns det inget tidsvärde i optionen

längre och den kommer därför att lösas. Värdet av denna typ av option

K1 K2

Barrier option

Värde på den
underliggande
tillgången
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kommer alltid att vara lägre än en option utan avkastningsbegränsning.

Värdet av optionen kan approximeras genom att optionen värderas dels till

lösenpriset (K1) och dels till avkastningsbegränsningen (K2). Optionsvärdet

är skillnaden mellan de båda vilket kan skrivas enligt följande.

Värde ”Barrier” option = Värde på optionen vid K1 – Värde på optionen

vid K2

”Barrier” optioner ser inte alltid ut som i figur (5-2) utan kännetecknande

för gruppen ”Barrier” är, som dess namn antyder, att de innefattar någon

form av begränsning. Exempelvis kan optionen upphöra om den når ett

visst pris. Denna typ benämns ”knockout” option. I fallet med en köpoption

är ofta ”knock out” priset under lösen priset medan det är över lösenpriset

för en motsvarande säljoption.

5.4.2 ”Compound” optioner

För vissa optioner härleds värdet inte från den underliggande tillgången

utan istället från en annan option. Denna typ av option kallas ”Compound”

option och kan ta följande former- en köp- på en säljoption, en köp- på en

köpoption, en sälj- på en köpoption och en sälj- på en säljoption. Vid en

verklig värdering kan denna typ av optioner vara väldigt komplicerad.

Exempelvis kan option att expandera utgöras av flera steg, där varje steg

representerar en option på nästa steg. I det här fallet kommer således

optionen att undervärderas då den ses som en enkel snarare än en

”Compound” option. Det skall dock påpekas att värderingen av en

”Compound” option blir svårare om den innehåller fler optioner. Det kan

därför vara bättre att se optionen som enkel snarare än ”Compound” och

sedan betrakta det erhållna värdet som konservativt uppskattat.
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5.4.3 ”Rainbow” optioner

Vid en enkel option bestäms värdet av optionen på lösendagen av den

underliggande tillgången. Vid reala optioner kan dock värdet på optionen

bestämmas av mer än en underliggande tillgång, vilket då kallas

”Rainbow” option. Exempel på en ”Rainbow” option är då ett företag

innehar en koncession som ger dem rätten men inte skyldigheten att borra

efter olja. Värdet av denna rättighet bestäms dels av oljepriset och dess

volatilitet, men även av storleken på den eventuella fyndigheten i

koncessionen. Copeland & Antikarov (2001) hävdar att osäkerheten i

värdet av den underliggande tillgången, som här utgörs av två variabler,

kan kombineras ihop med hjälp av en s.k. ”Monte Carlo Simulation”. Att

utreda detta beräkningssätt anser vi ligger utanför vårt problemområde

varför vi istället kommer redovisar det förfarande som förordas av

Damodaran (2001). Han menar att värdet av att försvåra en redan

komplicerad beräkningsmodell är begränsat, speciellt då de antaganden

som krävs för beräkning av reala optioner inte alltid kan sägas vara vid

handen. Damodaran hävdar därför att det räcker med att uppskatta vilken

av de, i vårt exempel, båda underliggande tillgångarna som torde ha störst

påverkan och sedan använda sig av den med störst betydelse för värdet.

Samtidigt bör man enligt Damodaran (2001), vid uppskattning av den

underliggande tillgången vara relativt konservativ då värdet av den

underliggande tillgången endast är en uppskattning. För en finansiell

köpoption kan detta jämföras med att inte säkert veta vad priset på den

underliggande tillgången är vid lösen. Den ökade osäkerheten, som blir

följden av att inte med säkerhet veta värdet på den underliggande tillgången

kompenseras av att detta värde uppskattas konservativt. Med andra ord

kräver investeraren en högre säkerhetsmarginal.



Reala optioner: Vad? När? Hur?

50

5.4.4 Sammanfattning skillnader mellan finansiella och reala optioner

Som ovan beskrivits är sällan reala optioner lika enkla att värdera som de

finansiella, det finns många skillnader en del små och andra större.

Exempelvis finns det sällan bara en real option i en investeringsmöjlighet.

Problemet är att respektive options värde är beroende av de andra

optionerna, varför ett korrekt värde inte erhålls genom att addera ihop de

olika optionerna (Trigeoris, 1996). Undantaget från detta är enligt

Damodaran (2001) om en investeringsmöjlighet består både av en real sälj-

respektive köpoption. Anledningen torde vara att är säljoptionen ”in the

money” och indikerar ett värde, är oftast köpoptionen ”out of the money”

och tvärt om, dvs de motverkar varandra.

Gemensamt för skillnaderna är dock att om de ignoreras kommer detta att

ofrånkomligen leda till felvärderingar. Det gäller därför enligt Damodaran

(2001), att vara uppmärksam på eventuella begränsningar eller möjligheter

som ökar värdet utöver det som finns i den enkla optionen. Samtidigt gäller

det att inte ytterligare krångla till en redan relativt svår värderingsteknik

varför Damodaran (2001) förordar enkelhet i värderingen. Detta

ställningstagande grundar sig i att värdering handlar om uppskattningar av

en tillgångs, eller i detta fall möjligheters värde och inte per definition dess

riktiga värde.

5.5 TYPER AV REALA OPTIONER

För att ytterliggare förklara och tydliggöra vad som menas med reala

optioner kommer nedan en beskrivning av de vanligaste typerna av reala

optioner. De optioner som kommer att beskrivas är följande:
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• Optioner att avvakta/skjuta upp investeringar

• Tillväxtoptioner: Möjligheten att expandera för att kunna kapitalisera på

nya produkter eller marknader i framtiden.

• ”Time to build” optioner: Genom att göra sekventiella investeringar kan

ett företag sägas inneha en option att överge ett projekt ”mitt i”, om ny

information som framkommer är ofördelaktig. Varje investeringssteg

kan ses som en option på värdet av efterföljande investeringssteg och

värderas som en ”Compound option”.

• Optionen att överge ett projekt om det visar sig att

marknadsförutsättningarna försämras avsevärt.

• Optioner till följd av flexibilitet vad gäller vilka och hur ett företags

produkter skall produceras.

5.5.1 Optionen att avvakta/skjuta upp investeringar

Trigeorgis (1995) hävdar att det går att identifiera ett värde i

möjligheten/optionen att vänta eller avvakta vad gäller investeringsbeslut,

eftersom ledningen då kan vänta och se hur framtiden ter sig. Skäl till att

avvakta med investeringar i ett projekt kan exempelvis vara att

beslutsfattare vill se hur produktions- och försäljningspriser utvecklar sig

med tiden. Om negativa prisförändringar inträffar, ur företagets perspektiv,

kan ledningen ofta förhindra att dåliga beslut tas genom att vänta eller

skjuta upp investeringar. Ett annat skäl kan vara att ledningen vill vänta på

att ny teknik utvecklas för att underlätta utvecklingsprocessen i ”deras”

projekt (Damodaran, 2001).
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Det kan, enligt Damodaran (2001), finnas flera intressanta aspekter på

tankesättet att ett företag har en option att avvakta/skjuta upp investeringar.

Ett projekt kan exempelvis ha ett negativt NPV som är baserad på i nuläget

uppskattade kassaflöden, men det kan fortfarande vara värdefullt på grund

av att det tillkommer ett värde i optionen. Detta gör att även om en

investering har ett negativt NPV, som därmed leder till slutsatsen att

projektet inte ska genomföras i dagsläget, kan i framtiden förändrade

förhållanden göra investeringen lönsam.

I reala options sammanhang har optionen att skjuta upp/avvakta med

investeringar ofta beskrivits i samband med investeringar inom

oljeindustrin. Dias (1997) beskriver en situation som kan vara användbar

för att exemplifiera ovanstående reala option. Ett företag har funnit en

oljereserv och de köper rättigheterna (optionen) att utvinna olja ur denna

reserv. I köpet ingick även en klausul som tidsbegränsar oljeutvinningen till

(n) år, vilket därmed blir optionens livslängd. Företaget investerar (löser)

optionen enbart om de beräknade kassaflöden, dvs. den underliggande

tillgången överstiger investeringskostnaderna (optionens lösenpris)

(Trigeorgis, 1995). Rättighetens/optionens värde stiger även om volatiliten

i oljepriset är stor, då det därmed är finns större möjligheter att rättigheten

någon gång under sin livslängd kommer att vara lönsam. Med samma

argument ökar värdet av optionen ju längre investeringshorisont som

projektet har (Trigeorgis, 1995). Optionen att avvakta är därmed analog

med en amerikanska köpoptionen (Trigeorgis, 1995). Nedan illustreras

detta med ett ”pay-off” diagram, jämför gärna med en finansiell köpoption

(se figur (4-1)
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Figur (5-3): Optionen att avvakta/skjuta upp ett projekt. Källa: Damodaran,
2000

En annan aspekt som optionen att avvakta/skjuta upp hjälper till att belysa

är att även om ett projekt har ett positivt NPV i dagsläget, väljer ledningen

att inte göra investeringar för att genomföra projektet med en gång. Detta

beror på att företaget kan vinna på att vänta med genomförandet till en

framtida period, av samma skäl som att innehavaren av en finansiell option

inte väljer att ”lösa” optionen bara för att den är ”in the money”. Detta är

enligt Damodaran (2001) vanligare om företaget innehar ett patent eller en

rättighet som löper under en lång tid och variansen på kassaflöden från

projektet är hög.

5.5.2 Tillväxtoptionen

Kogut (1991) menar att det är viktigt att ta hänsyn till reala optioner som är

kopplade till ett företags tillväxtmöjligheter, i synnerhet när det avser

expansion på nya produktmarknader förknippade med stor osäkerhet.

Tillväxtoptionen ger ett företag som investerar i ett specifikt projekt

möjlighet/optionen att göra följdinvesteringar. Dessa investeringar kan i

framtiden leda till nya projekt, som i sin tur leder till exempelvis helt nya

     Initial investering i projektet (I1)

    Projektet har ett negativt NPV
Projektet har ett positivt
nuvärde

PV Förväntade
Kassaflöden (V)

NPV+optionen
att avvakta

PV+ kassaflöde

Optionen att avvakta/Skjuta upp ett projekt
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produkter eller utveckling av en äldre produktgeneration (Trigeorgis,

1995). Denna Tillväxtoption kan ses som analog till den finansiella

köpoptionen, där företaget innehar en option att expandera från och

kapitalisera på det ursprungliga projektet (Trigeorgis, 1995). Det

ursprungliga projektet kan därmed ses som en språngbräda för framtida

projekt. Detta betyder således att kostnaden för det initiala projektet är

kostnaden för optionen. Lösenpriset är investeringskostnaden för de

framtida projekt som det initiala projektet leder fram till. För att optionen

skall lösas krävs således att dessa framtida projekt bedöms lönsamma. Är

osäkerheten stor kommer värdet av optionen öka då kontentan blir att

investeraren åtnjuter den framtida potentialen utan att ha riskerat mer än

kostnaden för optionen, dvs. initialprojektet. ”Time to maturity”, dvs.

optionens livslängd kan vara svårare att fastställa men viktiga aspekter att

beakta kan vara konkurrenssituationen och teknikutvecklingen. I kapitel 6

kommer vi med utgångspunkt från Black & Scholes beräkna värdet av en

Tillväxtoption.

Den reala Tillväxtoptionen är enligt Trigeorgis (1995) vanlig i företag som

verkar inom high-tech eller läkemedelsindustrin. Inom läkemedelsindustrin

kan det t.ex. finnas stora möjligheter för ett företag att ta tillvara den

forskning som använts i tidigare läkemedelsprojekt, för att härigenom

antingen vidareutveckla läkemedlet eller framställa relaterade produkter.

Detta sammantaget öppnar upp för framtida tillväxtmöjligheter för

företaget (Trigeorgis, 1995).

Kester (1984) som studerat marknadsvärdet på ett antal företag inom

högteknologlogiska branscher hävdar att uppemot hälften av bolagens

marknadsvärden går att förklara med hjälp av tillväxtoptioner. Myers

(Trigeorgis, 1995) är inne på samma spår och hävdar att
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kassaflödesmodellen vid värdering av företag som till stor del bygger sin

verksamhet på FoU projekt, är synnerligen opassande då värdet i dessa

företag till största delen består av optionsvärden. Denna åsikt bygger enligt

Myers (Trigeorgis, 1995) till stor del på att FoU projekt inte genomförs

pga. värdet av projektets kassaflöden, utan det är snarare de

marknadsmöjligheter som projektet skapar som anses vara värdefullt. Om

ovanstående resonemang appliceras på sk. uppstartsföretag kan vi enligt

Trigeorgis (1996) hitta tydliga kopplingar till ovanstående resonemang.

Investeringar i nystartade företag görs i regel inte för att initiera

omedelbara försäljningar av produkter. Det handlar snarare om att starta en

process som i slutändan leder till kommersialisering av produkterna, vilket

i förlängningen kan leda till att nya produkter skapas utifrån det initiala

projektet.

5.5.3 ”Time to build” optionen (sekventiella investeringar)

Få investeringar som ett företag gör, exempelvis när de vill finansiera ett

projekt, kan ses som en engångsutbetalning av kapital. Det handlar i själva

verket om en serie av utbetalningar under tiden, som till slut summeras upp

och bildar den totala investeringssumman. Som ett exempel kan nämnas de

investeringar som ett läkemedelsföretag gör vid utveckling av ett nytt

läkemedel. Projektet startar med grundläggande forskning för att sedan gå

över till omfattande testning av det potentiella läkemedlet. Efter ett

godkännande från läkemedelsstyrelsen kan företaget påbörja byggandet av

produktionsanläggning, samt marknadsföring av det nya läkemedlet (Dixit

& Pindyck, 1994). Det faktum att den totala investeringen i projektet kan

ses som uppdelad i mindre sekventiella investeringar, gör att företaget kan

värdera den investeringskostnad som krävs för att nå ”nästa” steg i

utvecklingsprocessen och ta beslut om kostnaden är rimlig med tanke på



Reala optioner: Vad? När? Hur?

56

förutsättningarna. Företaget har alltså optioner på framtiden där varje

sekventiell investering kan ses som en utbetalning som måste göras för att

nå nästa ”steg”. Den viktigaste egenskaperna hos den sekventiella

investeringen är att den ger möjligheter att antingen permanent eller

temporärt stoppa investeringar om det förväntade värdet av det totala

projektet sjunker. Möjligheten att stoppa ”mitt i” kan antingen ses som en

”Compound köpoption”, dvs. optioner på optioner (se avsnitt 5.4.2) eller

som en säljoption där företaget har möjligheten att stanna och spara

potentiella framtida förluster (Copeland & Antikrov, 2001).

Att de stegvisa investeringarna kan ses som en option förklaras av att när

en investering fullgjorts erhålls rätten men inte skyldigheten att fortsätta

investera. Kostnaden för dessa optioner är således redan gjorda.

Investeringarna och lösenpriset för optionen är kostnaden för den

kommande investeringen. Huruvida optionen löses beror som alltid på om

den är ”in the money” dvs. om det förväntade kassaflödet förväntas

överstiga lösenpriset (Trigeorgis, 1995).

Optionen att antingen stoppa temporärt eller permanent kan tänkas vara

speciellt värdefull i industrier som kännetecknas av långa

utvecklingsprocesser och hög osäkerhet. Som exempel kan återigen nämnas

högteknologiska företag samt företag som bygger sin verksamhet kring

forskning och utveckling av läkemedel. (Trigeorgis, 1995).

5.5.4 Optionen att överge för restvärde

Denna reala option uppvisar vissa likheter med ”Time to build” optionen.

Skillnaden är att här handlar det istället om att ett företag har

möjlighet/optionen att ”rädda det som räddas kan”. Om exempelvis priser
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förändras negativt ur företagets synvinkel, eller att det finns andra orsaker

till att en investering går dåligt, innehar ledningen en option att överge

investeringen/projektet. De kan då få tillbaka en del av investeringen i form

av eventuellt restvärde från exempelvis produktionsanläggningar, som är

konstruerade för den specifika investeringen eller det specifika projektet.

Om värdet att överge projektet (investeringens restvärde) är högre än de

förväntade intäkterna bör företaget överge projektet. Det ska dock tilläggas

att det kan finnas vissa omständigheter som gör att det är lönsamt för

företaget att fortsätta. Dessa omständigheter kan exempelvis ha att göra

med framtida tillväxtmöjligheter, eller andra strategiska skäl. Bortsett från

dessa omständigheter hävdar Trigeorgis (1995) att optionen att överge kan

ses som en amerikansk säljoption på projektets värde i dagsläget, med ett

”excercise price” som är lika med ovan nämnda restvärden. Denna typ av

reala option kan främst anses vara värdefull i kapitalintensiva industrier

som exempelvis flygplansindustrin. Den kan också ha ett värde i situationer

när ett företag ska introducera en ny produkt (Trigeoris 1995).

5.5.5 Optioner att förändra i produktionen

Denna option ger företagsledningen möjlighet att göra förändringar i

produktionen. Följande tre typer av optioner att förändra i produktionen har

identifierats;

• ”Input switch options”,

• ”Output switch options”

• ”Shut down and restart option”



Reala optioner: Vad? När? Hur?

58

Vad gäller ”Input switch options” beskriver Copeland et al (1994) ett

exempel från ”verkligheten”, som på ett illustrativt sätt beskriver denna typ

av real option.

I början av 70-talet höjde OPEC priset på råolja till extremt höga nivåer.

Många företag som förbrukade mycket energi i sina anläggningar mötte

därigenom stora problem. Anläggningarna var så specialiserade att de

enbart kunde använda olja som energikälla. Pga. det höga oljepriset

investerade företagen i anläggningar och maskiner som gjorde det möjligt

att använda alternativa energikällor (kol, naturgas). Dessa investeringar

skapade värdefulla möjligheter/optioner, att för en låg kostnad växla mellan

olika energikällor. I detta exempel har företagen skapat

optionen/möjligheten att växla mellan olika ”inputs” men ändå producera

samma ”output”. Inom exempelvis kemiska industrier kan denna form av

option identifieras och betinga ett värde.

Motsatsen till ”Input switch options” är ”Output switch options”. Här

ligger optionen i att företaget har möjlighet att växla mellan ”output”.

Copeland et al. (1994) anser att ett flexibelt produktionssystem med

möjligheten att producera två eller flera olika produkter/produktvarianter är

ett bra exempel på denna typ av option. ”Output switch options” är vanliga

hos företag som verkar på marknader som kännetecknas av snabba

efterfrågeförändringar. Om efterfrågan för en produkt går ner, samtidigt

som den ökar för en annan produkt, kan företaget förändra produktmixen

för att härigenom anpassa sig till den nya efterfrågesituationen. Företag

som kan inneha denna option är producenter av exempelvis läsk, leksaker

eller bilar (Trigeorgis, 1995).
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Vad gäller ”Shut down and restart option” menar Copeland et al (1994) att

dessa typer av optioner i själva verket är portföljer av både köp och

säljoptioner. Som ett exempel nämner han möjligheten/optionen att

omstarta produktionen när den ligger nere är analog med en Amerikansk

köpoption. Om företaget å andra sidan har möjligheten att stänga ner

produktionen när ogynnsamma förhållanden råder, kan detta sägas vara

ekvivalent med att inneha en Amerikansk säljoption. Kostnaden att starta

upp igen (eller stänga ned), kan ses som lösenpriset på köp- eller

säljoptionen. Den flexibilitet som dessa optioner/möjligheter skapar för

ledningen kan vara mycket värdefull, om det prisläge som föreligger för

företagets produkter, inte genererar intäkter som täcker företagets rörliga

produktionskostnader. Om priserna stiger tillräckligt mycket kan

produktionen startas upp igen (Trigeorgis, 1995). Denna typ av real option

är inte speciellt vanlig men i exempelvis industrier kopplade till

naturresurser kan den observeras (Trigeorgis, 1995).

5.6 Värdering av reala optioner

I detta avsnitt kommer illustreras hur beräkningen av reala optioner går till.

Nedanstående värderingsexempel kommer att grundas dels på Binomial

modellen och dels på Black & Scholes modell, vilka presenterades i kapitel

4. Möjligheten att tillämpa dessa tekniker för värdering av reala tillgångar

kräver att vissa antaganden görs. Dessa kommer att presenteras efter en

inledande diskussion och därefter följer de båda beräkningsexemplen.

Kapitlet avslutas med en diskussion av vilken modell som är att föredra.

Den matematiska formeln för finansiella optioner är, som redan nämnts,

baserad på det faktum att en option kan replikeras av en portfölj av

handlade värdepapper. Då detta förhållande inte är beroende av
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riskpreferenser, kan värdet av förväntade framtida vinster erhållas från ett

riskneutralt förhållningssätt och diskonteras med hjälp av den riskfria

räntan. Om detta inte vore fallet skulle möjligheter till arbitragevinster

uppstå. Detta tänkande kan appliceras på reala optioner även om dessa inte

kan handlas på någon finansiell marknad. Det grundläggande antagandet

bygger på att den underliggande tillgången i den reala optionen (ex. ett

projekt) har samma värde som den skulle ha haft om tillgången handlades

på en finansiell marknad (Smith & Nau, 1994). Detta ger oss en möjlighet

att använda finansiella optionsvärderingstekniker även vid värdering av

reala optioner.

5.6.1 Input variabler vid värdering av reala optioner

Projektets bruttonuvärde (V): Detta identifieras som nuvärdet av de

förväntade kassaflöden som erhålls efter projektet är avslutat. Det är viktigt

att observera att investeringarna inte är en del av detta värde. De förväntade

kassaflödena kan uppskattas genom att liknande projekt studeras samt

genom att både interna och externa prognoser över projektets kassaflöden

görs.

Löptid (t): Denna variabel bestäms av den tid som finns kvar att genomföra

ett projekt med bibehållna möjligheter. Med bibehållna möjligheter kan

som ett exempel nämnas unika rättigheter eller patent som ett företag

innehar. Det kan också handla om tiden fram tills dess att konkurrenter tar

sig in på en specifik marknad eller ett specifikt marknadssegment. I det

senare fallet är även löptiden enbart en uppskattning. I de fall där ett patent

föreligger kan tiden tills investeringsmöjligheten försvinner (optionens

löptid) oftast fastställas med stor säkerhet och definieras som

patentet/rättighetens livslängd. Efter löptiden går ut existerar inte
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investeringsmöjligheten längre varför den inte heller betingar något värde.

(Dixit & Pindyck, 1994).

Volatilitet (σ): Standardavvikelsen (volatiliteten) i den underliggande

tillgången är den variabel som är svårast att uppskatta. När det gäller

handlade värdepapper på en finansiell marknad kan standardavvikelsen

approximeras relativt väl genom att den historiska volatiliteten på

avkastningen i den underliggande tillgången analyseras. När volatiliteten på

ett specifikt projekt skall uppskattas är det svårare att approximera den

korrekta volatiliteten. Ett sätt som rekommenderas i litteraturen är att

beräkna den historiska volatilitet hos liknande projekt (Trigeorgis, 1996)

och sedan använda denna volatilitet. Ett mindre objektivt sätt är att låta

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

Investeringar som projektet kräver (I): Variabeln erhålls när värdet av de

investeringar som måste göras i projektet summeras. Denna summa kan

likställas med den finansiella optionens lösenpris. I nedanstående exempel,

kommer summan av investeringarna som krävs antas vara kända/konstanta.

I verkligheten är dock inte investeringar varken konstanta eller fastställda,

vilket gör att även denna variabel är behäftad med osäkerhet.

Den riskfria räntan (r): Variabel erhålls genom den riskfria räntan för

exempelvis en statskuldväxel med samma löptid som projektet och bör

fastställas efter det att optionens livslängd uppskattats (Trigeorgis, 1996).

5.6.2 Värdering av real optioner med Binomial modellen

Med hjälp av Binomial modellen kan ett projekt värderas vid varje period

som en amerikansk köpoption. Med denna optionsmodell är det således
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möjligt att vid investeringar som sker i etapper, värdera projektet vid varje

etapp för att beräkna dess lönsamhet. Det framräknade optionsvärdet

adderas till projektets nuvärde precis som i Black & Scholes (se föregående

avsnitt) och de bildar tillsammans projektets ”Extended Net Present Value”

(ENPV). Nedan kommer ett exempel illustrera hur en ”Time to build”

option värderas med Binomial modellen. Detta betyder att värdet av

möjligheten att stoppa ett olönsamt projekt kommer att adderas till

projektets NPV och bilda projektets ENPV.

Vid användning av Binomial modellen antas den underliggande tillgången

(det framtida kassaflödet), röra sig i etapper snarare än att förändras

kontinuerligt, som redogjorts för i stycke 4.2.1. Med den riskneutrala

formeln (stycke 4.2.1) kan kassaflödet i Binomial trädet göras riskneutralt

och därmed diskonteras med den riskfria räntan.

Exemplet grundar sig i ett FoU projekt som sträcker sig över tre år och kan

delas in i tre etapper. År ett sker en grundläggande investering om 20

miljoner kr9 och när denna gjorts analyseras den nya situationen och man

tar ställning till om projektet skall fortgå. År två ökar investeringarna till 40

och efter dessa investeringar genomförs samma procedur som efter år ett,

för att bestämma om projektet skall fortskrida. Under år tre sker vissa

tekniska finputsningar och sedan lanseras projektet vilket är mycket dyrt,

investeringarna år tre uppgår därför till 100. Under detta tredje år kommer

också projektets första och enda kassaflöde vilket med ett stort mått av

osäkerhet uppskattats till 150. Projektets avkastningskrav bestämdes till

15% och därefter beräknades nuvärdet av projektet till –1710. Utan en

optionsvärdering skulle detta projekt aldrig bli av och nedan kommer

                                                          
9 Alla siffror i exemplet är i miljoner kr om ej annat anges
10 -17 = (150/1,152) – (100/1,152 + 40/1,15 + 20)
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värdet av den realoption som finns i projektet att beräknas. I figuren nedan

redovisas de formler och förkortningar som kommer användas i samband

med beräkningen.

       Figur (5-4) Formler och förkortningar till räkneexemplet

Vid beräkningen av optionen börjar vi med att rita upp ett Binomial träd

med två perioder. Därefter beräknas värdet av optionen baklänges genom

att börja i period två. I figuren nedan illustreras spridningen av kassaflödet

och dess verkliga sannolikheter (q) och (1-q). Som synes är sannolikheten

0,5 att projektet skall avkasta 240 respektive 105 i period 1 och

sannolikheten 0,25 att projektet skall avkasta 384 respektive 73,5 i period

två.

      Figur (5-5) Binomial trädet med projektets verkliga sannolikheter.

S = Aktien
C = Köpoption
P = Säljoption
q = Sannolikhet
för uppgång
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t = tiden i år
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För att kunna beräkna upp- respektive nedgångarna i trädet måste

föregående periods kassaflöde erhållas. Därför diskonteras varje period

med sin riktiga sannolikhet och projektets avkastningskrav. Värdet i övre

delen av period ett är11 240 och12 105 för undre delen. Därefter genomförs

samma procedur för period13 1 för att erhålla projektets bruttonuvärde (V).

Härefter är det möjligt att beräkna de verkliga sannolikheterna dvs (q) för

en positiv utveckling och (1-q) för negativ, genom att dividera ökningen

respektive minskningen med projektets bruttonuvärdet14. Genom

ovanstående tillvägagångssätt har alla parametrar för risk

neutralitetsformeln erhållits och det går därmed att räkna ut (p) och därmed

även (1-p), vilket görs i formel (5-1).

389,0
8,07,1
7,005,1 =

−
−=p  (5.1)

Genom att inkludera även investeringarna i Binomial trädet går det att

beräkna investeringens ENPV. Det är dock viktigt att komma ihåg att

investeringarna diskonterats till projektets avkastningskrav. Dessa måste

därför justeras för att antagandet att investerare är riskneutrala skall hålla.

Detta görs genom att investeringarna först diskonteras till nuvärde med

projektets avkastningskrav och sedan justeras15 respektive års investeringar

med den riskfria räntan.

                                                          
11 Värde övre del år ett (384*0,5)/1,15+(168*0,5)/1,15 = 240
12 Värde undre del år ett (168*0,5)/1,15+(73,5*0,5)/1,15 = 105
13 Värde år noll (240*0,5)/1,15+(105*0,5)/1,15 = 150
14 q = 1,7 (240/150) och 1-q = 0,7 (105/150)
15 100/1,152=75,6 vilket är lika med 83,4/1,052 = 75,6
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   Tabell (5-4) Justering för projektets kalkyl- och riskfria ränta

Nu innehas alla variabler för att kunna räkna ut optionens värde i varje

period och exempelvis blir projektets ENPV innan avdrag för investeringar

i den övre delen av period ett:

6,160
05,1

6,84*)389,01(6,300*389,0F =−+= (5.2)

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

Om projektet skulle ha en negativ utveckling i två perioder skulle inte

optionen lösas. Detta beror på att lösenpriset är 83,4 (de investeringar som

krävs för erhålla kassaflödet) medan den underliggande tillgången inte är

värd mer än 73,5 (Projektets uppskattade kassaflöden). Optionen är därför

”out of the money” och kommer inte att lösas, dvs investeringen blir inte av

och priset på optionen är därför noll. Pga. detta beräknas värdet för den

nedre delen av period ett, inte med utgångspunkt i det negativa värdet i

period två, utan istället antas investeringen inte bli av varför inga kostnader
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År 
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investering 

Förväntad investering diskonterat med 
projektets avkastningskrav  

Förväntad investering justerad 
med den riskfria räntan 

1 40 34,8 36,5
2 100 75,6 83,4
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uppstår. Värdet för den nedre delen av period ett beräknas därför enligt

följande.

( ) 3,31
05,1

0*389,016,84*389,0F =−+= (5.3)

Även i period ett, om utvecklingen bedöms bli negativ, är priset på

optionen noll, då den underliggande tillgången (Investeringens

kassaflöden) inte heller här når upp till lösenpriset (investeringarna). Detta

betyder således att projektet skall stoppas redan efter den initiala

investeringen om utvecklingen därefter bedöms vara negativ. Värdet av

optionen erhålls genom att subtrahera ENPV med NPV. Optionen i

exemplet är således värd16 43 medan projektet som helhet nu får ett positivt

värde om17 9. Att optionsvärdet blev så stor beror på den stora osäkerheten,

dvs volatiliteten i den underliggande tillgången (de förväntade

kassaflödena). Skulle framtiden visa sig gynnsam kan projektet bli mycket

lönsamt men skulle istället efterfrågan vara svag, kan projektet istället

överges och endast den initiala investeringen förloras. Det finns således ett

värde i att försöka reducera den stora osäkerheten vilket den initiala

investeringen gör.

Det är det faktum att projektets lönsamhet kan värderas under projektets

gång, som är den stora skillnaden mellan optionsvärdering och

kassaflödesvärdering. Genom att få med denna flexibilitet även i

värderingsmodellen, approximeras verkligheten bättre, då olönsamma

projekt de facto kan läggas ned. För att ytterligare förklara skillnaderna

                                                          
16 43 = 26-(-17)

17 9 = 26-17
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mellan optionsteori och traditionella värderingstekniker återfinns en

härledning av skillnaderna i bilaga D.

5.6.3 Värdering av reala optioner med Black & Scholes

Med nedanstående exempel visas hur en värdering av reala optioner kan

ske med hjälp av Black & Scholes modell för prissättning av europeiska

köpoptioner. Figur (6-1) visar hur de input variabler som beskrivits i avsnitt

5.6.1 sätts in Black & Scholes optionsformel som sedan kan användas för

att beräkna det reala optionsvärdet.

   Figur (5-7): Det reala optionsvärdet beräknat med Black & Scholes modell

Det exempel som använts för att illustrera den reala Tillväxtoptionen är

hämtad från Brealey & Myers (1996). Exemplet bygger på ett företag

verksamt i databranschen. Företag har fram tills nu enbart tillverkat

datautrustning i större format men funderar på att bredda sitt sortiment och

även börja tillverka persondatorer. Det är detta projekt, döpt till Mark I,

som nedan kommer att utvärderas.

Om en traditionell värdering, med hjälp av kassaflödesmodellen, görs

framstår projektet som olönsamt eftersom det ger ett negativt NPV (-50 $M

). Trots detta vill ledningen lansera Mark I, då de tror att de härigenom kan
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erhålla nödvändig kunskap för att i framtiden kunna lansera fler

persondatorer. Ledningens resonemang går ut på att om företaget inte

lanserar i dagsläget kommer det förmodligen att bli för dyrt att komma in

på den växande marknaden för persondatorer i framtiden, där konkurrenter

i det skedet redan har etablerat sig. Det reala optionssynsättet kan visa på

hur ledningen ser på det ursprungliga projektet (lanseringen), dvs. att det

ger företaget möjligheter att göra följdinvesteringar och så småningom

skörda frukterna från kommande produkter (Mark II). Värdet av den

ursprungliga lanseringen kan därför inte anses bero på projektets potentiella

kassaflöden, utan en stor del av värdet ligger i ”köpoptionen” som projektet

skapar. Mark II projektet antas vara dubbelt så stort som det ursprungliga

Mark I projektet. Mark II projektet har därför ett NPV som är $M -100,

vilket ur ett traditionellt värderingsperspektiv visar på en sämre affär än det

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

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

Hade bedömarna av ovanstående projekt inte varit bevandrade i real

optionsteori hade de med ovanstående tabell som grund konstaterat att

projektet, trots möjligheten till lansering av Mark II, ändå inte är lönsam.

Persondatormarknaden i exemplet präglas av stor osäkerhet dvs

volatiliteten i de uppskattade kassaflödena bedöms som mycket osäker.

Med osäker menas här, precis som tidigare beskrivits, att kassaflödena inte

bara kan bli mycket mindre än de uppskattade utan även mycket större. Det

finns således möjligheter till en antingen mycket hög, eller mycket låg

efterfrågan. Kontentan av detta blir att Mark I, som är en betydligt mindre

investering än Mark II, kan lanseras trots ett negativt NPV. Sedan kan

Initial Investering 450 Initial Investering 900
PV förväntade kassaflöden 400 PV förväntade kassaflöden 800
NPV (20%) -50 NPV (20%) -100

Initialt projekt (Mark I) M$ Följdprojekt (Mark II) M$
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ledningen avvakta marknadsutvecklingen, för att därefter ta ställning till

om Mark II skall lanseras. Blir marknadsutvecklingen positiv finns

möjligheter att Mark II blir riktigt lönsam. Tabell (5-5) visar NPV för det

initiala projektet (Mark I) samt ingångsvariabler för värdeberäkning av

följdprojekt (Mark II)

Tabell (5-6) NPV initialt projekt samt ingångsvariabler för värdeberäkning av
följdprojekt, Källa Brealey & Myers, 1996.

Det strategiska värdet av att ha denna möjlighet, men ej skyldighet, att göra

följdinvesteringar och lansera kommande följdprojekt, kan sålunda ses som

en köpoption, vilken kan beräknas med Black & Scholes modell.

Följdinvesteringen, om den ses som en köpoption, har ett lösenpris på M$

900. Det framtida värdet av detta projekt, kan ses som mycket osäkert men

har här uppskattats till M$ 800 med en volatilitet (standardavvikelse) som

uppskattats till 35%. Bruttonuvärdet av förväntade kassaflöden från

följdprojektet är M$ 463 och kan jämställas med det underliggande ”spot”

priset på aktien i en finansiell option. Optionens löptid uppskattas pga. den

snabba teknikutvecklingen till tre år. Med ovanstående variabler som grund

kan Black & Scholes formel användas för beräkna värdet av den reala

Tillväxtoptionen, som möjligheten till följdinvesteringar skapar, se figur

(5-5).

Initial investering 450 Initial investering (I) 900
PV Förväntade kassaflöden 400 PV Förväntade kassaflöden 800
NPV (20 %) -50 NPV (20%) -100

Möjligheten/optionens löptid (t) 3 år
Bruttovärde förväntat kassaflöde (V) 800/1,73 =463
Volatilitet 35%/år
Riskfri ränta 10%

Initialt projekt (Mark I) M$         Följdprojekt (Mark II) M$
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Figur (5-8) Beräkning av reala Tillväxtoptionen i Mark II, Källa Brealey & Myers,
1996.

Värdet på företagets reala option i form av tillväxtmöjligheter är enligt

ovanstående beräkning M$ 55. Möjligheten/optionen företaget att lansera

Mark II i framtiden är således värd M$ 55. Om detta värde läggs till de

initiala projektets NPV så att vi erhåller ett sk ”Extended NPV” (ENPV),

kommer det ursprungliga projektet att visa på positiva siffror M$18 5.

Genom optionssynsättet illustreras hur ett följdprojekt kan ha ett betydande

värde. Det erhållna värdet kan genom optionsteori till största delen härledas

till den stora osäkerhet som präglar framtiden, vilket är något som mer

traditionella värderingstekniker inte har möjlighet att synliggöra.

5.6.4 Vilken modell skall användas?

Vilken av de båda beskrivna optionsmodellerna som väljs för beräkning av

reala optioner är enligt de författare som studerats av mindre betydelse.

Detta beror på att båda modellerna använder sig av samma metod (en

replikerande portfölj) för att räkna fram optionsvärdet (Damodaran, 2001).

Den största skillnaden, är som beskrivits i kapitel 2, att Black & Scholes

                                                          
18  5=-50+55
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förutsätter att priserna förändras kontinuerligt medan Cox, Ross och

Rubinstein i Binomial modellen förutsatte att priserna förändras i perioder.

Genom att öka antalet perioder (n) till oändlighet, kan även Binomial

modellens priser liknas vid kontinuerlig förändring och i detta läge kommer

de båda modellerna uppvisa samma resultat (Copeland & Antikarov, 2001).

Trots att båda modellerna, bortsett från ovanstående och själva

beräkningsformlerna, bygger på samma antaganden använder sig de

författare vi studerat företrädesvis av Binomial modellen. Detta beror

troligtvis på att denna modell är mer logisk och lättförståelig. Därtill tillåter

Binomial modellen även att amerikanska optioner värderas. Detta gör att

denna modell torde approximera optionens rätta värde bättre, då många

reala optioner är av Amerikansk typ. Vi skall dock inte glömma att båda

modellerna innebär begränsningar, då värderingen av reala optioner oftast

är mycket mer komplex än värdering av finansiella optioner. Copland &

Antikarov (2001) menar att detta leder till att de antaganden som ligger till

grund för beräkningarna inte alltid kan sägas gälla. Värderingen av reala

optioner är därför behäftad med ett större mått av osäkerhet än sina

finansiella släktingar.
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6 Tillämpning på ett verkligt företag

För att ytterligare öka förklaringsgraden och visa på hur en värdering av

reala optioner kan gå till, har de beskrivna teorierna i nedanstående kapitel

applicerats på ett verkligt företag. Värderingsmodellen kommer att

inkludera ett numeriskt perspektiv på reala optioner, med syftet att

synliggöra strategiska värden som finns i det valda företaget. Valet av

företag har, som beskrivits i metodkapitlet, skett utifrån ett

bedömningsurval. Det valda företaget uppvisar därför många av de

karaktäristiska, som enligt reala options teorin skall vara särskilt lämpade

för en applicering. Exempelvis har det valda företaget idag inte några

intäkter och beräknas inte ha det under en överskådlig framtid. Vidare

kännetecknas företagets framtid av stor osäkerhet. Idag grundar sig

företagets värde nästan uteslutande på ett patent. Genom framgångsrik

forskning är förhoppningen att kunna kapitalisera på detta underliggande

patent. Det valda företaget kan härigenom beskrivas som ett enda stort

projekt, vilket enligt real options teorin gör det mer lättvärderat.

Kapitlet inleds med en kort beskrivning av det valda exempelföretaget. Då

företaget befinner sig i läkemedelsbranschen, har även en kort beskrivning

av hur utvecklingen av ett läkemedel går till, inkluderats. Därefter följer en

beskrivning av de reala optioner som identifierats i projektet samt hur

värderingsmodellen konstruerats. Detta åtföljs av själva värderingen där

även gjorda antaganden och beräkningar redovisas antingen i löpande text,

eller i bilagor. I det därpå följande kapitlet återfinns en analys där värdet på

de reala optionerna testas och analyseras. Uppsatsen avslutas sedan med de

slutsatser och reflektioner som vi dragit utifrån våra studier av reala

optioner.
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6.1 Företagsbeskrivning

Det företag som kommer att utgöra föremålet för värderingen, kommer av

sekretesskäl att refereras till som ”exempelföretaget” eller ”företaget”.

Företaget är verksamt inom läkemedelsforskning och håller i dagsläget på

att utveckla ett läkemedel mot en av de vanligare folksjukdomarna.

Läkemedlet är tänkt att kunna användas i förebyggande syfte för de

individer som bedöms ligga i riskzonen samt hos de individer som redan

uppvisar sjukdomstendenser (Exempelföretagets årsredovisning, 2000).

Teknikerna bakom framtagningen av läkemedlet är skyddade av ett antal

patent och rättigheter som företaget innehar. Den nedan genomförda reala

options värderingen bygger på ovanstående läkemedelsprojekt.

6.2 Utveckling av ett läkemedel

När det gäller utveckling av ett nytt läkemedel kan processen delas in i

olika steg. I dessa stadier samlar företaget systematiskt in ”bevis” för att

övertyga godkännande myndighet, att läkemedlet är säkert och effektivt

mot den sjukdom läkemedlet avser att behandla (Kellogg, Charnes &

Demirer, 1998). Enligt exempelföretaget kan sju olika steg identifieras i

FoU-arbetet. Dessa steg tar olika långt tid och är mer eller mindre

kostnadskrävande. Den totala utvecklingstiden för ett läkemedel kan ta allt

mellan 8 till 15 år. Utvecklingen av ett nytt läkemedel är alltid förknippat

med olika former av risk. Den mest framträdande risken i

läkemedelsforskning är den tekniska risken som beskrivits i avsnitt 5.2.2.

För varje steg minskar dock risken då ny kunskap erhålls. Generellt sätt

brukar även kostnaderna öka för varje steg i utvecklingsprocessen,

förlusterna blir således störst om projektet misslyckas i det sista steget.
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Nedan följer en kortfattad redogörelse av arbetet i respektive steg, samt hur

stor sannolikheten är att projektet skall överleva respektive steg. De

angivna procentsatserna för framgång är vedertagna hos

läkemedelsanalytikerkåren (Fredriksen, 2000).

1.Pre-klinisk forskning : Denna fas innebär att företaget skaffar sig en ökad

förståelse för de mekanismer som orsakar sjudomen. Fasen inkluderar

också studier av läkemedlets inverkan på djur, samt observation om olika

doseringseffekter. Detta arbete resulterar i framtagning av en CD

(Candidate Drug) som används i efterföljande faser. Sannolikheten för

framtagning av CD kan statistiskt sättas till ca 1 %.

2. Ansökan om godkännande att utveckla nytt ”läkemedel”: När de

prekliniska studierna är avslutade skickas en ansökan om att få utföra tester

av den framtagna CD:n på människor, till berörd myndighet (ex

läkemedelsverket). Sannolikheten att få ett godkännande är 5 %

3. Fas 1 studier: När berörda myndigheter har godkänt CD:n börjar det

som inom läkemedelsforskningen kallas fas 1 studier. Här testas det

framtagna läkemedlet på friska människor. Sannolikheten att lyckas i denna

fas är ca 10%.

4. Fas 2 studier: Om resultaten från fas 1 studierna är framgångsrika

påbörjas studier av läkemedlets effekt på en mindre grupp individer, som

representerar läkemedlets egentliga målgrupp. Det är således i denna fas

som läkemedlet för första gången används mot den sjukdom som den är

tänkt att motverka. Sannolikheten för framgång uppskattas här till ca 30%.
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5. Fas 3 studier: I denna fas utvidgas fas 2 studien till ett större

patientunderlag, med syftet att jämföra läkemedlet, med de bästa alternativa

behandlingsmetoderna. Under en längre period identifieras både

medicinska effekter och eventuella biverkningar. Därmed kan mer

långtgående slutsatser om erhållna resultat göras, jämfört med studierna

under fas 2. Företaget skall även redovisa hur de tänkt att tillverkningen av

läkemedlet skall gå till. Detta görs för att säkerställa att tillräckliga resurser

finns för lansering och produktion av läkemedlet. Fas 3 är den mest kritiska

och kostnadskrävande delen i utvecklingsprocessen och sannolikheten för

framgång uppskattas till ca 80%.

6. Ansökan om registrering: Om resultatet av arbetet i fas 3 visar sig

framgångsrikt, ansöker företaget genom en sk. NDA (New Drug

Application) hos berörd registreringsmyndighet. I ansökan ligger

omfattande dokumentation av utvecklingsarbetet samt hur företaget

planerar produktionen av läkemedlet. Syftet med ansökan är att erhålla

tillstånd vad gäller marknadsföring och försäljning. Sannolikheten att

erhålla detta tillstånd beräknas till 85%. I tabell (6-1) sammanfattas

sannolikheterna för framgång i respektive steg av exempelföretagets

projekt, samt uppskattad tidsåtgång för dessa.

          Tabell (6-1): Sannolikheter för framgång samt tidsåtgång i varje projektfas.

Då ovanstående utvecklingsprocess är indelad i olika steg, där framgång i

varje steg krävs för att kunna gå vidare till nästa, kan varje steg ses som en

Faser 
Preklinisk 
Fas

Klinisk 
Fas 1

Klinisk 
Fas 2

Klinisk 
Fas 3

Ansökan om 
registrering 

Sannolikhet för framgång 5% 10% 30% 80% 85%
Uppskattad tidsåtgång (år) 1 2 2 3 2
ackumulerad tidsåtgång (år) 1 3 5 8 10

Sannolikheter för framgång samt projektets tidsåtgång 
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option på nästkommande steg. Härigenom kan utvecklingen av ett

läkemedel ses som en ”Compound” option. Med stöd från Damodaran

(2001) (se avsnitt 5.5.1) har dock de ovanstående reala optionerna setts som

en enkel real option, snarare än som en ”Compound” option.

6.3 Vilka ”reala optioner” kan identifieras i projektet?

Vid identifieringen av projektets (i fortsättningen även kallat det initiala

projektet) reala optioner, har fokus varit att identifiera de för detta projektet

mest framträdande och betydelsefulla optionerna. Skälet till detta är att

många av de reala optioner som teoretiskt sätt kan sägas existera i

projektet, aldrig kommer att ha någon större inverkan på företagets värde.

Vilka optioner som är ”värdefulla” beror på de specifika egenskaperna hos

det värderade projektet och i vilken bransch som projektet är verksamt

inom. För att identifiera de reala optioner som är mest framträdande i

exempelföretagets projekt, kommer nedan de reala optioner som teoretiskt

sätt kan existera att belysas. Därutöver följer en kort motivering varför vi

anser, alternativt inte anser, att de skall ingå i värderingen av

exempelföretaget.

6.3.1 Optionen att avvakta/skjuta upp investeringar

Denna reala option är värdefull i projekt som måste hantera ett stort mått av

ekonomisk osäkerhet. Om detta är vid handen kan en avvaktande strategi

öka värdet på projektet (se oljeexemplet i under avsnitt 5.5.1). I

exempelföretagets projekt är den tekniska osäkerheten dominerande och

den kommer inte att reduceras i någon större utsträckning om företaget

intar en avvaktande strategi. Det enda sättet att reducera den tekniska

osäkerhet som är ”inbyggt” i projektet är fortsatt forskning. Detta betyder
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således att optionen att avvakta/skjuta upp investeringar är mindre

framträdande i ett läkemedelsprojekt, varför denna option inte kommer att

beaktas i värderingen.

6.3.2 Optioner att förändra i produktionen

Optioner/möjligheter som är kopplade till ledningens flexibilitet med

avseende på hur företagets produktion ser ut, kan ha ett värde i såväl FoU-

fasen som i produktionsfasen. I FoU-fasen kan det vara värdefullt att ha

möjlighet att skynda på forskningsprocessen. I produktionsfasen kan det

finnas ett värde i möjligheten att på ett snabbt sätt kunna öka

produktionskapaciteten. I exempelföretaget har denna option dock inte

något värde, då företaget räknar med att låta ett partnerföretag sköta

produktionen vid en eventuell lansering av läkemedlet. Andra former av

optioner som är kopplade till produktion, exempelvis ”shut down and

restart operations” (se avsnitt 5.5.4), kan vara värdefulla när prisnivåer

innebär att försäljningsintäkterna inte täcker de operativa kostnaderna.

Detta scenario anses inte heller sannolikt då läkemedelsindustrin generellt

sätt har höga priser på produkterna i relation till produktionskostnaderna.

6.3.3 Tillväxtoptioner

Möjligheten/optionen att lansera följdprojekt i framtiden har ett värde.

Dessa kan dock kan vara svåra att värdera med hjälp av traditionella

värderingsmetoder. Om det initiala projektet blir framgångsrikt antas en

vidareutveckling av nya läkemedel kunna ske. Genom det initiala

läkemedelsprojektet innehar således exempelföretaget en möjlighet att

lansera och utveckla nya läkemedelsprodukter i följdprojekt. Denna

möjlighet kan liknas vid en Tillväxtoption och kommer att inkluderas i
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värderingen av exempelföretagets reala optioner. Här är det viktigt att

återigen påpeka att läkemedelsforskning är en riskfylld verksamhet och ett

följdprojekt kan antingen ha ett mycket stort värde eller vara helt värdelös,

beroende på hur FoU processen utvecklar sig.

6.3.4 ”Time to build” optionen (sekventiella investeringar)

Exempelföretagets initiala projekt kan ses som en serie sekventiella

investeringar, där det finns möjlighet att ”stoppa” fortsatta investeringar

under utvecklingsprocessen. Det faktum att investeringarna är separerade

och görs stegvis över hela utvecklingsperioden, är något som kan anses

vara positivt för företaget. Att inneha en möjlighet/option att överge

projektet om/när det framkommer negativ information, kan vara mycket

värdefull. Pga. detta kommer även denna reala option att inkluderas i

värderingen. Beslutet att inkludera ”Time to build” optionen får även stöd

av Trigeoris (1996) som framhåller läkemedelsforskning ofta innefattar en

värdefull ”Time to build” option.

Totalt identifierades två reala optioner i exempelföretaget, de utgjordes av

en Tillväxtoptionen och en ”Time to build” option. Dessa kommer därför

att värderas med hjälp av, de i kapitel fem beskrivna optionsmodellerna,

och inkluderas i den slutgiltiga värderingen.

6.4 Konstruktion av värderingsmodell

I detta avsnitt beskrivs hur värderingsmodellen konstruerats. Denna är

uppbyggd för att ta hänsyn till värdet av ledningens flexibilitet och övriga

strategiska värden som identifierats i projektet. Värderingsmodellen
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kommer att resultera i ett ”Extended Net Present Value” (ENPV) och

tillvägagångssättet åskådliggörs i figuren nedan.

               Figur (6-1) Värderingsmodellens byggstenar

Modellen är uppbyggd av fem ”block” som utgör grunderna för värdering

av exempelföretaget. Dessa block kan ses som steg i värderingsproceduren

och beräknas enligt följande ordning:

• Beräkning av traditionellt NPV

• Beräkning av ”Time to build” optionen

• Beräkning av Tillväxtoptionen

• Beräkning av kombinationen av de två reala optionerna

• Beräkning av ENPV

6.5 Grundläggande antaganden i värderingsmodellen

De antaganden som görs i värderingsmodell är viktiga att klargöra för att

härigenom validera modellen. De antaganden som inte redovisas här

kommer att redovisas löpande i respektive värderingssteg eller redogöras

för separat i bilagor. Samtliga siffror är miljoner kr om inget annat anges.

”Time to build” option Tillväxtoption

Optionsvärde i projektet
NPV

Projektets ENPV

Värderingsmodellens byggstenar
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6.5.1 Information från exempelföretaget

Den information som erhållits från exempelföretaget antas vara korrekt i

det hänseendet att exempelföretaget själva tror på angivna uppskattningar.

Vi tror dock att det finns en risk att exempelföretaget undermedvetet

överskattar potentialen i sitt projekt. Vi förbehåller oss därför rätten att

justera vissa siffror, för att på detta sätt inta en mer restriktiv hållning mot

de av företaget uppskattade prognoserna.

6.5.2 Var i utvecklingsprocessen är exempelföretaget?

Exempelföretaget har utfört mer än 20 prekliniska studier och en klinisk

”fas 1 studie”. Företaget har även erhållit godkännande att starta ”fas 2

studier” i Sverige. Resultaten från dessa är förväntas att erhållas under

sommaren 2002 (Exempelföretagets kvartalsrapport 1, 2001). I

nedanstående figur beskrivs var i utvecklingsprocessen exempelföretaget

befinner sig och när läkemedlet beräknas vara färdigutvecklat.

           Figur (6-2). Utvecklingsprocessen illustrerad med en tidsaxel

        1999          2000    2002                 2005              2007

Prekliniska
studier

Ansökan om godkännande för
utveckling av läkemedlet

Fas 1 Fas 2 Fas 3

Ansökan om registrering

Lansering

Utvecklingsprocessen för ett läkemedel
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I Figur (6-2) illustrerar den prickiga linjen redan genomförda steg i

utvecklingsprocess. Den solida linjen visar de steg som ännu inte har

påbörjats.

6.5.3 Ekonomisk osäkerhet

Ekonomisk osäkerhet är den inverkan som externa ekonomiska faktorer har

på företagets framtida kassaflöden (se avsnitt 5.2.2). Denna antas påverka

bruttonuvärden av kassaflöden från det färdiga projektet. Den ekonomiska

osäkerheten är således inkorporerad i företagets avkastningskrav. (se bilaga

E)

6.5.4 Teknisk osäkerhet

Pga. att den tekniska osäkerhetens stora betydelse för värdering av

läkemedelsforskning, behandlas den till skillnad från den ekonomiska

osäkerheten separat. Den tekniska osäkerheten återges med hjälp av en

procentsiffra som skall spegla sannolikheten för framgång i respektive fas

(se tabell (6-1)). Då det projekt som ligger till grund för värderingen, har

”överlevt” de två första utvecklingsfaserna, minskar den tekniska

osäkerheten. I nedanstående tabell illustreras detta mer ingående.

           Tabell (6-2) Sannolikheter för framgång samt projektets tidsåtgång

Faser Klinisk Fas 2 Klinisk Fas 3
Ansökan om 
registrering 

Sannolikhet för framgång 30% 80% 85%
Uppskattad tidsåtgång (år) 2 3 2
ackumulerad tidsåtgång (år) 2 5 7

Sannolikheter för framgång samt projektets uppskattade tidsåtgång
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6.6 Värde på Företaget

De beräkningar och uppskattningar som gjorts för att erhålla värdet på

exempelföretaget sker som redan beskrivits i fem steg.

6.6.1 Steg ett värdering av bolagets NPV

I steg ett beräknas bolagets NPV med utgångspunkt i den traditionella

värderingstekniken som beskrevs i kapitel 2. Då denna värderingsmetod

ligger utanför vårt egentliga syfte har denna beräkning förlagts till bilaga E.

Den intresserade läsaren kan där studera vilka antaganden som gjorts

gällande bolagets avkastningskrav, investeringar och intäkter. Med dessa

som grund har företagets NPV beräknats till 253.

6.6.2 Steg två värdering av ”Time to build” optionen

”Time to build” optionen kan liknas vid en säljoption som värderar

möjligheten att överge eller lägga ned projektet mellan de olika stegen som

beskrivits i avsnitt 6.2. Då det är troligt att ”Time to build” optionen

kommer att lösas, dvs. projektet läggs ned, snarare än att det säljs vidare

om utvecklingen blir negativt kommer optionen värderas med hjälp av

Binomial modellen. Anledningen till detta är att Binomial modellen även

tillåter värdering av amerikanska optioner se avsitt 4.2.1. Nedan följer en

redovisning av gjorda antaganden.

Bruttonuvärde (V): Exempelföretagets bruttonuvärde är de kassaflöden

som företaget förväntas ha i framtiden. Dessa kassaflöden diskonterats till

nuvärde med företagets avkastningskrav. Med brutto menas här att

kassaflödena inte belastats med projektets investeringar eller justerats för
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teknisk osäkerhet. Exempelföretagets bruttonuvärde har beräknats till 1366

och kan utläsas i bilaga E tabell (E-9).

Tid till lösen (t): Möjligheten att överge projektet finns fram tills

lanseringen av läkemedlet dvs. år 2007. Tid till lösen blir därmed 6 år.

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

Investeringar (I): Investeringarna har uppskattats i bilaga E. För att

Binomial beräkningen skall bli korrekt krävs dock att investeringarna

justeras då Binomial modellen utgår från att investerare är riskneutrala (se

avsnitt 4.2.1). Justeringen sker genom att den riskfria räntan divideras med

investeringens avkastningskrav19. Justering för teknisk osäkerhet sker inte,

som vid beräkning av NPV värdet, direkt utan istället görs justeringen

löpande i Binomial trädet (se bilaga G). Den riskneutrala justeringen av

investeringarna redovisas i nedanstående tabell.

   Tabell (6-3) Justeringar i investeringar

Riskfria räntan (r): Denna variabel skall, som skrevs i avsnitt 5.6.1,

uppskattas efter att optionens löptid uppskattats pga. att optionens löptid

kan påverka den riskfria räntan. Teorin rekommenderar därför, som redan

nämnts, att räntesatsen från en statsobligation med samma löptid som

optionen får gälla som den riskfria räntan (Trigeoris, 1996). Då inga

                                                          
19 Justeringsfaktorn blir då 1,0468/1,1684=0,8959

År 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Investeringar -15 -20 -30 -40 -55 -70
Investeringar efter skatt om 30% -10,5 -14,0 -21,0 -28,0 -38,5 -49,0
Den riskneutral just. diskfakt. 11,6% 1,00 0,90 0,80 0,72 0,64 0,58
PV med den riskneutral just. diskfakt. -10,5 -12,5 -16,9 -20,1 -24,8 -28,3

Investeringar
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lämpliga statsobligationer hittats har vi valt att använda Statslåneräntan

(www.rkg.se) som en approximation för den riskfria räntan. Statslåneräntan

har av samma skäl använts även för beräkning av Tillväxtoptionen. Vi är

medvetna om att detta förfarande ej är att beteckna som det korrekta men

tror att differensen är relativt liten.

Statslåneräntan är en referensränta som visar veckogenomsnitt på

andrahandsmarknaden av statsobligationer med en löptid på minst 5 år

(www.rgk.se). Statslåneräntan uppgick i april år 2001 till 4,68%. Denna

räntesats har sedan omräknats för att överensstämma med periodlängden i

Binomial trädet som är ett kvartal. Den riskfria räntan för en period (rn)20

blir då 1,15%.

Beräkning av ”Time to build” optionen:

Vid värdering med hjälp av Binomial modellen uppnås, som beskrivits i

avsnitt 4.2.1, högst tillförlitlighet om värderingen baseras på ett stort antal

perioder. Trots detta används endast av fyra perioder per år. Anledningen

till detta är att det är betydligt lättare att överblicka och redovisa. Innan

denna periodlängd valdes genomfördes först ett test med en periodlängd

om en månad dvs. 12 perioder per år, men då skillnaden i värdering var

marginell valdes den längre periodlängden. Binomial trädet som byggts

upp och testats i ett Excel dokument återges i bilaga G. För att lättare kunna

tillgodogöra sig denna bilaga återfinns även bilaga H som förklarar hur

Excel dokumentet är uppbyggt.

Tillvägagångssättet vid värderingen kommer att ske på samma sätt som i

Binomial beräkningen i avsnitt 5.6.3 och för beräkning av upp- respektive

                                                          
20 rn = (1+0,0468)(1/4) –1 = 1,15%
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nedgångarna i respektive period används formlerna som beskrevs i stycke

4.2.1 (4.5) och (4.6).

18,14133,0 === + eeu ntσ (6.1)

85,04133,0 === −− eed ntσ (6.2)

Utifrån u och d beräknas sedan den riskneutrala sannolikheten för upp-

respektive nedgång, med hjälp av riskneutralitetsformeln som beskrevs i

avsnitt 4.2.1. r i formeln är riskfria räntan per period21 1,0115

494,0
85,018,1

85,00115,1
d-u
d-rp =

−
−== (6.3)

506,0494,01p-1 =−= (6.4)

I nedanstående tabell visas projektets ENPV med avseende på ”Time to

build” optionen samt beräkningen av optionsvärdet. För bättre översikt

sammanfattas även samtliga antaganden och grunddata.

                                                          
21 Då beräkningarna görs per period måste den riskfria räntan per kvartal beräknas 1,0115=1,0468(1/ 4)
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 Figur (6-3) ”Time to build” optionen

Som tabellen ovan visar är projektets ENPV lika stort som projektets NPV,

varför ”Time to build” optionen under nuvarande förutsättningar är

värdelös. I analysen i kapitel 7 återfinns en djupare diskussion om ”Time to

build” optionens värde.

6.6.2 Steg tre värdering av Tillväxtoptionen

I värderingen av Tillväxtoptionen (värdet av möjligheten att kunna lansera

ett följdprojekt), uppskattades ingångsvariablerna för följdprojektet utifrån

det initiala projektet. Samtliga variabler utom optionens löptid och

bruttonuvärde antogs vara de samma. Tillväxtoptionen kommer att

betraktas som en europeisk köpoption. Med detta menas att möjligheten till

investeringar i framtiden antas kunna bestämmas till en fast tidpunkt.

Genom att Tillväxtoptionen ses som en europeisk köpoption kan Black &
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     År

   2001
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           10,5

           12,5

           16,7

           20,1

           24,8
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Scholes optionsmodell användas vid värderingen. Nedan följer en

genomgång av antaganden och inputvariabler.

Följdprojektets bruttonuvärde (V): Som ovan nämnts har bruttonuvärdet av

följdprojektet uppskattats utifrån det initiala projektets värden. Vi utgår

från att följdprojektet bruttonuvärde år 2001 är 27,9 dvs en tiondel av

initialprojektets bruttonuvärde justerat för teknisk osäkerhet (se bilaga E

tabell (E-8)). Detta antagande är givetvis behäftat med ett stort mått av

osäkerhet.

Löptid (t): Då värderingen av följdprojektet avser år 2017 kommer

optionens löptiden att sättas till 16 år. Att år 2017 valdes beror på att

exempelföretagets prognoser för det initiala projektet sträcker sig till 2016

(se bilaga E). Även detta antagande är behäftat med ett stort mått av

osäkerhet.

Volatilitet (σ): Det initiala projektets volatilitet har beräknats till 33%,

varför samma volatilitetsmått används även här (se bilaga F).

Den riskfria räntan (r): Riskfri ränta sätts till 4,68 %. Denna baseras på

statslåneräntan (www.rkg.se). För motivering se avsnittet om riskfri ränta i

antagandena till ”Time to build” optionen.

Investeringar (I): När det gäller följdprojektets investeringar har det

riskneutraljusterade värde som uppskattats för det initiala projektet använts.

Därmed uppskattas investeringarna till 28,53 år 2017. Detta värde kan

liknas vid optionens ”exercise price” och kommer att diskonteras tillbaka

med den riskfria räntan till år 2001 i Black & Scholes modell. I

nedanstående tabell visas uträkningarna för följdprojektets investeringar.
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   Tabell (6-4) Investeringar för Tillväxtoptionen

Beräkning av Tillväxtoptionen

Efter att fastställt inputvariablerna sätts dessa in i formeln för Black &

Scholes optionsmodell. Det beräknade värdet visas i figur (6-5) och uppgår

till ca 18,6.

År 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Investeringar -15 -20 -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% 1 0,90 0,80 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 Osäkerhet 30% 100% 100% 80% 100% 85%
Ackumulerad teknisk osäkerhet 0,30 0,30 0,30 0,24 0,24 0,20
PV efter teknisk osäkerhet -3,15 -3,76 -5,06 -4,83 -5,95 -5,77
Summa investeringar 2017 -28,53

Investeringar
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   Figur (6-4) Formler och beräkningar för värdering av den reala Tillväxtoptionen

6.6.3 Steg fyra ENPV projektets totala optionsvärde

Vid beräkning av projektets totala optionsvärde, erhålls detta genom att

värdet av de båda optionerna adderas ihop. Det totala optionsvärdet för

projektet består endast av Tillväxtoptionen, dvs 18,6 då ”Time to build”

optionen inte betingade något värde. Antagandet att det totala optionsvärdet

är lika med summan av de adderade optionerna, håller endast om de reala

optionerna, som i detta fall, består av en köp- respektive en säljoption (se

avsnitt 5.4.4).
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6.6.4 Steg fem Projektets ENPV

Exempelföretagets totala värde erhålls genom att det sammanlagda

optionsvärdet adderas till företagets NPV. Företagets ENPV blir då:

ENPV = NPV + det totala optionsvärdet = 253,5 + 18,6 = 272,1

I detta värde finns förutom företagets NPV även det beräknade värdet av

möjligheten att lägga ned projektet, som i detta fall var noll, samt värdet av

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

I denna analys kommer de i projektet identifierade och värderade

optionerna att analyseras närmare. Någon analys av exempelföretagets

totala värde kommer dock inte att göras. Att detta inte görs, beror på att en

analys av exempelföretagets NPV, bedöms ligga utanför uppsatsens

inriktning. Därutöver skulle en traditionell känslighetsanalys där de

analyserade inputvariablerna justeras någon procent upp eller ner inte

resulterat i någon större förändring av optionsvärdet (största förändringarna

skulle ske i NPV). Därför tror vi att en dylik analys, trots att den i sig är

meningsfull, skulle uppfattas som tråkig och irrelevant. Syftet med

analysen är istället att visa på hur stora värden som kan erhållas genom de

två i projektet värderade optionerna, samt åskådliggöra de förutsättningar

som då måste vara vid handen. Följden av detta har blivit att samtliga

undersökta variabler justerats kraftigt för att uppnå avsedd effekt. Analysen

skall därför ses mer som en generell analys av ”Time to build” och

Tillväxtoptionen, än en analys av de i exempelföretaget identifierade real

optionerna. Analysen kommer dock ta sin utgångspunkt i de grunddata som

erhållits vid värderingen av exempelföretaget. Det skall även tilläggas att

trots de stora justeringar som gjorts är vi av den uppfattningen att ingen av

justeringarna i sig är orealistiska. Med detta menas att vi håller för troligt

att det finns projekt som kan uppvisa de karaktäristika som krävs för att

erhålla ett höga reala optionsvärden.

De variabler som kommer att analyseras är bruttonuvärde, investeringar

och volatilitet. Därtill kommer även den variabel av bruttonuvärdet och

investeringar som har störst påverkan på optionsvärdet i respektive option

att tillåtas interagera med en högre volatilitet. Anledningen till detta är som

redan nämnts att syftet med analysen är att visa på vilka förutsättningar
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som krävs för att ett stort optionsvärde skall erhållas. Följden av

ovanstående blir även att det kommer finnas vissa skillnader i analysen

mellan de båda optionerna. Detta beror på att ”Time to build” optionen kan

liknas vid en säljoption, som värderats m.h.a Binomial modellen medan

Tillväxtoptionen kan liknas vid en köpoption som värderats med m.h.a.

Black & Scholes modell.

Anledningen till att inte samtliga inputvariabler analyseras beror på att

analysen då hade blivit betydligt längre, samtidigt som marginalnyttan av

denna större analys bedömts som låg. Att ovanstående tre variabler valts

som utgångspunkt i analysen beror på att de bedömts ha störst inverkan på

optionsvärdet.

Samtliga siffror, både i diagram och text är i miljoner kronor om inget

annat nämns.

7.1 Analys av ”Time to build” optionen

Att ”Time to build” optionen inte betingar något värde i exempelföretaget

(se avsnitt 6.6.2), beror på att projektet är ”deep in the money”. Oavsett hur

dåligt projektet utvecklar sig i Binomial trädet, är alltid möjligheten att

överge projektet ett sämre alternativ än att fortsätta investera (se Binomial

trädet bilaga G). Anledningen till detta är att investeringarna är väldigt små

i förhållande till de förväntade intäkterna. Med utgångspunkt i 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 bruttonuvärde.

”Time to build” optionen kan, som redan nämnts liknas vid en säljoption.

Värdet på en säljoption ökar om värdet på den underliggande tillgången

minskar och då bruttonuvärdet kan liknas vid den underliggande tillgången

(se tabell (5-2)) borde samma effekt uppnås om bruttonuvärdet minskar. I

nedanstående diagram illustreras hur värdet på ”Time to build” optionen

förändras om bruttonuvärdet minskar, allt annat lika.

Diagram (7-1) Värdeförändring på ”Time to build” optionen vid justering av
bruttonuvärdet.

Som diagrammet illustrerar uppvisar ”Time to build” optionen samma

tendenser som en finansiell option, dvs optionsvärdet minskar då värdet på

den underliggande tillgången sjunker. Jämför även gärna ”Time to build”

optionen i diagrammet med en finansiell säljoption i figur (4-1).

Diagrammet visar även att trots kraftiga justeringar i bruttonuvärdet

erhåller ”Time to build” optionen ett värde först då bruttonuvärdet justerats

ned till drygt 200, innan justering för teknisk osäkerhet22, vilket kan

                                                          
22 I Bionomial trädet går det att successivt justera för teknisk osäkerhet varför bruttonuvärdet före teknisk
används här. Hade värderingen skett med Black & Scholes hade bruttonuvärdet efter teknisk osäkerhet
använts pga. att den modellen inte kan justera successivt.
.
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jämföras med exempelföretagets bruttonuvärde som var 1366 (se bilaga E

tabell (E-8). Detta beror som redan nämnts på att optionen i

exempelföretaget var ”deep in the money”

Under förutsättning att optionen är värdelös kommer projektets ENPV

överensstämma med projektets NPV, men när optionen får ett värde

motsvaras detta värde av skillnaden mellan ENPV och NPV. Optionen är

som mest värdefull när ENPV är noll. Detta beror på att möjligheten att

lägga ned projektet utan att behöva ta resterande investeringar, som

företaget de facto vet inte kommer att löna sig, är mest värdefull då

chansen att lyckas är som minst.

Som diagrammet visar är optionen som mest värd ca 8 då bruttonuvärdet är

ca 68. Detta betyder att ovanstående projekt är motiverat även om NPV

beräkning visar på minus 8. Skulle bruttonuvärdet sänkas ytterligare, blir

optionen alltmer värdefull. Det fyller dock ingen funktion att ytterligare

sänka bruttonuvärdet, då detta trots ökat optionsvärde 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 ökar värdet på en säljoption då värdet på den underliggande

tillgången minskar. På ett liknande sätt betingar en säljoption med ett högre

lösenpris, allt annat lika, ett högre värde än en säljoption med ett lägre

lösenpris. Detta beror på att investeraren har rätten men inte skyldigheten

att utnyttja optionen och det är mer sannolikt att säljoptionen kommer att

lösas om lösenpriset är högt.
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Då investeringarna i ett projekt kan liknas vid lösenpriset för en finansiell

option (se tabell (5-2)) borde en ökning av investeringarna leda till att

värdet på ”Time to build” optionen stiger. I nedanstående diagram

illustreras detta allt annat lika.

Diagram (7-2) Värdeförändring på ”Time to build” optionen vid justering  av
investeringar.

Precis som förväntats uppvisar optionen det som är kännetecknande för en

finansiell säljoption, dvs. värdet på optionen stiger då lösenpriset höjs allt

annat lika. Även här uppvisar ”Time to build” optionen således en liknande

karaktäristika som en finansiell säljoption, jämför med figur (4-1).

Siffrorna utmed X-axeln anger inte de totala investeringarna utan siffrorna

anger den justeringsfaktor som använts. Justeringsfaktorn anger hur mycket

investeringarna justerats i förhållande till de ursprungliga. Siffran fyra i

diagrammet motsvarar därför investeringar som är fyra gånger större än de

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

Som diagrammet visar betingar ”Time to build” optionen inte något värde

förrän investeringarna är sju gånger större än de ursprungliga. Optionen är

som mest värd drygt 45, då investeringarna är 13 gånger större än de
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initiala. Återigen motsvarar optionens värde skillnaden mellan projektets

NPV och ENPV.

”Time to build” optionen kan, som diagrammet visar, få ett betydligt högre

värde vid justering av investeringarna än vid justering av bruttonuvärdet.

Detta beror på att vid justering av bruttonuvärdet minskades projektets

storlek, dvs. intäkterna justeras ned för att ur ett realt options perspektiv

bättre passa investeringarna. Vid justering av investeringarna ökade istället

dessa för att ur ett real options perspektiv vara bättre anpassade till

projektets intäkter. Enklast kan detta jämföras med att resultatet från en

investering oavsett om den är positivt eller negativ, ökar i kronor räknat om

investeraren äger 20% i investeringen istället för 10%.

Skulle investeringarna fortsätta att öka med mer än vad som visas i

diagrammet blir ”Time to build” optionen alltmer värdefull, men precis

som vid justeringar av bruttonuvärdet fyller det ingen funktion då

projektets ENPV blir negativt.

7.1.3 ”Time to build” optionen vid justering av volatilitet

Som beskrivits i tabell (5-1) ökar värdet av optionen om volatiliteten i den

underliggande tillgången är stor. Detta beror på att ingen skyldighet är

kopplad till innehavet av optionen och är volatiliteten stor finns det

möjlighet att optionen någon gång fram till lösen kan befinna sig ”in the

money” vilket gör att sannolikheten för att optionen skall utnyttjas ökar.

Volatiliteten i den underliggande tillgången kan liknas vid osäkerheten i

projektets/investeringens värde (se tabell (5-2)) och därför bör ökad

osäkerhet även öka värdet på den reala säljoption som analyseras här. Det
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skall även påpekas att ökad osäkerhet, enligt traditionell finansieringsteori

(Brealey & Myers, 1996) ofrånkomligen leder till ett lägre NPV då

avkastningskravet justeras upp (se tabell (5-1)). Med hänvisning till

pedagogiska aspekter, samt svårigheter att bedöma hur mycket

avkastningskravet skall öka med ökad osäkerhet, har dock hänsyn tagits

detta till detta faktum. Vid justering av projektets volatilitet, allt annat lika,

får diagrammet följande form.

Diagram (7-3) Värdeförändring på ”Time to build” optionen vid justering av
volatilitet.

I ovanstående diagram finns inte de likheter med en finansiell säljoption,

som uppvisats vid justering av de båda tidigare variablerna. Detta beror på

att vid justering av volatiliteten påverkas inte projektets NPV, vilket också

visas i diagrammet.

Som diagrammet visar är ”Time to build” optionen värdelös vid projektets

uppskattade volatilitet om 33%. Optionen börjar erhålla ett värde vid en

volatilitet om 45% och värdet ökar sedan successivt till ca 1,8 vid en

volatilitet om 80%. Optionsvärdet skulle sedan ha fortsatt öka vid en allt

högre volatilitet. Detta hade dock inte förefallit realistiskt, då inget av
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företagen på Stockholmsbörsen under år 2000 hade en högre volatilitet än

80% (www.om.se).

Att värdet på ”Time to build” optionen blir högre vid ökad volatilitet beror

som redan nämnts, på att svängningarna blir större. I Binomial trädet visas

detta genom att (u) blir större och (d) blir mindre, se avsnitt 5.6.2. Ökar

volatiliteten tillräckligt mycket kommer slutligen investeringarna att bli

större än intäkterna, om projektet utvecklas dåligt. Då uppstår ett värde i

möjligheten att lägga ned projektet. Att värdet inte blir större beror återigen

på att investeringarna är små i förhållande till intäkterna.

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

För att återigen hänvisa till syftet med analysen, som är att visa hur

värdefulla reala optioner kan vara, har denna sista delanalys av ”Time to

build” optionen inkluderats. Här har en högre osäkerhet i projektets värde

(volatilitet) än den ursprungliga tillåtits interagera med investeringar

(optionens lösenpris) för att analysera hur det påverkar optionsvärdet. Hade

detta gällt finansiella optioner borde förändringen allt annat lika leda till ett

högre värde på säljoptionen, varför detta förväntas bli resultatet även här.

Den beroende variabeln är investeringarna medan volatiliteten har ökats

från den ursprungliga 33% till 52%. Att denna volatilitet valts beror på att

det var den högsta volatiliteten bland de jämförelseföretag (se bilaga F),

som använts för uppskattning av exempelföretagets volatilitet. I

nedanstående diagram återges ovanstående justeringar, allt annat lika.
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Diagram (7-4) Värdeförändring på ”Time to build” optionen vid 52% volatilitet och
justering av investeringar.

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

är att värdet på ”Time to build” optionen, precis som väntat, är större.

Siffrorna på X-axeln är återigen hur stora investeringarna är i förhållande

till de ursprungliga investeringarna, för ytterligare förklaring se avsnitt

7.1.2. Som diagrammet visar är det först då investeringarna är fyra till fem

gånger större än de initiala som ”Time to build” optionen börjar bli riktigt

värdefull. Som mest är optionen värd ca 100 vilket sker när projektets NPV

är minus 100 och projektets ENPV således är noll.

Ovanstående analys visar att en ”Time to build” option under vissa

förutsättningar kan betinga ett mycket stort värde vilket kan leda till att ett

projekt faktiskt bör genomföras trots att NPV beräkningen visar på ett

kraftigt minus. Det är dock viktigt att komma ihåg att en ”Time to build”

option aldrig kommer att kunna förklara några skyhöga värderingar, då den

alltid är som mest värdefull då projektets ENPV är noll.
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På nytt vill vi uppmärksamma läsaren om analysens syfte, dvs att visa på

vilka förutsättningar som måste vara vid handen för att ett högt

optionsvärde skall erhållas. De värden som framkommer i analysen har

således mycket lite att göra med det ursprungliga värdet som erhölls från

beräkningen av exempelföretaget, vilket även illustreras av de kraftiga

justeringar som gjorts. För oss förefaller det således helt osannolikt att den

”Time to build” option som identifierats i exempelföretaget någonsin

kommer betinga ett värde högre än noll. Med denna lilla påminnelse går vi

nu vidare och analyserar Tillväxtoptionen utifrån samma premisser.

7.2 Analys av Tillväxt optionen

Tillväxtoptionen, som kan liknas vid en finansiell köpoption, har beräknats

med Black & Scholes optionsmodell. Tillväxtoptionen är möjligheten att

med de kunskaper som ursprungsprojektet för med sig kunna lansera

följdprojekt. De antaganden som denna option bygger på, anser vi vara

behäftade med ett större mått av osäkerhet än de antaganden som ”Time to

build” optionen bygger på. Detta beror på att Tillväxtoptionen ligger långt

fram i tiden och kräver att den initiala forskningen kan ha fler

användningsområden än vad som först avsågs.

Tillväxtoptionen ger innehavaren rätten men inte skyldigheten att utnyttja

en investeringsmöjlighet, det är detta faktum som gör att den bör värderas

som en option. Denna investeringsmöjlighet medför ingen ökad risk för det

initiala projektet varför de uppskattade investeringarna precis som en

option skall diskonteras med den riskfria räntan. Detta sker automatiskt i

Black & Scholes modell för optionsvärdering.
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Tillväxtoptionen analyseras på ett liknande sätt som ”Time to build” option

med skillnaden att bruttonuvärdet, istället för investeringar, tillåts

interagera med en högre volatilitet. Anledningen till denna förändring är att

värdet blir störst om intäkterna tillåts interagera med en högre volatilitet.

Förutom denna skillnad kommer inte Tillväxtoptionen att jämföras med

NPV som i fallet med ”Time to build” optionen. Detta beror på att

Tillväxtoptionen endast är en investeringsmöjlighet och inte per definition

en investering som kommer att genomföras. Pga. detta blir en jämförelse

med NPV såsom gjordes i ”Time to build” optionen missvisande. Inte

heller ENPV kommer att redovisas i diagrammen då värdet på

Tillväxtoptionen alltid approximerar ENPV. Istället för dessa båda

variabler kommer, för ökad illustration, bruttonuvärdet och investeringarna

att redovisas i samtliga återstående diagram utom i diagrammet för

volatilitet.

7.2.1 Tillväxtoptionen vid justering av bruttonuvärdet

Tillväxtoptionen kan, som redan nämnts liknas vid en finansiell köpoption.

Värdet på en köpoption kommer till skillnad från en säljoption att öka i

värde om den underliggande tillgången ökar i värde. Då den underliggande

tillgången kan liknas vid bruttonuvärdet (se tabell (5-2)) för en real

köpoption bör därför samma effekt uppnås om bruttonuvärdet ökar.

I nedanstående diagram (7-5) illustreras hur värdet på Tillväxtoptionen

utvecklas vid justering av bruttonuvärdet allt annat lika.
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   Diagram (7-5) Värdeförändring på Tillväxtoptionen justering av bruttonuvärdet.

Som diagrammet visar finns det betydande likheter mellan Tillväxtoptionen

och en finansiell köpoption (kapitel 4 figur (4-1)). Justeringsfaktorn utmed

X-axeln visar hur mycket bruttonuvärdet justerats och siffran ett motsvarar

bruttonuvärdet i ursprungsläget, dvs. 27,9 (se avsnitt 6.6.3) medan

justeringsfaktorn 2 motsvarar23 55,8 osv.

Optionen kan pga. att den inte medför några skyldigheter för innehavaren

inte betinga ett värde lägre än noll. Ett bruttonuvärde som är noll skulle

därför resultera i att linjen för Tillväxtoptionen och linjen för

bruttonuvärdet skulle mötas. Enligt diagrammet approximeras optionens

värde väl av bruttonuvärdet, dvs. en ökning i bruttonuvärdet resulterar i en

ungefär lika stor ökning av optionsvärdet. Optionen är således väldigt

känslig för förändringar av bruttonuvärdet vilket är logiskt då

bruttonuvärdet vid värdering av reala optioner, som redan nämnts kan

likställas med den underliggande tillgången. Som mest betingar optionen

ett värde på ca 45 då investeringens bruttonuvärde är två gånger större än
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de ursprungliga. Vid ett ännu högre bruttonuvärde skulle även

Tillväxtoptionens värde fortsätta öka. Anledningen till att vi inte

extrapolerade längre beror på att diagrammet visar tydligt vad som då

skulle ske. Därutöver anser vi att denna option bör användas med viss

försiktighet då ingen med säkerhet vet att det finns några alternativa

användningsområden.

7.2.2 Tillväxtoptionen vid justering av investeringar

Som beskrevs ökar värdet på en köpoption då värdet på den underliggande

tillgången ökar. På ett liknande sätt betingar en köpoption ett högre värde

om lösenpriset sänks allt annat lika. Detta beror på att investeraren har

rätten men inte skyldigheten att utnyttja optionen och det är mer sannolikt

att optionen kommer att lösas om lösenpriset är lågt.

Då investeringarna i ett projekt kan liknas vid lösenpriset för en finansiell

option (se tabell (5-2)) bör en minskning av investeringarna, allt annat lika,

leda till att värdet på Tillväxtoptionen ökar. Pga. att investeringarna är

relativt små redan från början har i diagrammet även analyserats vad som

händer med Tillväxtoptionen om investeringarna, dvs. lösenpriset stiger

kraftigt. I diagram (7-6) illustreras detta, allt annat lika.
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   Diagram (7-6) Värdeförändring på Tillväxtoptionen vid justering av investeringar.

På X-axeln återges justeringsfaktorn där siffran ett återigen motsvarar

investeringarna i ursprungsläget, dvs. 28,5 (se avsnitt 6.6.3) för ytterligare

förklaring se avsnitt 7.2.1.

Som diagrammet visar ökar Tillväxtoptionen i värde om investeringarna

sjunker. Tillväxtoptionen blir dock aldrig mer värd än projektets

bruttonuvärde som är 27,9 detta inträffar som diagrammet antyder då

investeringarna är noll. Ökar istället investeringarna över ett minskar

optionsvärdet endast långsamt trots att investeringarna ökar kraftigt. Även

om investeringarna femdubblas till ca 140 har optionen fortfarande ett

värde på ca 8, trots att den underliggande tillgången, dvs. bruttonuvärdet

endast uppskattas till 27,9. Anledningen till att optionen inte minskar i

värde i samma takt som investeringarna beror på optionens långa livslängd,

16 år, samt volatiliteten i den underliggande tillgången. I och med

volatiliteten i den underliggande tillgången, finns det trots att

investeringarna uppskattas till 140, fortfarande en möjlighet att den

underliggande tillgången på lösendagen, år 2017, är värd mer än

investeringarna.
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7.2.3 Tillväxtoptionen vid justering av volatilitet

Alla finansiella köpoptioner påverkas positivt av en ökad volatilitet i den

underliggande tillgången. Detta beror återigen på att ingen skyldighet är

kopplad till optionerna. Pga. ovanstående bör även ökad osäkerhet om

investeringsmöjlighetens bruttonuvärde, som ligger till grund för

Tillväxtoptionen, leda till ett högre värde. Detta då Tillväxtoptionen kan

liknas vid en finansiell köpoption och ökad osäkerhet i

investeringsmöjligheten kan liknas vid ökad volatilitet (se tabell (5-2)). I

nedanstående diagram redovisas resultaten som justeringar i volatilitet

medför, allt annat lika.

   Diagram (7-7) Värdeförändring på Tillväxtoptionen vid justering av volatilitet.

I justeringsfaktorn på X-axeln motsvarar siffran ett den ursprungliga

volatiliteten 33%. Att inte större justeringar gjorts beror återigen på inget

bolag på Stockholmsbörsen har en högre volatilitet än 80% (www.om.se),

varför en högre justeringsfaktor än 2,5 vilket motsvarar volatilitet om

82,5%, ter sig orealistisk.
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Som diagrammet visar är optionen värd ca 15 om volatiliteten är en

fjärdedel av den ursprungliga volatiliteten på 33%. Här planar sedan kurvan

ut och även om volatiliteten är obefintlig betingar ändå optionen ett värde

på ca 15. Att optionen trots mycket låg volatilitet uppbringar detta värde

torde främst förklaras av den långa löptiden, 16 år.

När volatiliteten justeras upp ökar först optionsvärdet långsamt, för att vid

en justeringsfaktor över 0,75 börja öka snabbare. Vid allt högre

justeringsfaktor avtar sedan ökningstakten sakta igen. Det går således att

konstatera att volatiliteten har stor inverkan på optionsvärdet och särskilt

känslig för förändringar i volatiliteten är Tillväxtoptionen i ett intervall

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

Att Tillväxtoptionen, precis som ”Time to build” optionen (se avsnitt

7.1.3), ökar i värde vid högre volatilitet beror på att alla optioner oavsett

om de är köp- eller säljoptioner ger innehavaren rätten men inte

skyldigheten att utnyttja optionen. Ökad volatilitet betyder att det är större

osäkerhet om värdet på den underliggande tillgången, dvs. värdet kan vara

både högre och lägre än det framräknade. Därmed finns det större

förutsättningar att optionen skall betinga ett högt värde. Givetvis finns det

även en möjlighet att den högre volatiliteten leder till ett lägre värde än det

ursprungliga men innehavaren har ingen skyldighet att lösa optionen, dvs.

investera i projektet. Genom inneha Tillväxtoptionen åtnjuter således

investeraren potentialen i den förväntade framtida investeringsmöjligheten.

Detta utan att ta risken att förlora mer än kostnaden för optionen, som för

att återknyta till exempelföretaget utgjordes av det ursprungliga projektet

(se avsnitt 6.6.1). Pga. att investeraren kommer i åtnjutande av potentialen

utan att riskera något (förutom kostnaden för optionen) kommer både köp-

och säljoptioner att reagera på ett likartat sätt vid ökad volatilitet.
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Skillnaden är att en säljoption kapitaliserar på nedgångarna vilket betyder

att minskar värdet i den underliggande tillgången ökar chansen att optionen

kommer att utnyttjas medan det är tvärt om för köpoptionen.

Anledningen till att de båda undersökta optionerna inte reagerar exakt lika

på justeringar i volatiliteten (se diagram (7-3) och (7-7)) beror på att de har

olika inputvariabler, exempelvis är tid till lösen 16 år för Tillväxtoptionen

men bara sex år för ”Time to build” optionen.

7.2.4 Tillväxtoptionen vid justering av volatilitet och investeringar

I denna delanalys har intäkterna tillåtits interagera med en högre volatilitet

än den ursprungliga. Varför intäkterna valts som interageringsvariabel

istället för investeringarna som i ”Time to build” optionen, beror som

tidigare förklarats på att analysen syftar till att identifiera vilka

inputvariabler som krävs för att erhålla ett högt optionsvärde. Hade detta

gällt finansiella optioner borde förändringen allt annat lika leda till ett

högre värde på säljoptionen, varför detta förväntas bli resultatet även här.

Precis som i ”Time to build” optionen sattes volatiliteten till 52% (för

motivering se avsnitt 7.1.4) Intäkterna tilläts sedan att variera och

resultatet, allt annat lika, redovisas i diagram (7-8).
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Diagram (7-8) Värdeförändring på Tillväxtoptionen vid 52% volatilitet och justering
av investeringar.

Som diagrammet visar är likheterna med diagram (7-5) stora. Detta var

fallet även i analysen av ”Time to build” optionen (se diagram (7-2) och (7-

4)). Skillnaden är att i fallet med ”Time to build” optionen ökade värdet på

optionen betydligt mer när variablerna interagerade. För Tillväxtoptionen

är skillnaderna istället relativt små. Det kan förefalla underligt att inte

värdet ökar på motsvarande sätt även för Tillväxtoption. En del av

förklaringen torde dock vara att Tillväxtoptionens långa livslängd

underminerar en del av värdet som en hög volatilitet medför. Därtill är

värdet av en hög volatiliteten större när optionen är ”out of the money”,

vilket illustreras tydligast av diagram (7-6) där investeringarna ökar i

betydligt högre takt än optionsvärdet minskar.

7.3 Sammanfattning analys

I detta kapitel har ”Time to build” optionen och Tillväxtoptionen

analyserats med utgångspunkt i de inputvariabler som erhölls vid

värderingen av exempelföretaget. Analysen visade bl.a. på att ”Time to
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build” optionen vid rätt ingångsvariabler kan få ett värde motsvarande 100

miljoner kr. Analysen visar vidare att ”Time to build” optionen är som mest

värdefull då ENPV är noll. Detta betyder att ”Time to build” optionen inte

kan förklara några astronomiska värderingar, men den kan vara

betydelsefull då det gäller att rättfärdiga projekt som har ett negativt NPV.

För Tillväxtoptionen visar analysen att värdet på denna option kan bli i

princip hur stort som helst. I analysen visades bara värdet på

Tillväxtoptionen upp till ca 50 miljoner kronor. I detta läge beräknas

följdprojektets bruttonuvärde, till ca 20% av det initiala projektet, som efter

teknisk osäkerhet beräknats till 279 (se bilaga E tabell (E-8)). Skulle

följdprojektets bruttonuvärde vara lika stort som det initiala projektet skulle

majoriteten av företagets värde vara baserat på Tillväxtoptionen. Den

insiktsfulle läsaren kan genom ovanstående konstatera att det troligtvis är

genom en, alternativt flera, Tillväxtoptioner som Cisco och ADC

Telecomunications motiverade sina köp av de båda bolagen som nämndes i

inledning till denna uppsats.

Som avslutning kommer vi i kapitel 8 redogöra för de slutsatser som

kunnat dras samt förslag till vidare forskning i ämnet. Syftet med detta

avslutande kapitel är således att lyfta fram de observationer som gjorts

under arbetet med denna uppsats.
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8 Slutsatser

Under detta avslutande kapitel följer en redogörelse av de konsekvenser

som det reala optionsperspektivet medför vid värdering. Därutöver

redovisas de slutsatser som denna studie har lett fram till. Avslutningsvis

kommer även några förslag till vidare forskning att framföras.

Vi anser, med vår studie som grund, att det kan vara motiverat att

komplettera den traditionella kassaflödesmodellen med en värdering av

reala optioner.

Denna slutsats har kunnat dras efter det att reala optioner visat på värden i

en investering eller ett projekt som kassaflödesmodellen är inkapabel att

påvisa. Vi anser även, med vår analys som grund, att reala optioner

uppbringar störst värde då det råder stor osäkerhet. För ett stort värde på de

reala optioner som undersökts krävs vidare, stora initiala investeringar eller

möjligheter till alternativa användningsområden för initialinvesteringen.

Dessa slutsatser stämmer således väl överens med, inom området, redan

befintlig teori.

I den värdering som genomförts identifierades två typer av reala optioner,

dels ”Time to build” optionen och dels Tillväxtoptionen. Efter att ha

värderat dessa, med de enligt teorin verifierade modellerna, visade det sig

att ”Time to build” optionen var värdelös med de av oss uppskattade

ingångsvariablerna. I den senare analysen visades dock att ”Time to build”

optionen , under ”rätt förutsättningar”, kunde betinga ett betydande värde.

”Time to build” optionen bör enligt oss även vara behäftad med mindre

osäkerhet än Tillväxtoptionen. Tillväxtoptionens värde bygger på att de

kunskaper som genererats vid den första investeringen (projektet) även kan
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appliceras på efterföljande investeringar (projekt), vilket torde vara behäftat

med en betydande osäkerhetsfaktor. Medan ”Time to build” optionens

värde bygger på att det närmast självklara faktumet att olönsamma

investeringar stoppas.

Tillväxtoptionen kan dock, till skillnad från ”Time to build” optionen

förklara de astronomiska värderingarna som nämndes i inledningen till

denna uppsats. Detta är möjligt genom att tron på alternativa

användningsområden för kompetensen i de uppköpta bolagen är mycket

stor. Vi anser dock att Tillväxtoptionens värde bör uppskattas med stor

försiktighet, pga. av den stora osäkerhet som får anses prägla denna reala

option. Detta medför, att vi anser att det blir mycket svårt att motivera både

Ciscos och ADC Telecomunications värderingar av de båda uppköpta

bolagen trots att bolagens reala optioner beaktas i värderingen.

Som redan nämnts kan inte ”Time to build” optionen förklara skyhöga

värderingar, anledningen till detta är att ”Time to build” optionen liknas vid

en finansiell säljoption, dvs. värdet är störst då den underliggande

tillgången är värdelös. Detta påvisas även i analysen där högst värde på

denna typ av reala option erhålls de ENPV är noll. ”Time to build”

optionen är således som mest betydelsefull då det med hjälp av densamma

går att motivera investeringar som har ett negativt NPV.

Nu är det inte helt problemfritt att tillämpa en värdering av reala optioner.

Nedan följer därför en redogörelse av de svagheter och problem som vi

anser att teorin medför.

I en jämförelse med kassaflödesmodellen är värdering av reala optioner att

beteckna som mycket svår. Dels är den mycket mer matematisk vilket både
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gör den svårare att förstå och mindre logisk än kassaflödesmodellen. Därtill

bygger den på fler antaganden än kassaflödesmodellen. En del av dessa

antaganden kan dessutom vara svåra att uppskatta. Som exempel kan

nämnas antaganden om optionens volatilitet och livslängd. Slutligen kan

liknade kritik riktas mot värdering av reala optioner som värdering med

kassaflödesmodellen, dvs. att genom små förändringar i ingångsvariabler

kan värdet justeras kraftigt.

Även i en jämförelse med finansiella optioner har reala optioner flera

svagheter. De är ofta mer komplicerade att värdera än finansiella optioner. I

den tillämpning som genomförts, i denna uppsats, har flera antagande och

förenklingar gjorts för att en beräkning överhuvudtaget skulle vara möjlig.

Exempelvis finns det i ett projekt oftast flera optioner som sinsemellan

påverkar varandra. Därutöver påverkas reala optioner även av restriktioner,

exempelvis maxavkastning, som inte gäller för de finansiella optionerna.

Beräkningarna av reala optioner är därför redan i ursprungsläget behäftade

med större osäkerhet än finansiella optioner.

Den övergripande slutsatsen av denna studie blir därför att teorin kring

reala optioner lämpar sig bäst som ett strategiskt värderingsverktyg. Detta

beroende på att det genom teorin går att påvisa ett värde som inte

framkommer i en traditionell kassaflödesvärdering. Att gå så långt som att

försöka sätta siffror på detta värde är dock väldigt svårt och kan bli mycket

missvisande. Därför anser vi att den största nyttan uppnås genom att

beslutsfattare och analytiker är medvetna om att reala optioner kan existera

för att därigenom förbättra sina investeringsbeslut, utan att för den skull

stirra sig blinda på några framräknade siffror.
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För fortsatt forskning rekommenderas flera studier av samma art som

denna uppsats, för att därigenom ytterligare verifiera teorierna kring reala

optioner och öka förståelsen kring fenomenet reala optioner. Denna

forskning bör enligt oss främst vara inriktad på andra sektorer och

branscher än den som undersökts i vår studie. Det kan även, enligt vår

åsikt, vara intressant med en jämförande studie av flera företag för att

ytterligare definiera vilka företag som kan anses ha störts nytta av det reala

optionssynsättet. Därutöver rekommenderas studier för vidareutveckling av

befintliga teorier för att bättre anpassa dessa till reala optioner. Vi tänker då

främst på utveckling och justering av den traditionella optionsteorin för att

bättre spegla de speciella förutsättningar som råder då reala optioner ska

identifieras och eventuellt värderas.

Avslutningsvis vill vi klargöra att vi anser att det reala optionssynsättet har

ett existensberättigande i exempelvis vissa besluts eller

värderingssituationer. Vi är dock av den uppfattningen att det största värdet

ligger i de strategiska aspekterna snarare än att komma fram till ett värde på

optionerna i absoluta tal.
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Bilaga A
Optionernas Fundamentalsamband

Optionernas Fundamentalsamband återges i nedanstående formel (Brealey

Myers, 1998).
rtEeSPC −−=− (A.1)

Fundamentalsambandet kan härledas relativt lätt med en portfölj

innehållandes, en utställd köpoption (-C), en säljoption (P) med samma

livslängd och lösenpris (E) samt den underliggande tillgången (S) till

aktuellt pris. Ovanstående portfölj är riskfri och kommer därför alltid att

avkasta den riskfria räntan vilket visas i nedanstående tabell.

Optionernas fundamentalsamband
Position Avkastning vid lösen om S>K Avkastning vid lösen om S<K

Utställd köpoption  -(S-E) 0

Säljoption 0 E-S

Aktie S S

Totalt E E

Tabell (A-1) Optionernas fundamentalsamband
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Bilaga B
Härledning av den riskneutrala sannolikheten

En aktie (S) kommer genom konvertering till den riskneutrala

sannolikheten tillskrivas en sannolikhet (p) för uppgång och (1-p) för

nedgång som gör att den förväntade avkastningen överensstämmer med den

riskfria räntan (Hull, 1993). Matematiskt förklaras det enligt följande, där

(r) är riskfria räntan, (u) är  uppgången i procent och  (d) nedgång i procent.

)1()1)(1()1( rSpdSpuS +=−−++ (B.1)

Detta ger riskneutralitets ekvationen

)1()1(
)1()1(

du
drp

+−+
+−+= (B.2)

Vilket kan förenklas till följande ekvation

du
drp

−
−= (B.3)

En förutsättning för att ovanstående ekvation skall hålla är dock att u>r>d,

annars kommer det att finnas möjlighet att göra arbitrage vinster (Hull,

1993)
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Bilaga C

Härledning av Binomialformeln

Grunden till den Binomial modellen är att genom en kombination av lån till

riskfria ränta (B) och antal (∆) aktier (S) skapa en replikerande portfölj som

i varje tidsperiod avkastar lika mycket optionen den avser att värdera. Med

andra ord måste avkastningen vid t1 motsvara följande ekvationer. 

uCBuS =+∆ 0 (C.1)

dCBdS =+∆ 0 (C.2)

Genom att lösa ut B och ∆ erhålls följande ekvationer.

( )u-dS
CC du

0

−
=∆ (C.3)

( )rdu
dCuC

B ud

−
−

= (C.4)

När dessa har beräknats är det sedan möjligt att beräkna optionen vid t0, då

värdet av en hedgad portfölj är noll vid t1 måste den även vara noll vid t0.

BSC +∆= 0 (C.5)

Genom att sätta in formeln för B och ∆ erhålls följande ekvation:

( ) rdu
dCuC

duS
CC

SC uddu

)(0
0 −

−
+

−
−

×= (C.6)
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Denna ekvation kan sedan förenklas enligt följande:
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−
−

= (C.7)

I ovanstående ekvation används den risk neutrala ekvationen (Bilaga C)

och genom den kan värdet av en köp- respektive säljoption över en period

beskrivas enligt följande.

( )
r

CppCC du −+
=

1
r

PppPP du )1( −+
= (C.8)

Som ekvation (C.8) visar är värdet av optionen i varje period av Binomial

trädet lika med det förväntade värdet av köpoptionen i nästa period

diskonterat med den riskfria räntan.
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Bilaga D

Härledning av skillnader mellan traditionell investerings-

bedömning och bedömning med hjälp av optionsteori.

För att illustrera skillnaderna mellan traditionell investeringsbedömning

och bedömning med hjälp av optionsteori används exemplet i avsnitt 5.6.3.

Genom NPV beräkningen erhålls ett värde på –17 miljoner. Första steget

för att påvisa skillnaderna är att inse att osäkerheten i slutvärdet är mycket

stor och det är därför bättre att med hjälp av sannolikheter uppskatta värdet

av investeringen. Genom att använda ett beslutsträd och samma

sannolikheter som i avsnitt  5.6.324 erhålls ett NPV om 19,6. Beslutsträdet

visas i figur (D-1).

         Figur (D-1) Beslutsträd två perioder

det diskonterade nuvärdet av kassaflödena erhålls genom att räkna

baklänges och diskonteringen från t2 till t1 för det negativa scenariot visas i

nedanstående beräkning.

                                                          
24 I varje period är den verkliga sannolikheten 50% att värdet i nästa period antar ett av två möjliga
värden. Vid en positiv utveckling förväntas värdet stiga med 1,7 medan en negativ utveckling motsvarar
en minskning av värdet med 0,8.

Beslutsträdet två perioder med den verkliga sannolikheten

q

1-q

t0 t1
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1-q
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15,1
5,0*1685,0*384105 += (D.1)

Från kassaflödenas nuvärde dras sedan investeringarnas nuvärde på25 130,4

och härefter erhålls investeringens nya NPV. Att skillnaden är så stor i

förhållande till det ursprungliga NPV värdet på –17 beror på att ökningen i

bestutsträdet är större än minskningen. Genom sin konstruktion kan

beslutsträdet sägas innehålla ett visst mått av flexibilitet då modellen inte

låser fast framtiden vid ett scenario. Det är dock fortfarande en relativt stor

skillnad på beslutsträdets NPV och Binomial modellens ENPV på 26.

Denna skillnad förklaras av att Binomial beräkningen till skillnad från

beslutsträdet att investeringarna stoppas om de inte är lönsamma. Detta

betyder att de kassaflöden som investeringen ger upphov till inte klarar av

att betala investeringarna blir de häller inte av och istället för det negativa

värdet används värdet noll i beräkningarna (se avsnitt 5.6.3). Detta

förklarar den återstående skillnaden (6,4) mellan båda Binomial trädets

ENPV och beslutsträdets NPV.

Vän av ordning undrar dock om inte antagandet om riskneutralitet påverkar

NPV? Svaret är nej om tillbörliga justeringar görs. Först måste samtliga

investeringar i beslutsträdet justeras för att överensstämma med den riskfria

räntan enligt tabellen (D-1).

                                                          
25 130,4=(100/1,152 + 40/1,15 + 20)
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  Tabell (D-1), Justeringar för kalkyl- och riskfri ränta

  Tabell (D-1), Justeringar för kalkyl- och riskfri ränta

För det andra måste de verkliga sannolikheten, för upp respektive nedgång,

i respektive period konverteras till den riskneutrala sannolikheten med

hjälp av formeln (D-2).

p = 
d-u
d-r (D.2)

Görs dessa förändringar, som även görs i Binomial modellen (se avsnitt

5.6.3), kommer projektets riskneutrala NPV överrensstämma med

projektets verkliga NPV.

Justeringar för kalkyl- och riskfri ränta
År Förväntad

investering
Förväntad investering diskonterat
med projektets avkastningskrav

Förväntad investering justerad
med den riskfria räntan

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

Antaganden om avkastningskrav, intäkter och kostnader i

exempelföretaget

Uppskattningen av exempelföretagets framtida intäkter och kostnader har

helt baserats på uppgifter erhållna från företaget. Diskontering av intäkter

och kostnader har skett utifrån det tillvägagångssätt som presenterades i

kapitel två. Bolagets avkastningskrav, som skall approximera den risk en

investering i bolaget innebär, har uppskattats med hjälp av CAPM

modellen (Brealey & Meyers, 1998). I avkastningskravet ingår dock inte

den tekniska osäkerheten som behandlats separat.

Finansiella antaganden

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

Beta Värde        1,79    (enligt av oss jämförbara bolag, se nedan)

Markandens riskpremie     4%      (Brealey & Myers, 1996)

Småbolagsrabatt       5%      (enligt PricewaterhouseCoopers 3,5-5%)

Avkastningskrav (EK)       16,84%

Företaget antas vara skuldfritt och ha ett eget kapital vid värderingstillfället

om 50 miljoner kr26.

Betavärdet är aktiens samvariation med den genomsnittliga utvecklingen på

marknaden. Vid betavärden högre än 1,0 varierar bolagets kursavkastning

mer än generalindex. Då inga säkra uppgifter erhållits angående  Beta

värde har denna variabel uppskattats med hjälp av fyra enligt oss

                                                          
26 Samtliga siffror är miljoner kr om inget annat anges
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jämförbara bolag. Vid jämförelsen har främst storlek och bransch beaktats.

Efter att jämförelseobjekten identifierats har medelvärdet av deras Beta

värden beräknats, vilket sedan används som en approximation för

exempelföretagets Beta värde. Beta värdena har inhämtats från www.om.se

och de bolag som använts som jämförelseföretag är (Beta värdena inom

parantes): Active Biotech (1,59), Biohausia (1,22), Maxim (2,65) och

Oxigene (1,71). Med ovanstående siffror som grund blir det genomsnittliga

Betavärdet27 1,79

Investeringar

Investeringarna har uppskattats till ca 230 mkr fram till lansering år 2007.

Den tekniska osäkerheten har uppskattats efter vad som är gängse norm

bland läkemedelsanalytiker. Detta betyder att projektet har 30% chans att ta

sig igenom fas-2, 80% chans i fas-3 och 85% chans i ansökan och

registreringsfasen. Samtliga investeringsrelaterade beräkningar visas i

nedanstående tabell.

 Tabell (E-1) uppskattning av investeringar

                                                          
27 Medelvärdet = (1,59+1,22+2,65+1,71)/4 =1,7925

År 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 osäkerhet 30% 100% 100% 80% 100% 85%
Ackumulerad teknisk osäkerhet 30% 30% 30% 24% 24% 20%
Investeringar just för tekn. osäkerhet -3,15 -4,2 -6,3 -6,72 -9,24 -10,0
Diskonteringsfaktor 17% 1,00 0,86 0,73 0,63 0,54 0,46
PV justerat för tekn osäkerhet -3,15 -3,59 -4,61 -4,21 -4,96 -4,59
Summa PV just. för tekn. osäkerhet -25,12

Investeringar 
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Exempelföretagets Intäkter

Människor som diagnostiseras med den sjukdom exempelföretaget avser att

bota kan delas in i två grupper. Den första gruppen av människor lider av

sjukdomen i dess mest allvarliga form och kommer därmed att utgöra basen

i exempelföretagets kunder. Denna kundgrupp kommer nedan benämnas

patientgrupp A. Den andra gruppen av människor har en lindrigare form av

sjukdomen och dessa kan därför inte sägas tillhöra exempelföretagets

naturliga kunder. Forskare har dock upptäckt att ungefär 10% av patienter

som diagnostiserats med denna lindrigare form av sjukdomen är fel-

diagnostiserade och följaktligen borde dessa tillhöra patientgrupp A. Nedan

kommer dock denna grupp benämnas patientgrupp B.

Exempelföretaget antar att en behandling är tillräcklig för att bota

sjukdomen och priset på denna uppskattas till 1500 kr år 1-7 och därefter

till 500 kr per behandling.

Patientgrupp B antas vara den första grupp som exempelföretaget får

tillstånd att behandla och detta beräknas ske år 2007. Det finns

uppskattningsvis 5,2 miljoner individer som motsvarar patientgrupp B.

Därtill identifieras ca 90 000 nya patienter varje år. Intäkter och

markandsandel för dessa har uppskattats enligt följande:

Tabell (E-2) Uppskattning av intäkter från existerande patientgrupp B. Källa:
Exempelföretaget

Intäkter från behandling av redan existerande fall av patientgrupp B i Världen 
År 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Marknadsandel 1% 2% 4% 8% 8% 8% 8% 6% 6% 6%
Intäkter  788 1575 3150 6300 6300 6300 6300 1575 1575 1575
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Tabell (E-3) Uppskattning av intäkter från nyupptäckta patienter i patientgrupp B,
Källa:   Exempelföretaget

Patientgrupp A antas vara den andra gruppen som exempelförtaget får

tillstånd att behandla och detta beräknas ske år 2008. Företaget har i sina

prognoser uppskattat att det till en början enbart är de  90 000 nya fall/år

som identifieras med den allvarligare formen av sjukdomen som kommer

att behandlas. Med samma pris per behandling, som angetts ovan,

uppskattas intäkterna från denna patientgrupp till följande:

Tabell (E-4) Uppskattning av intäkter från nyupptäckta patientgrupp A Källa:
Exempelföretaget

I ett senare skede förväntas exempelföretagets läkemedel användas i

förebyggande syfte och personer som efter diagnos anses befinna sig i

riskgruppen antas även behandlas. Denna potentiella patientgrupp är

mycket stor och kan uppskattas till 40 miljoner personer. Denna typ av

förebyggande behandling uppskattas komma igång till år 2014 och

intäkterna per behandling uppskattas därför till 5000 kr. Uppskattade

Intäkter från den potentiella kundgruppen anges i tabell (E-5).

Intäkter från behandling av nyupptäckta fall i patientgrupp B i Världen 
År 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Marknadsandel 10% 30% 50% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70%
Intäkter 135 405 675 945 945 945 945 315 315 315

Intäkter från behandling av nyupptäckta fall i patientgrupp A i Världen 
År 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Marknadsandel 0% 10% 40% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70%
Intäkter 0 135 540 945 945 945 945 315 315 315
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Tabell (E-5) Uppskattning av intäkter från potentiell kundgrupp. Källa:

Exempelföretaget

Med ovanstående tabeller som grund kan de totala bruttointäkterna under

prognosperioden beräknas. Nettointäkterna beräknas som en procentsats av

bruttointäkterna då exempelföretaget har för avsikt att ingå partnerskap

med någon av de stora etablerade läkemedelsföretagen. Partnern antas ta på

sig marknadsföring och försäljning. Därutöver kommer royalties att betalas

till tredje part såsom universitet och andra forskningsinstitutioner.

Exempelföretaget uppskattar därför att deras nettobehållning efter att

samtliga kostnader är betalda kommer att uppgå till 10% av

bruttointäkterna. Från nettointäkterna dras en skatt om 30%. De erhållna

värdena diskonteras sedan med projektets avkastningskrav och härigenom

erhålls bruttonuvärdet av de förväntade intäkterna (GPV). Nuvärdet

justeras sedan med den ackumulerade tekniska osäkerheten. I nedanstående

tabell visas samtliga beräkningar.

Tabell (E-6) Uppskattning av intäkter under prognosperioden, Källa: Exempelföretaget

Intäkter efter prognosperiodens slut har uppskattats med Gordons Growth

model som presenterades i kapitel 2. Tillväxten efter prognosperioden antas

Intäkter från potentiell patientgrupp  
År 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Marknadsandel 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 2% 2,5% 3%
Intäkter 0 0 0 0 0 0 0 6000 7500 9000

År 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Brutto intäkter 923 2115 4365 8190 8190 8190 8190 8205 9705 11205
Netto intäkter 92 212 437 819 819 819 819 821 971 1121
Intäkter efter skatt om 30% 65 148 306 573 573 573 573 574 679 784
Avkastningskrav 16,8% 0,39 0,34 0,29 0,25 0,21 0,18 0,15 0,13 0,11 0,10
Nuvärde 25,4 50 88 141 121 103 89 76 77 76
Summa nuvärde (GPV) 846

Totala intäkter under prognosperioden 
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överensstämma med inflationen. Samtliga beräkningar redovisas i

nedanstående tabell .

                             Tabell (E-7) Uppskattning av intäkter efter prognosperioden

Utifrån ovanstående siffror kan när sedan bolagets NPV beräknas i tabell

(E-8)

        Tabell (E-8) Bolagets värde.

Tillväxt i oändlighet 3%
Bruttointäkter 80961
Nettointäkter 8096
Intäkter efter skatt om 30% 5667
Avkastningskrav 16,8%
Nuvärde (GPV) 470

Intäkter efter prognosperiodens slut 

To tala  intäk te r und er p rognosp erio d 8 4 6
Intäk ter efte r p rognosp erio d 4 7 0
Eget k ap ita l 5 0
B rutto nuvärd e fö re  tek nisk  o säkerhe t 1 3 6 6
A ck umulerad  tek nisk  o säkerhe t 0 ,2 0 4
B o lagets värd e  innan investe ringar 2 7 8 ,7
Investe ringar - 2 5 ,1
B o la g e ts  N PV  2 5 4

B o la g e ts  vä rde  
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Bilaga F

Volatiliteten i den underliggande tillgången

Volatiliteten är standardavvikelsen på den månatliga avkastningen. Då inga

säkra uppgifter erhållits angående exempelföretags volatilitet har denna

variabel uppskattats med hjälp av fyra enligt oss jämförbara bolag. Vid

jämförelsen har främst storlek och bransch beaktats. Efter att

jämförelseobjekten identifierats har medelvärdet av standardavvikelsen på

den månatliga avkastningen beräknats över en treårsperiod. Detta har sedan

använts som en approximation för exempelföretagets volatilitet. Historiska

data har inhämtats från www.om.se och de bolag som använts är Active

Biotech, Biohausia, Maxim och Oxigene. I nedanstående tabell redovisas

respektive bolags volatilitet samt det framräknade medelvärdet.

    Tabell (F-1). Jämförbara bolags volatilitet.

Samtliga bolags volatilitet är i en jämförelse med mer traditionella bolag att

beteckna som mycket hög. Detta förklaras av att bolagens verksamhet, likt

exempelföretaget, endast består av forskning och utveckling, varför

bolagens framtida utveckling är mycket osäker.

Active Biotech Biohausia Maxim Oxigene

Volatiliteten 0,22 0,52 0,33 0,24

Medelvärde volatilitet 0,33

Volatilitet 
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Bilaga G

År 2001 2002 2003 2004
Perioder 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Gross Present Value 1365,984 1611 1900 2241 2643 3117 3676 4336 5113 6031 7113 8389 9893
Binomial beräkning 856 1021 1217 1448 1733 2055 2434 2882 3427 4050 4785 5652 8364
Investeringar -10,5 0,0 0,0 0,0 -12,5 0,0 0,0 0,0 -16,9 0,0 0,0 0,0 -20,1
Teknisk Osäkerhet 0,3 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0,8
ENPV 253,540 1021 1217 1448 1721 2055 2434 2882 3410 4050 4785 5652 6675
Uteslut negativa tal 254 1021 1217 1448 1721 2055 2434 2882 3410 4050 4785 5652 6675
Fortsätta/Stoppa Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta
Gross Present Value 1158 1366 1611 1900 2241 2643 3117 3676 4336 5113 6031 7113
Binomial beräkning 714 854 1020 1228 1459 1732 2053 2450 2897 3426 4049 6000
Investeringar 0 0 0 -13 0 0 0 -17 0 0 0 -20
Teknisk Osäkerhet 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0,8
ENPV 714 854 1020 1215 1459 1732 2053 2433 2897 3426 4049 4784
Uteslut negativa tal 714 854 1020 1215 1459 1732 2053 2433 2897 3426 4049 4784
Fortsätta/Stoppa Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta
Gross Present Value 982 1158 1366 1611 1900 2241 2643 3117 3676 4336 5113
Binomial beräkning 593 712 865 1031 1226 1457 1747 2069 2448 2896 4301
Investeringar 0 0 -13 0 0 0 -17 0 0 0 -20
Teknisk Osäkerhet 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0,8
ENPV 593 712 852 1031 1226 1457 1730 2069 2448 2896 3425
Uteslut negativa tal 593 712 852 1031 1226 1457 1730 2069 2448 2896 3425
Fortsätta/Stoppa Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta
Gross Present Value 833 982 1158 1366 1611 1900 2241 2643 3117 3676
Binomial beräkning 490 604 723 863 1029 1242 1473 1746 2068 3079
Investeringar 0 -13 0 0 0 -17 0 0 0 -20
Teknisk Osäkerhet 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0,8
ENPV 490 591 723 863 1029 1225 1473 1746 2068 2447
Uteslut negativa tal 490 591 723 863 1029 1225 1473 1746 2068 2447
Fortsätta/Stoppa Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta
Gross Present Value 706 833 982 1158 1366 1611 1900 2241 2643
Binomial beräkning 416 501 602 721 879 1045 1241 1472 2201
Investeringar -13 0 0 0 -17 0 0 0 -20
Teknisk Osäkerhet 1 1 1 1 1 1 1 1 0,8
ENPV 403 501 602 721 862 1045 1241 1472 1745
Uteslut negativa tal 403 501 602 721 862 1045 1241 1472 1745
Fortsätta/Stoppa Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta
Gross Present Value 599 706 833 982 1158 1366 1611 1900
Binomial beräkning 342 414 500 618 737 877 1043 1569
Investeringar 0 0 0 -17 0 0 0 -20
Teknisk Osäkerhet 1 1 1 1 1 1 1 0,8
ENPV 342 414 500 601 737 877 1043 1239
Uteslut negativa tal 342 414 500 601 737 877 1043 1239
Fortsätta/Stoppa Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta
Gross Present Value 508 599 706 833 982 1158 1366
Binomial beräkning 280 341 430 515 616 736 1115
Investeringar 0 0 -17 0 0 0 -20
Teknisk Osäkerhet 1 1 1 1 1 1 0,8
ENPV 280 341 413 515 616 736 876
Uteslut negativa tal 280 341 413 515 616 736 876
Fortsätta/Stoppa Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta
Gross Present Value 430 508 599 706 833 982
Binomial beräkning 226 295 356 429 514 789
Investeringar 0 -17 0 0 0 -20
Teknisk Osäkerhet 1 1 1 1 1 0,8
ENPV 226 278 356 429 514 615
Uteslut negativa tal 226 278 356 429 514 615
Fortsätta/Stoppa Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta
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År 2003 2004 2005 2006
Perioder 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Gross Present Value 365 430 508 599 706 833 982 1158 1366 1611 1900 2241 2643
Binomial beräkning 198 242 294 355 554 662 788 937 1138 1346 1592 1881 2643
Investeringar -16,9 0,0 0,0 0,0 -20,1 0,0 0,0 0,0 -24,8 0,0 0,0 0,0 -28,3
Teknisk Osäkerhet 1 1 1 1 0,8 1 1 1 1 1 1 1 0,85
ENPV 181 242 294 355 427 662 788 937 1113 1346 1592 1881 2222
Uteslut negativa tal 181 242 294 355 427 662 788 937 1113 1346 1592 1881 2222
Fortsätta/Stoppa Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta
Gross Present Value 309 365 430 508 599 706 833 982 1158 1366 1611 1900
Binomial beräkning 160 197 241 386 463 553 661 812 961 1138 1346 1900
Investeringar 0,0 0,0 0,0 -20,1 0,0 0,0 0,0 -24,8 0,0 0,0 0,0 -28,3
Teknisk Osäkerhet 1 1 1 0,8 1 1 1 1 1 1 1 0,85
ENPV 160 197 241 293 463 553 661 787 961 1138 1346 1591
Uteslut negativa tal 160 197 241 293 463 553 661 787 961 1138 1346 1591
Fortsätta/Stoppa Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta
Gross Present Value 262 309 365 430 508 599 706 833 982 1158 1366
Binomial beräkning 127 158 265 320 385 462 577 685 811 961 1366
Investeringar 0,0 0,0 -20,1 0,0 0,0 0,0 -24,8 0,0 0,0 0,0 -28,3
Teknisk Osäkerhet 1 1 0,8 1 1 1 1 1 1 1 0,85
ENPV 127 158 196 320 385 462 552 685 811 961 1137
Uteslut negativa tal 127 158 196 320 385 462 552 685 811 961 1137
Fortsätta/Stoppa Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta
Gross Present Value 222 262 309 365 430 508 599 706 833 982
Binomial beräkning 99 177 217 263 319 408 486 577 684 982
Investeringar 0 -20 0 0 0 -25 0 0 0 -28
Teknisk Osäkerhet 1 0,8 1 1 1 1 1 1 1 1
ENPV 99 126 217 263 319 384 486 577 684 811
Uteslut negativa tal 99 126 217 263 319 384 486 577 684 811
Stoppa/Fortsätt Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta
Gross Present Value 189 222 262 309 365 430 508 599 706
Binomial beräkning 115 143 176 216 287 343 408 485 706
Investeringar -20 0 0 0 -25 0 0 0 -28
Teknisk Osäkerhet 0,8 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9
ENPV 76 143 176 216 262 343 408 485 576
Uteslut negativa tal 76 143 176 216 262 343 408 485 576
Fortsätta/Stoppa Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta
Gross Present Value 160 189 222 262 309 365 430 508
Binomial beräkning 90 114 142 200 240 287 342 508
Investeringar 0,0 0,0 0,0 -24,8 0,0 0,0 0,0 -28,3
Teknisk Osäkerhet 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9
ENPV 90 114 142 175 240 287 342 407
Uteslut negativa tal 90 114 142 175 240 287 342 407
Fortsätta/Stoppa Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta
Gross Present Value 136 160 189 222 262 309 365
Binomial beräkning 69 89 137 166 199 239 365
Investeringar 0,0 0,0 -24,8 0,0 0,0 0,0 -28,3
Teknisk Osäkerhet 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9
ENPV 69 89 113 166 199 239 286
Uteslut negativa tal 69 89 113 166 199 239 286
Stoppa/Fortsätt Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta
Gross Present Value 115 136 160 189 222 262
Binomial beräkning 50 92 113 137 165 262
Investeringar 0,0 -24,8 0,0 0,0 0,0 -28,3
Teknisk Osäkerhet 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9
ENPV 50 67 113 137 165 199
Uteslut negativa tal 50 67 113 137 165 199
Fortsätta/Stoppa Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta
Gross Present Value 97 115 136 160 189
Binomial beräkning 60 74 92 112 189
Investeringar -24,8 0,0 0,0 0,0 -28,3
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År 2005 2006
Perioder 17 18 19 20 21 22 23 24
Gross Present Value 83 97 115 136 160 189 222
Binomial beräkning 47 59 74 136 160 189 222
Investeringar 0,0 0,0 0,0 -28,3 0,0 0,0 0,00
Teknisk Osäkerhet 1,0 1,0 1,0 0,9 1,0 1,0 1,00
ENPV 47 59 74 91 160 189 222
Uteslut negativa tal 47 59 74 91 160 189 222
Fortsätta/Stoppa Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta
Gross Present Value 70 83 97 115 136 160
Binomial beräkning 36 46 97 115 136 160
Investeringar 0,0 0,0 -28,3 0,0 0,0 0,00
Teknisk Osäkerhet 1,0 1,0 0,9 1,0 1,0 1,00
ENPV 36,1 46,5 58,8 115,0 135,6 159,9
Uteslut negativa tal 36,1 46,5 58,8 115,0 135,6 159,9
Fortsätta/Stoppa Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta
Gross Present Value 59 70 83 97 115
Binomial beräkning 27 70 83 97 115
Investeringar 0,0 -28,3 0,0 0,0 0,00
Teknisk Osäkerhet 1,0 0,9 1,0 1,0 1,00
ENPV 27 36 83 97 115
Uteslut negativa tal 27 36 83 97 115
Fortsätta/Stoppa Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta
Gross Present Value 50 59 70 83
Binomial beräkning 50 59 70 83
Investeringar -28,3 0,0 0,0 0,00
Teknisk Osäkerhet 0,9 1,0 1,0 1,00
ENPV 19 59 70 83
Uteslut negativa tal 19 59 70 83
Fortsätta/Stoppa Fortsätta Fortsätta Fortsätta Fortsätta
Gross Present Value 43 50 59
Binomial beräkning 43 50 59
Investeringar 0,0 0,0 0,0
Teknisk Osäkerhet 1,0 1,0 1,0
ENPV 43 50 59
Uteslut negativa tal 43 50 59
Fortsätta/Stoppa Fortsätta Fortsätta Fortsätta
Gross Present Value 36,2 42,7
Binomial beräkning 36,2 42,7
Investeringar 0,0 0,00
Teknisk Osäkerhet 1,0 1,0
ENPV 36,2 42,7
Uteslut negativa tal 36,2 42,7
Fortsätta/Stoppa Fortsätta Fortsätta
Gross Present Value 30,7
Binomial beräkning 30,7
Investeringar 0,0
Teknisk Osäkerhet 1,0
ENPV 30,7
Uteslut negativa tal 30,7
Fortsätta/Stoppa Fortsätta
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Bilaga H

Hur Binomial trädet fungerar

Binomial trädet är konstruerat i ett Excel blad och varje år har delats upp i

fyra perioder. Binomial trädet börjar i period 1 med projektets

bruttonuvärde 1366 vilket kan utläsas på raden utdata i Excel bladet. Detta

värde multipliceras sedan med 1,18 om utvecklingen bedöms positiv och

0,85 om utvecklingen bedöms negativ. För period två erhålls därmed

följande värden 1611 respektive 1158. Siffrorna kan för det positiva

scenariot utläsas ur den översta utdata raden, siffran för det negativa

scenariot hittas på nästa utdata rad.

Raden som benämns ”binomialberäkningen” är resultatet av den baklänges

beräkning som illustrerades i avsnitt 5.6.3. För att ytterligare illustrera visas

binomialberäkningen för period 1 nedan.

6,160
05,1

6,84*)389,01(6,300*389,0F =−+= (H.1)

När detta gjorts beräknas periodens ENPV genom att

”binomialberäkningen” subtraheras med periodens planerade investeringar

och sedan multipliceras denna siffra med periodens tekniska osäkerhet.

Periodens ENPV ligger sedan till grund för binomialberäkningen för nästa

period osv. tills projektets ENPV beräknats för period ett. Formeln ser

därmed ut som följer

ENPV = (Binomialberäkningen – Investeringar)*teknisk osäkerheten (H.2)
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För period ett blir beräkning enligt följande.

3,0*)5,10856(54,253 −= (H.3)

Raden ”uteslut negativa” förklarar att om talet i raden ENPV är negativt

kommer de att uteslutas och istället kommer talet noll att visas på raden.

Detta beror på att investeringen inte bedöms vara lönsam varför den heller

inte genomförs. Raden under denna, dvs. ”Fortsätta/stoppa” förklarar att

investeringarna stoppas om det uppkommer negativa tal i raden negativa

tal. Är dessa istället positiva kommer investeringarna att fortsätta vilket

också indikeras med ett ”Fortsätta” på raden ”Fortsätta/Stoppa.


