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SAMMANFATTNING

Den forandrade marknadssituationen som uppstatt genom globaliseringen, i synnerhet
inom mejeribranschen dér allt fler utlandska aktorer trader in pa den svenska marknaden,
har bidragit till 6kad konkurrens. Nar 6kad konkurrens uppstar ses varje ny investering
som kritisk. Med den osdkra miljo som rader har traditionell investering och
varderingsmetodik blivit otillracklig vilket staller krav pa tillforlitliga metoder for dagens
beslutsfattare. Real optionsanalys (ROA) beskrivs som en ny kompletterande metod till
traditionella véarderingsmetoder. Reala optioner &r ett relativt nytt tankesétt som uppstod i
slutet av 80-talet och anses teoretiskt vara ett bra komplement till traditionella
investeringsmetoder. Reala optioner anses forbattra beslutsunderlaget for beslutsfattare
vid investeringar eftersom det tillfor flexibilitet i fOretagsstrategi och investeringar, vilket
leder till diversifiering mot marknadsférandringar. | en undersokning som utforts pa den
svenska marknaden huruvida svenska foretag anvénder sig av reala optioner, blev svaret
att ingen gor det dverhuvudtaget. Det gor det darfor intressant att undersdka vidare inom
omradet reala optioner pa den svenska marknaden. Syftet med uppsatsen ar att
demonstrera hur real optionsanalys kan anvandas i mejeribranschen.

Genom en empirisk fallstudie hos ett av de storre mejerierna i Sverige kan det utl&sas att
reala optioner kan vara till stor hjalp for utformning av beslutsunderlag till investeringar.
Underlaget till fallstudien ar en investering som genomforts med beslutsunderlag som
baserats pa traditionella varderingsmetoderna (nettonuvarde och payback). Efter det att
beslutsunderlaget kompletterats med real optionsanalys framstod ett resultat som skilde
sig fran vad som uppkom med traditionell varderingsteori.

Det visar sig att kassaflodesmodellen som anvénds ar alltfor statisk och reala optioner
behovs for att komplettera modellen. Vi har kommit fram till att mejeribranschen kan
anvanda sig av reala optioner och att reala optioner forbattrar mejeribranschens
beslutsunderlag vid investeringar.



ABSTRACT

The current globalization has changed a great deal of the whole market structure,
particular in Swedish dairy industry where foreign competitors are entering the market.
The market entering has lead to increased competition. When competition is increasing,
every investment could be seen as critical. Attending environment uncertainty has made
traditional investment valuation inadequate which in turn demands reliable methods for
current decision makers. Real option analysis (ROA) is described as recent complement
designed for traditional investment valuation. Real options a relatively recent way of
thinking was created in the end of the eighties and is considered as a theoretical
appropriate complement for traditional investment valuation. Since real options add
flexibility in business strategies and investments and diversifies changes in market
structure, it is considering as a basic data for decision making improvement. A survey
based on adoption of real options in Swedish businesses enlightens the non existent use
of the method. The purpose of the thesis is to demonstrate how real options can be used
by dairy businesses.

The accomplished empirical case studies of one of the largest dairy display real options
reveal assistance to investments basic data for decision. The foundation of the case study
is the basic data for decision based on traditional decision valuation of an already made
investment. It can be established by the outcome of the case study that when traditional
decision valuation has been complimented with real option analysis the result tends to
differ.

It has been proved that discounted cash flow models that has been used is static and
ignores the value of flexibility which can be estimated by the use of real options. We
have established the conclusion that real options can be used by dairy businesses and that
basic data for investment decision can be improved by the use.
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1 INLEDNING

I det inledande avsnittet beskriver vi betydelsen av tillforlitliga beslutsunderlag till
investeringar. Vi fortsatter med att ge en Overblick av mejeribranschens som déarefter
leder fram till fragestallningen och syftet med uppsatsen.

1.1 Bakgrund

Framtiden ar oberaknelig. En stor vag av forandringar kan metaforiskt beskriva vad
varldens foretag star infor. Foretag som inte star beredda infér framtida osékerheter som
utgor vagen, riskerar att hjalplost svepas med. Ostros (2004) menar att foretag bor ha en
tydlig strategi samt noggrann kontroll pa sin finansiella situation. Det behovs for att méta
en standigt forandrad teknologi samt okad konkurrens till foljd av globaliseringen. En
osaker framtid innebér att dagens beslutsfattare maste kampa med tuffa strategiska beslut
som blir avgérande for deras fortsatta existens.

| den osdkra miljé som rader, har traditionell investerings och varderingsmetoder blivit
otillracklig, vilket stdller krav pa battre metoder for dagens beslutsfattare. Real
optionsanalys (ROA) beskrivs som ett nytt kompletterande tillvadgagangssatt till
traditionella metoder (Trigeorgis, 2005). Reala optioner &r ett relativt nytt tankesétt som
uppstod i slutet av 80-talet och harstammar fran optionstekniken som anvands pa den
finansiella marknaden (Lander, 2002). Det &r en revolutionerande foretagsstrategi som
lankar ihop gapet mellan finansiell och strategisk planering. Reala optioner
tillhandahaller flexibilitet i foretags strategi och investeringar, vilket leder till att
ledningen diversifierar sig mot forandringar. Pa sa vis kan foretag reagera snabbt pa
forandringar i foretagsklimatet, vilket gor att de kan fatta vinstmaximerande beslut och
samtidigt skydda sig mot eventuella forluster. (Leslie och Michaels, 1997)

Marknaden har globaliserats och konkurrensen hardnat inom de flesta omraden, det finns
darfor inte rum for bristfalliga investeringar. FOr att undvika att felaktiga beslut fattas,
behover beslutsfattare kontinuerligt tillforlitligt underlag. Ju mer relevant information om
planerade investeringar, desto battre beslut kan tas. Battre beslut leder till fordelaktigare
investeringar vilket ger hog I6onsamhet. (Remer, 2001) Strategiskt riktiga beslut &r viktiga
for foretags framtida existens pa en global marknad. Foretag som ignorerar anvandandet
av sékra beslutsunderlag kommer troligtvis att utféra mindre fordelaktiga investeringar,
vilket inte ar hallbart pa en langsiktig global marknad (Ostros, 2004).

Undersdkningen som vi genomfor innefattar mejeribranschen som anses vara en bransch
dar det inte finns utrymme for felaktiga investeringar (www2.slu.se).
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1.2 Mejeribranschens bakgrund

Inom mejeribranschen har konkurrensen hardnat. Féretagen maste i dagens lage engagera
sig mer internationellt, for att hitta de fordelaktigaste marknaderna. Den Okande
konkurrensen har tvingat fram sammanslagningar och samarbeten mellan mejerier, men
konkurrensen har aven skapat en storre press pa avancerad produktforadling.

Inom den europeiska mejeribranschen kan tre trender urskiljas. For det forsta har
konsumenter blivit mer medvetna. Krav har borjat stéllas pa produkter, dar kvalitet, halsa
och variation har allt storre betydelse. For det andra har aterférséaljarna genom okad
koncentration starkt sin position gentemot leverantdrerna. FOr det tredje har en Okad
konkurrens uppstatt inom den europeiska mejeribranschen. Foéretag inom den europeiska
mejeribranschen soker darfor fusioner, strategiska allianser, innovativa produkter och
rationaliseringar for att starka sin konkurrensformaga. (Westberg, 2002)

Lonsamheten inom svenskt lantbruk har sjunkit sedan intradet i EU vilket till stor del
forklaras av Okat konkurrenstryck. Nar livsmedelskedjor och den icke-kooperativa
foradlingsindustrin kan kopa produkter fran utlandska leverantorer, tvingas svenska
producenter att sanka prisnivan. Svenska lantbrukare har inte lyckats med att sénka
produktionskostnaderna i motsvarande man. Mejeriforetagens produkter flyter over
landets grénser. Marknaden ar i férandring och blir mer europeisk. Trenden kommer
troligtvis att fortsatta och mejeriforetagen far vanja sig vid att det kommer in fler
mejeriprodukter utifran. (Westberg, 2002).

For att uppna lonsam tillverkning borjar mejeriforetag istallet att satsa pa vidareforadling
av produkter, sélja under egna varumarken, tillverka specialprodukter eller utnyttja
mojligheter pa den lokala marknaden (Westberg, 2002). Att foradla mjolkprodukter har
ofta visat sig vara léonsamt vilket har bidragit till 6kat intresset for foradlingsprocesser.

1.2.1 Forandringar inom den svenska mejeribranschen

I Sverige fanns det vid borjan av forra seklet hundratals mejerier. Forandringar i
branschen har varit stora, vilket gor att det idag aterstar sju mejerier med rikstackande
forsaljning. Samtliga &r kooperativa foreningar, vilket darfor &r den dominerade
foretagsformen for svenska mejerier. Trots att antalet mjolkproducenter drastiskt sjunkit
har den totala mjolkmangden uppratthallits de senaste trettio aren (www.svenskmjolk.se).
Orsaken till den stabila mjolkméangden beror pad att mjolkproducenterna lyckats
effektiviserat produktionen. Enligt statistik fran Mjolkframjandet (2004) har
mjolkdrickandet i Sverige minskat, trots bibehallen mj6lkproduktion. Det har bidragit till
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att mejerierna tvingats vidareutveckla befintliga mjolprodukter efter marknadens
efterfragan. Till féljd av en relativt ny 6kad efterfragan pa proteinberikat livsmedel star
mejerier infor en ny marknad.

1.2.2 Vassleprotein

For att tillverka ett kg ost kravs cirka tio kg mjolk, varav nio kg vassle kvarstar som
biprodukt efter tillverkningen (QB News, 2004). Traditionellt har vassle varit en
biprodukt med negativt varde som salts som djurfoder till bonder utan lénsamhet
(www.nutraingredients.com). Vassle innehaller daremot laktos och en mangd olika
nyttiga proteiner som kan utvinnas och anvandas for att proteinberika andra livsmedel
(QB News, 2004), exempelvis kosttillskott for muskelbyggare, godis, yoghurt och
modersmjolksersattning (www.manitrading.se). Enligt forskare befinner sig vassle i
borjan av utvecklingen och vassle kan i framtiden fa ytterligare anvandningsomraden
(QB News, 2004). Traditionellt har vassle betraktats som ett substitut fér mjélkpulver
under perioder av prisfluktuationer pa varldsmarknaden, men under 1950-talet bérjade
USA att vidareforadla denna biprodukt. Sedan dess har efterfragan 6kat betydligt, mycket
beroende p& naringsberikat kosttillskott och genomslaget av functional food vilka bada
anvander vassleproteinkoncentrat och 6kar i omfattning. Precis som functional food och
dess drycker, har vassleberikade produkter gjort sin entré i Asien och da framférallt i
Japan. Det borjade med kosttillskott och bantningsmedel vilket féljdes av utveckling till
vanlig mat. Livsmedelsindustrin uppfattning av vassle haller nu pa att &ndras. |
jamforelse med andra mejeriingredienser tillhandahaller vassle och dess bestandsdelar det
mest lovande vardet foér mat- och mejeribranschen. Enligt en ny rapport fran
marknadsanalytikern Zenith International > har tillverkare som eftersoker berikade
produkter alltmer borjat att intressera sig for vassleprodukter
(www.nutraingredients.com).

En tydlig demonstration pa tilltron i den alltmer tilltagande marknaden for vassleprotein
ar att DMV International® investerar nastan 60 € miljoner i uppgradering av foradling och
hantering av matvaruingredienser i Nederlédnderna. En talesperson for DMV International
menar att det ar de existerande och potentiella mdjligheterna inom marknaden for

! Functional foods &r livsmedel som utvecklats for att ge en specifik fysiologisk halsoeffekt. Effekten ska
vara vetenskapligt dokumenterad (www.skane.se).

2 Zenith International &r en organisation med internationellt specialiserade konsulter inom mat och
dryckesindustrin (www. zenithinternational.com)

® DMV International &r en industriell enhet inom Campina bv. DMV International &r ett av de storsta
kooperativa mejerierna i Europa med en arlig forséljning pa € 3,6 miljarder (www.dmv-international.com)
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vassleprotein  som  inverkat pd deras beslut att investera  kraftigt
(www.nutraingredients.com).

Mejerier i Sverige foljer DMV Internationals trend och bérjar intressera sig allt mer for
investeringar inom vassleproteinforadling. — Nar produktionskapaciteten nu utokas, far vi
mer vassle att ta hand om och det blir da ocksa mer lonsamt att utvinna proteinerna i
vasslen, sager en ansvarig delprojektledare fér ombyggnaden av ett mejeri i Sverige. Att
bygga om mejeriet sa att vassleprotein kan tillvaratas och koncentreras upp till en
konsistens som gar att torka till pulver, &r en del av mejeriets stora totalombyggnad. Fran
mejeriets sida har lI6nsamheten for vasslet okat (QB News, 2004). Det torkade pulvret ar
ett hogkvalitativt pulver med stort anvandningsomrade.

1.3 Problembakgrund

Ostros (2004) pépekar att World Economic Forum” rankar Sverige som nummer tre i
varlden nar det galler foretagens konkurrenskraft och langsiktiga tillvaxtforutsattningar.
EU rangordnar Sverige som nummer ett av det lander som har hogst innovationskraft
inom den Europeiska Unionen. Till foljd av innovationer kravs investeringar, for att
utféra investeringarna  behdvs bra  beslutsunderlag  (www.esbri.se). Enbart
industriforetagen redovisar investeringsplaner for den svenska verksamheten 2005 till 61
miljarder kronor (www.sch.se). Det behdvs darfor bra beslutsunderlag till investeringar,
darav kan reala optioner vara det viktiga instrument som ser till att forbattra
beddmningen av investeringar (Doering och Parayre, 2000 i Remer, Ang och Baden-
Fuller, 2001). Reala optioner som ett komplement till traditionella investeringsmetoder
ska ge sakrare beslut, vilket leder till I6nsammare investeringar som i slutdndan okar
foretagsvardet.

Reala Sékrare Lénsamma Okat
optioner g beslut " investeringar "| foretagsvarde

Figur 1. Reala optioner som komplement till investeringsbeddmning.

Miller och Park (2002) anser att fokus inte ska ligga for mycket pa det framraknade
optionspriset eftersom reala optioner enbart ska se till att guida beslutsfattarna till ratt
beslut. Damodaran (okant artal) papekar dven han att reala optioner bor anvandas som ett
komplimenterande verktyg till beslutsunderlagsprocessen tillsammans med de

* World Economic Forum &r en fristdende internationell organisation som har malet att forbattra
varldsbilden genom att engagera ledare till att forbattra globala forordningar. (www.weforum.org)

10
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traditionella metoderna payback och nettonuvérde (NPV). D&rfor anses reala optioner
som ett bra komplement till beslutsfattning och det framraknade vardet pa optionen ar av
mindre betydelse. Det vésentliga ar forstaelsen av olika faktorers innebord i investeringar.
Nobelpristagaren Merton (1998) poéngterar, det ar battre att forsoka uppskatta nagonting,
an att inte gora det.

Trots att reala optioner anses som en tillforlitlig metod for foretag att anvanda sig av,
lyser den praktiska anvandningen av reala optioner med sin franvaro. Omfattande
undersokningar, utforda med syfte att undersoka vilka metoder som praktiskt utévas och
tillampas av foretag vid investeringsbedomning, visar sitt tydliga sprak. Graham och
Harvey (2001), Block (1997) och Mao (2001) har alla gjort utvarderingar i syfte att
utreda vilka metoder som anvands av foretag inom den amerikanska marknaden vid
investeringar. I Graham och Harveys (2001) utvardering framkommer att reala optioner
anvands alltid eller néstan alltid vid vardering av projekt av cirka 27 procent av de
tillfrigade foretagen °> . Sandahl och Sjogren (2003) har gjort en motsvarande
undersokning pa den svenska marknaden dar resultatet visar att reala optioner inte
anvandes av svenska foretag 6verhuvudtaget. Vad &r orsaken till att en metod som enligt
Wu (2005) beskrivs som ett av de sakraste satten att utfora investeringsbedémning har
misslyckats i sin etablering pa den svenska marknaden? Givetvis existerar det kritik mot
reala optioner och dess anvéandning, kritik som kommer att behandlas i uppsatsen.

Som vi har forstatt praglas mejeribranschen av hard internationell konkurrens.
Konkurrens som till stor del beror pa internationella dagligvarukedjors nyetablering i
flertalet lander (SvD1, 2005-05-27). Mejerier i Sverige ar kollektivt organiserade inom
kapital, beslutsfattning och medlemsbehandling, vilket framjar stor produktionsvolym.
Stor volym leder till stordriftsfordelar och konkurrenskraftiga priser. Det ar emellertid
inte tillrackligt att enbart skapa stordriftsfordelar eftersom dkad konkurrens innebar krav
pa effektiva produktionsprocesser for att bibehalla vinstmarginaler. Med den osakra
framtid som rader kravs investeringar for att tillmotesgd Okade krav pa effektiva
produktionsprocesser (www2.slu.se). Eftersom framtida investeringar kravs behovs det
ocksa ett tillforlitligt beslutsunderlag. Real optionsanalys kan vara ett komplement, men
Miller och park (2002) menar att reala optioner har haft en relativ langsam vég in i
praktiken fran teorin, men att tillampning kommer att accelerera bland foretag. Trigeorgis
(1993) papekar att fler empiriska studier behover utforas for att kunna undersoka hur bra
reala optioner fungerar utanfér den teoretiska vérlden. Darfor blir det intressant att

® Utvarderingen inkluderade 392 CFOs i olika amerikanska foretag

11
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demonstrera huruvida teorin for reala optioner kan forbattra beslutsunderlaget for
investeringar i mejeribranschen.

1.4 Problemformulering

Flertalet akademiker och verksamma beslutsfattare har numera insett att nettonuvardet
(NPV) och andra diskonterade kassaflédesmetoder (DCF) for investeringsbedémning
inom faltet av investeringsteorier inte &r fullstdndiga. En mangd vetenskapliga artiklar
beskriver real optionsanalys som ett nytt kompletterande verktyg till de traditionella
metoderna vilket ger en mer fullkomlig, och darmed sakrare, beddmning vid
investeringar (Wu, 2005). Eftersom real optionsanalys beskrivs som ett bra verktyg till
investeringar ar det forvanande att undersokningen som Sandahl och Sjogrens (2003)
utfort, pavisar att svenska foretag inte anvénder sig av reala optioner. Mejeribranschen
som stdr infor flertalet investeringar blir diarmed intressant att applicera real
optionsanalys pa.

Var fragestallning ar foljande:
e Hur forbattras beslutsunderlaget i mejeribranschen med real optionsanalys?
1.5 Syfte
Syftet med uppsatsen &r att demonstrera hur real optionsanalys kan tillampas i
mejeribranschen.
1.6 Intressenter
Den har uppsatsen véander sig framforallt till lasare som é&r intresserade av svenskt

naringsliv for att berika dem med en empirisk studie, men &ven till personer med intresse
for empiriska studier inom omradet reala optioner.
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2 METOD

| kapitlet presenteras metoderna vi anvant oss av for att uppna syftet med
undersokningen. Det kommer att foras en diskussion om valet av arbetsmetoder och
deras inverkan pa resultatet. Resonemanget ar uppbyggt pa litteratur och klargor
proceduren under arbetets gang.

2.1 Inledning

Allt vetenskapligt material som framstélls baseras pa en metod. Metodologi ar ett
systematiskt tillvagagangssatt att utreda verkligheten, men det ar mer &n enbart en
utredningsteknik. Metodologi &r laran om hur sociala kunskaper (fakta) samlas in,
organiseras, arbetas, analyseras och tolkas pa ett systematiskt tillvdgagangssatt sa att
andra kan forsta vad som gjorts. Metodologi &r en process med syftet att tillgodogodra sig
ny kunskap (Halvorsen, 1994).

Nedanstaende figur visar strukturellt tillvagagangssattet vi tillampat for att utfora
undersokningen.

[ Val av damne, reala optioner ]
| |

[ Kontakt med mejeriet ] [ Litteratursokning ]

Genomgang hur
L investeringen genomforts )

[ litteraturval ]
( Granskning av material )
tillsammans med ansvariga

L for proiektet )

Sammanstéllning och
tolkning av information

N ~

Utvérdering av real
optionsanalys

[ Slutsats ]

Figur 2. Tillvagagangssitt for genomforandet av undersokningen

av litteratur

-
—

[ Bearbetning och tolkning }
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2.2 Val av amne

Intresset for reala optioner vécktes i en genomford kurs inom omradet. e
e ) | e )

Under kursen framkom att fatalet foretag i Sverige anvander sig av real = =

optionsanalys. Faktumet gjorde det intressant att undersoka orsaken bakom —

varfor en tillsynes anvandbar metod inte anvands i storre utstrackning.

2.2.1 Konfidentiell och anonym behandling

I konfidentiell forskning har enbart ansvariga tillgang till materialet som utgor
forskningen (Trost, 2001). Vi fick tillgang till information och genomférda kalkyler av
ansvariga personer for projektet inom saval ekonomi som processhantering. Mejeriet
delade med sig av kanslig information med kravet att vi ingick ett sekretessavtal®. Vi tog
beslutet att behandla kallorna anonymt och materialet konfidentiellt for att garantera att
inte roja kanslig information. Varken mejeriets eller ndgon samarbetspartners namn
kommer att presenteras i uppsatsen. Siffror i form av volym, intékter och kostnader
kommer inte att redovisas med hanseende till sekretessavtalet som ingatts. Sekretessen
kommer emellertid inte att inverka pa uppsatsens slutresultat eftersom tillvagagangssatt
och slutsats kommer att vara identisk om konkreta siffror redovisas eller inte.

2.2.2 Vetenskapliga synsatt

Vi ar medvetna om att egna tankar, intryck och kunskap kommer ha stort inflytande 6ver
uppsatsen. Vi utgdr fran hermeneutikens © vetenskapliga synsatt nar vi tolkar
informationen fran mejeriets investering.

2.2.3 Vetenskaplig metod

Vi har anvant oss av kvantitativt tillvagagangssatt da vi valt att understka investeringens
kalkyler som &r kvantitativt uppstéllda. For att uppna syftet med uppsatsen och forsta
mejeriets tillvagagangssatt vid investeringsbedomning anvandes aven kvalitativ metod.
Det finns tva vetenskapliga metoder inom samhéllsvetenskapen, kvalitativ- och
kvantitativ metod. Vad som skiljer metoderna at ar tillvagagangssattet vid bearbetning
och analys av insamlad information. Om &mnet undersoks med hjalp av statistisk data
ben&dmns metoden for kvantitativ (Patel och Davidsson, 2003). Andersen (1994) beskriver
den kvalitativa processen for att vara kdnd som en kommunikation mellan objektet som

® Ordet sekretess betyder forbud att réja en uppgift, vare sig det sker muntligen eller genom att en allman
handling lamnas ut eller p& nagot annat satt (www.legalahandboken.netuniversity.se).

" Det finns tva vetenskapliga huvudinriktningar, Positivism och Hermeneutik. Positivism anvands vid
undersokningar som bygger pa fakta och logik t ex vid statistiska undersokningar Hermeneutiken betyder
tolkningslara och ar en vetenskaplig inriktning dar problemet studeras, tolkas samt att en forstaelse skapas
av problemet. (Patel,Davidsson, 2003)
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undersoks och den eller dem som undersoker. Vid modten med projektansvariga
genomfordes en dialog for att uppna djupare forstaelse for fragestallningen. Att vi utfort
en kombinerad kvantitativ och kvalitativ undersokningsmetod for ett och samma projekt
har givit oss god forstaelse om beslutsfattningsprocessen och problematiken bakom den.
Merriam (1994) menar att kvalitativ information kan anvandas till att stodja resultat som
uppnatts genom kvantitativ data. Uppgifter i materialet som det har uppstatt funderingar
over under arbetets gang har bekraftats genom kontinuerlig kontakt och diskussion med
projektansvariga for att sdkerstalla materialet.

2.2.3.1 Understkningsmetod

FoOr att uppna syftet anvande vi oss av bade explorativ- och forklarande undersokning.
Genom att anvdnda en explorativ metod utdkar vi kunskapen inom uppsatsens
problemomrade. Vi maste anpassa kunskap inom problemomréade eftersom det inte finns
tillracklig litteratur och forskning med avseende pa den svenska marknaden. Det ar till
stor del till foljden av att studier som bedrivits har skett pa utlandska foretag och
marknader. Den explorativa undersokningen resulterar i empirin av en fallstudie hos
mejeriet och den forklarande undersékningen utgoérs av den teoretiska referensramen.

2.2.3.2 Fallstudie

Vi har valt en kombinerad kvalitativ och kvantitativ fallstudie da vi har inhamtat kunskap
fran en investering i mejeribranschen. Genom fallstudien kommer slutsatser att
tillkannages om den enskilda investeringen. Aven generella slutsatser hur svenska foretag
kan anvanda sig av reala optioner kommer att faststallas, med tanke pa mejeribranschens
situation som diskuterats i inledningen och den praktiska referensramen.

2.3 Kontakt med mejeriet

Vi fick kontakt med mejeriet via teknikbrostiftelsen i Lund. Kontakten E%
skapades genom att vi komponerade ett saljbrev® for foretag som kunde %‘ ;
tdnkas vara intresserade av att medverka i en undersékning inom ramen reala —
optioner. | saljbrevet beskrev vi avsikten med uppsatsen samt en kort beskrivning om
reala optioner och vilka eventuella fordelar verktyget kan ténkas innebédra for
investeringsbedémning. Teknikbrostiftelsen i Lund férmedlade vidare séljbrevet till
foretag i sitt kontaktnat. Vi var ute efter ett féretag som genomfort en investering dar vi
kunde fa tillgang till beslutsunderlaget for att jamfora det mot en utvardering
kompletterad med reala optioner. Vi fick svar fran tva stycken foretag relativt snabbt,

varav mejeriet var ett. Valet av mejeriet berodde pa att det var det foretag som kunde

® Saljbrevet terfinns i Bilaga 2
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erbjuda konkret material av en investering, och att de i sin tur var intresserade av
eventuellt forbattrade investeringsbeslut. Mejeribranschen passade bra i undersokningen,
eftersom det &r en bransch i forandring och darfor i behov av resoluta instrumenten till
investeringsbeddmning. Vi bekraftade samarbetet via ett mote den 9 mars 2005 pa
mejeriets huvudkontor. Vid motet undertecknade ett sekretessavtal for att skydda kénslig
data fran publicering. Det bestamdes en tidpunkt for nasta méte dar granskning av
beslutsunderlaget till investeringen tillsammans med ansvariga for att sakerhetsstélla data
och darigenom undvika att missforstand uppstod.

2.4 Genomgang hur mejeriets investering genomforts —
Granskningsmotet genomfordes den 30 mars 2005 och gav vardefull = =

forstaelse for investeringens beslutsmaterial. Materialet har diskuterats med ——2—5—
tvd huvudansvariga for projektet vilket underlittade for forstaelsen hur

siffror och data tagits fram. Dialogen utfordes ocksa for att fa insikt i mejeriets processer
vid investeringsbeslut samt vad som prioriterats i beslutsunderlaget. Vid moétena
antecknades vasentlig information, vilka dokumenterades i direkt anslutning tillsammans
med egna funderingar pa dator. Vi resonerade att snabb dokumentering var nodvandig for
att sakerstalla information och tolkning medan de var aktuella.

2.5 Granskning av material —
Nér vi arbetat med beslutsunderlaget som mejeriet delgivet oss har § —
granskning utifran egna erfarenheter fran tidigare studier inom &2
foretagsekonomi och reala optioner utforts. Vi var medvetna om att vi inte

forfogar éver all kunskap inom omradet. Kontakt med ansvariga for projektet har darfor
skett nar det uppstatt oklarheter.

2.6 Sammanstéallning och tolkning av information
e [ e )
Efter granskning av materialet tolkades materialet efter egna preferenser = =
gentemot real optionsteori vi ansett varit relevant. Vi anvander oss av fiktiva -
siffror eftersom det forenklar né&r vi Kklargor resultatet. Genom att
procentuellt visa skillnader som kan komma att uppstd mellan statiska kalkyler fran
mejeriet och kalkyler gjorda med reala optioner, blir det mer lattforstaligt att ta del av
resultatet.
2.7 Litteratursokning
Med genomférd kurs som behandlade reala optioner har vi haft férdelen att = =
veta vilka forskare som ar ansedda och publicerat relevant forskning for
——
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uppsatsens syfte. Vi har anvant oss av skolans databaser nar vi sOkt efter
forskningsartiklar och forskningsrapporter. Kallorna har vi funnit genom att anvanda oss
av de olika databaserna vid ekonomiska biblioteket i Handelshogskolan, exempelvis,
JSTOR, Gunda, Libris, m.fl.

2.8 Litteraturval —
e =
Vi har koncentrerat oss pa litteratur utford av forskare eftersom vi ansag att = ==

deras publikationer var relevanta och gav trovardigt stod for uppsatsen. Vi 25—
- o . . o v . —

har lagt viss tyngdpunkt pa Mun (2002) tillvagagangssatt eftersom vi anser

att han beskriver anvéndning av reala optioner relativt lattbegripligt vilket underlattar for

implementering av reala optioner i foretag. Urvalet har skett med noggrant uppvagande

mot relevansen inom forskningsomradet for att uppfylla syftet med undersékningen.

Kritik mot kallor och metod

Tillforlitligheten av forsningsartiklarna vi anvant oss av ar hog, da de genomgatt en
kritisk granskning innan publicering. Vid anvandning av Mun (2002) har vi haft i atanke
att det ar en subjektiv kédlla som nastan enbart propagerar for reala optioner. Vi har
forsokt att inta en objektiv stallning till val av litteratur genom att ocksa presentera
kritiska kéllor till reala optioner.

Personerna vi varit i kontakt med och som férmedlat data och information om projektet,
ar projektets nyckelpersoner. Andra forskare skulle darfér ha forfogat 6ver samma
grundmaterial som utgangspunkt. Daremot &r det inte sagt att resultatet skulle bli
identiskt beroende pa en mangd olika faktorer. Resultatet kommer att skilja sig beroende
pa hur materialet tolkas, bade information om projektet men dven passande litteratur
inom omradet. Eftersom nyckelpersonerna besitter relevant information och ar val insatta
i projektet, anser vi att specifik projektinformation varit tillrdcklig foér studiens
genomforande.

Vi har dragit slutsatser fran en investering vilket gor att studien inte &r omfattande. Vi &r
medvetna om att fallstudiens begransning, vilket éppnar upp for vidare forskning inom
omradet om intressant fakta framkommer.

2.9 Sammanstallning av litteratur

Nér litteraturen sammanstallts har vi valt att presentera betydelsefulla teorier = ;
till fragestallningen och syftet. | bilaga 1 aterfinns bifogade ordforklaringar

till betydande begrepp som Oversatts till svenska. Bilagan med ordférklaring &———

17



o ; ) Handelshégskalan

D Roiy) o smancs ovsusres 2 Metod

syftar till att ge lasare majlighet att granska egentolkade begrepp, samt bista som stod till
egna tolkningar av begrepp som har stor inverkan i uppsatsen.

2.10 Utvardering av real optionsanalys T

Vi har konstruerat ett tillvigagangssatt for att komplettera traditionell /5 =

investeringsutvardering med reala optioner. Tillvagagangsséttet resulterade i A

en figur som svenska foretag med enkla metoder kan ta till sig. Figur och

resultatet som uppkommit genom att utfora investeringsbeddmning med verktyget reala
optioner aterfinns i kapitlet utvéardering av real optionsanalys. | utvarderingen jamfor vi
investeringens beslutsunderlag da real optionsanalys tillforts de traditionella metoderna
som mejeriet anvander sig av. For att genomfora en real optionsanalys som komplement
till traditionella metoder behdver vi genomféra en simulering. Simuleringen utférs med
scenarios som uppkommer fran kansliga variabler som erhalls fran kanslighetsanalys som
kommer att genomfdras for investeringen. Crystal Ball dr simuleringsprogrammet vi
anvander oss av for att utféra en Monte Carlo simulering. Genom simuleringen kan vi
berékna investeringens volatilitet som ar en nddvandig faktor vid real optionsanalys. Vi
kommer dven att anvanda oss av mjukvaran Lattice Maker nar vardet av optionerna i
investeringen berdknas.

2.11 Slutsats

Nar utvdrderingen genomforts presenterar vi viktiga resultat och dess = =
=

innebord som uppkommit vid demonstrationen av hur real optionsanalys = _{—

kan tillampas for mejeribranschen. —

2.12 Reliabilitet och validitet

Reliabiliteten &r ett annat ord for hur trovéardig undersokningen ar (Andersson, 1994). For
att uppna hog trovardighet behdver undersokningen utforas pa ett korrekt satt (Jacobsen,
2002). Vi har tagit fram kunskap pa ett tillforlitligt satt genom att gora utrakningar och
simuleringar flertalet ganger for att sakerhetsstalla resultatet fran utrdkningar. Om andra
forskare tar del av samma material, kan resultatet av framrdknade vérden skilja sig
eftersom nya insikter kan paverka resultatet. Insikter skiljer sig alltid fran person till
person och vi kan darfér inte havda att andra forskare far likvardigt resultat. Om
resultatférandring skulle ske, beroende pa vem som undersoker, tror vi anda att slutsatsen
av resultatet skulle ligga i linje med var undersokning. Om projektets vérde dndras nagra
procentenheter, beroende pa vem som utfor undersokningen, kommer det inte att paverka
slutsatsen.
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Validitet handlar om hur resultatet fran undersokningen stdammer Overens med
verkligheten (Abnor, 1994). For att 6ka validiteten i arbetet har vi studerat relevant teori
mycket djupgaende. Samtal har genomforts med personer som innehar bred kunskap
inom amnesomradet reala optioner och mejeribranschen. Vi har utformat samtalen med
de ledande personerna pa mejeriet med tanke pa syftet och fragestallningen.
Optionstekniken som anvéndes vid utformning av optioner for projektet har granskats av
utomstaende som &r val insatt i problematiken inom reala optioner.’® Granskningen har
utforts for att oka validiteten eftersom vi anser att den ar viktig for syftet.

° Doktorand vid Handelshégskolan vid Goteborgs Universitet, Karl O. Olsson, med undervisningsomradet
reala optioner, har granskat tillvagagangssattet vid berakning av optionsvérdet
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Nedanstaende avsnitt behandlar traditionella teorier inom investering, for att sedan ga
vidare till teorin om reala optioner. Uppléagget askadliggor varfor traditionella teorier
begransar beslutsfattare fran att faststéalla fordelaktigaste beslut.

3.1 Inledning

Med dagens radande globalisering ar ekonomin under stiandig dynamisk férandring
(Bendall och Stent, 2003). Framtiden &r osdker och investeringsbeddmningar som
misslyckas med att bedoma osakerhet kommer nastan alltid leda till att oriktiga beslut
och felaktiga rekommendationer faststalls (Brookfield, 1995). Trigeorgis (1993) hé&vdar
att det pa den radande marknadsplatsen som karaktariseras av forandringar, osékerhet och
interaktioner konkurrenter emellan kommer sakerligen kassafloden att skilja sig fran de
som uppskattats fran borjan.

Trigeorgis (1993) menar att under flera artionden har utvecklingen inom omradet
investeringsteori mer eller mindre varit stillastéaende innan det nyliga framsteget inom
reala optioner. Det har medfort en revolutionering inom faltet och tillhandahallande av ett
nytt verktyg. Real optionsanalys skapar nymodighet inom investeringsstrategier genom
att ta hansyn till den strategiska beslutsfattarprocessen (Mun, 2002).

De flesta verksamma foretag stoter standigt pa osdkerheter inom bade teknologi och
marknad (Remer et al, 2001). Konsekvenserna av foretagens riskbilder medfor att
ledningen blir tvingade att utvardera projekt pa ett realistiskt vis som mgjligt for att
minska sannolikheten for genomférandet av mindre lyckade investeringar (Doering och
Parayre, 2000 i Remer et al, 2001). Foretag behtver darfor positionera om sig sa att de
istallet gynnas av osdkerhet (Amram och Kulatilaka, 2000 i Remer et al, 2001). | osékra
situationer fordras strategisk planering och finansiering med hjalp av reala optioner som
komplement till de traditionella metoderna inom investeringsteorin (Shoemaker och
Gunther, 2000 i Remer et al, 2001).

3.2 Varderingsmetoder

Ett projekts nettonuvéarde ar skillnaden mellan projektets nuvarde pa inbetalningarna som
uppskattas av de framtida kassaflédena genom en portfolj av finansiella instrument, och
kostnaden for att implementera projektet (Grinblatt och Titman, 2002). En betydligt
kortare definition av nettonuvérdet lyder som féljande; nuvardet av totalt kassafléde
subtraherat den initiala investeringen (Brealy, Myers och Marcus 2000).
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Enligt en svensk undersékningen gjord av Sandahl och Sjégren (2001) anvander sig 52,3
procent av de svarande Svenska foretagen sig av nettonuvérdet. Det kan séttas i relation
till den mycket omfattande undersokningen gjord av Graham och Harvey (1999) pa den
amerikanska marknaden. Dar anvénde sig 74,93 procent av de svarande foretagen sig av
nettonuvardet. Oberoende vart liknande jamforelser gors, far anvandningen av
nettonuvardet som investeringsteoretisk metod anses som relativt accepterande och
utspridd. Men vad innebdar metoden, och framférallt, vad har den for positiva samt
negativa effekter?

Manga akademiker och ledare inom néringslivet har insett att traditionella finansiella
analysverktyg inom investeringsteorin &r ofullstdndiga, exempelvis nettonuvérdet och
DCF (Wu, 2005). Diskonterade kassaflodesmodeller (DCF) har utstatt stark kritik for att
de anvénder sig av en diskonteringsranta, med avseende pa investeringens risk, samt att
statiska framtida kassafloden uppskattas (Oppenheimer, 2002). Anvandningen av
prissattningsteorin pa optioner (OPT) har blivit val mottagen inom investeringsteorins
omrade, den benamns som real option. Myers (1987) i Wu (2005) var den forsta att
papeka att diskonterade kassflodestekniken (DCF) inte ar till nagon hjalp med avseende
pa FoU. Vardet pa FoU ar nastan enbart ett optionsvarde. Praktiker som Julie Lewent,
finanschef pd Merck?, havdar att alla former av foretagsbeslut ar en typ av option som
kan baseras med anvéndning av reala optioner (Sender, 1994 i Wu, 2005).

For att lyckas med att maximera vardet pa ett foretag behdver ratt investeringsbeslut tas.
Ledningen behdver darfor ordentliga och tillforlitliga verktyg som minimerar risken att
mindre lyckade investeringar godtas (Bendall och Stent, 2003).

Mun (2002) h&vdar att traditionella finansiella analyser undervérderar vardet av projekt
genom att flexibiliteten ignoreras. Traditionella varderingsmetoder tar inte hansyn till
existerande attribut som tillgangar eller investeringsmoéjligheter. Traditionella metoder
ser investeringar som en nu- eller aldrig strategi och beaktar inte investeringars
flexibilitet som existerar, eftersom beslutsfattare kan &andra kursen pa en investering med
tiden da aspekter om projektets osakerhet blir kanda.

Det uppstar flera potentiella problem vid anvandning av traditionellt diskonterade
kassaflodesmetoder vid berdkning av strategiska valmojligheter. Exempelvis
underskattning av en tillgadng som producerar lite eller inte har ndgot kassaflode, den icke

19 Merck &r ett globalt 1akemedelsféretag med betydande forskning (www.merck.com)
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konstanta diskonteringsrantan i form av genomsnittlig kapitalkostnad (WACC *)
forandras éver tid, uppskattning av en tillgangs ekonomiska livstid, fel i prognoserna éver
uppskattade kassafloden, och otillréckliga test for att ge trovardighet till det fardiga
resultatet. Genom att anvanda sig av reala optioner i investeringskalkylerna kan de nyss
namnda problemomraden mildras. Om inte reala optioner anvands kommer de finansiella
vinstsiffrorna med nettonuvardet eller internréantan (IRR) att bli felaktiga och darmed inte
ge en rattvis bild av investeringsvardet. De diskonterade kassaflédesmodellerna har &ven
fordelar som inte kan bortses (Mun, 2002).

Fordelar med diskonterade kassafloden

e Tydliga, konsistenta beslutskriterier for alla projekt

e Samma resultat oavsett investerarens syn pa risk

e Allmént accepterade

e Relativt enkla och vitt utlarda

e LAtt att forklara for ledningen ”om fordelarna Gvervéger kostnaderna, acceptera
investeringen”

Miller och Park (2002) havdar att manga forskare under senare tid har bevisat att
traditionella diskonteringsmodeller ofta undervérderar projekt med befintliga optioner
och strategiska interaktioner. Anvandning av modeller med diskonterade kassafléden kan
enligt Mun (2002) &ven medverka till en kraftig underskattning av ett projekts varde. En
diskonterad kassaflodesmodell antar att alla framtida utfall &r fasta. Om det &ar fallet,
menar en diskonterad kassaflodesmodell att det inte existerar fluktuationer i
foretagsklimat som paverkar vérdet av ett projekt (Mun, 2002). Diskonterade
kassaflodesanalys ignorerar befintlig flexibilitet som ger beslutsfattare mojlighet att
granska beslut vilka kan andras p g a utomstaende omstandigheter (Copeland och Tufano,
2004). Mer drastiskt kan det uttryckas som att DCF inte vardesatter flexibilitet i ett
projekt. Det verkliga foretagsklimatet kantas av instabilitet, och om ledningen har
mojligheten att gora passande fordndringar kommer vardet av en diskonterad
kassaflodesmodell att bli kraftigt underskattat (Mun, 2002).

3.3 Statisk diskonterade kassaflédesmetod (DCF)

Diskonterade kassaflodesmetoder som uppkom pa sjuttiotalet ar fortfarande dominerande
metoder vid praktisk utvérdering av projekt (Remer, Ang och Baden-Fuller, 2001). Den
statiska DCF-metoden utvarderar nettonuvardet av ett projekt baserat pa ett antal

1 Weighted average cost of capital, dvs. genomsnittlig kapitalkostnad
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(riskjusterade) kassafloden som stracker sig framat i tiden. Den antar ett statiskt
investeringsscenario med tydligt definierade beslutsvagar med en utgang. Beslutsregeln
ar att investera i projekt med positivt nettonuvardet och utesluta projekt med negativt
nettonuvardet (Brookfield, 1995).

Kritik mot statiskt diskonterade kassaflédesmetoder

Trots allman anvéandning finns det atskilliga nackdelar med statisk DCF metod vid
utvardering av en investering. Manga som anvander sig av metoden méarker att de star
infor en mangd osakerheter om framtiden, men anda fattas strategiska investeringsbeslut
med hanseende till enbart enkel planering om framtida intréffande (Teisberg, 1999 i
Remer et al, 2001). Kassafloden fran projekt &r ytterst osdkra, darfor foreslas att
nettonuvardet ska vara baserat pa atskilliga antaganden, som utvecklingsframgang eller
handlingar fran konkurrenter. For att kompensera risken anvéands oftast en hdogre
diskonteringsranta. Kompensationen utgér kallan till tva problem. For det forsta ar det
svart att uppna konsensus om lamplig diskonteringsranta, for det andra leder en hog
diskonteringsranta ofta till ett lagt eller till och med negativt nettonuvérdet. Den statiska
diskonterade kassaflodesmetoden kritiseras dessutom for att enbart uppta tva
vardeskapande nivaer som ar relativt statiska —inkommande och utgdende kassafloden —
och ignorerar den dynamiska karaktéren hos de flesta projekt samt ledningens flexibilitet
att dndra framtida beslut (Remer et al, 2001). Nya teknologier, produktidéer eller patent
utgor mojligheter, vilka nédvandigtvis inte behdver vara pdkomna med en gang. Att fullt
binda sig till ett tidigt projekt (med NPV>0) kan innebéra storre ofdrdelaktigheter an att
helt lata bli projekt (med NPV<0). Det & mer attraktivt att besitta rattigheterna till
mojligheter och darmed ha flexibilitet att andra beslut under tidens gang da mer
information blir tillganglig. Det &r tydligt att den statiska DCF-metoden misslyckas med
att vardera optioner som finns i en oforutsagbar framtid i de flesta investeringar (Remer
et al, 2001). Intervjuerna i Remer et al, (2001) visar ett gemensamt problem vid
anvandning av statiska diskonterade kassaflodesmetoder —de flesta av de intervjuade var
medvetna om att langsiktiga prognostiserade kassafléden och nettonuvarden kan
ifrdgasattas och latt manipuleras. Manga erkande att de potentiella mojligheterna i flesta
projekt inte blir realistiskt uppskattade genom metoden.

Sirmans (1997) i Oppenheimer (2002) menar att traditionella DCF-modeller &r
bristfalliga vid utvdrdering av reala projekt. Intervjuerna med investerare och
foretagsledare som gjordes i Remer et al. (2001) visade att de flesta har en fientlig
instéllning mot risk. Det framkom &ven brister i hur de skall agera med osakerheten i de
flesta investeringsbeslut. De flesta ledare litade pa diskonterade kassaflodesmetoder som
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grund till deras beslut, och anvénde en hogre diskonteringsrdnta nar de utvérderade
projekt med hdg osakerhet. Booth (1999) resonerar att diskonteringsrantan avser att
reflektera risken, desto mer riskfylld investering desto hdgre diskonteringsrdnta och
foljaktligen kravs hogre framtida intakter for att generera ett positivt nettonuvérde.
Principerna for DCF-teknikerna &r relativt enkla men de innefattar betydande
felaktigheter, bade i avseende med att forutse kassafloden samt bestamma korrekt
diskonteringsrénta (Booth, 1999). For att uppskatta kassafloden behtévs det komma fram
till ett korrekt varde vilket astadkoms genom att anta olika scenarios med olika
sannolikheter. Nagot som inte gors i den statiska DCF-metoden. Med avseende pa
diskonteringsrdntan har Hodder och Riggs (1985) summerat vanligast brister och
konsekvenser vid riskfyllda investeringar.

e Felbedomning av inflation dvs. anvéndning av den nominella rantan vid reala
kassafloden, vilket medfor minskade fordelar av framtida intékter pa investeringar

e Ett antagande att risken 6kar med tiden. FOr en konstant diskonteringsranta,
forutsatter den gemensamma formeln att variationen i kassafléden foljer ett
planlést monster dver tiden dvs. att risken pa kassaflodena ar ssmmanslagna ar for
ar. Risken behover 6ka expansivt over tiden

e Anvandning av Overdriven diskonteringsrdnta och slumpmadssig 6kning av
diskonteringsrénta for uppskattning av riskfyllda investeringar

Hodder and Riggs (1985) menar att det ar sarskilt anvandning av diskonteringsranta som
ar den storsta fallgropen och den storsta svarigheten med att relatera risk till DCF
metoder. Resonemanget kring diskonteringsrantan styrks av Remer et al (2001).

3.4 Dynamisk DCF-metod (DDCF)

For att dverkomma begrénsningar med den statiska DCF-metoden har det utvecklats mer
avancerade och dynamiska DCF-metoder —innehallandes beslutsanalys som visar den
forenade risken och vardet for beslutsfattaren. Istallet for att anta ett enkelt statiskt
scenario anvander sig det dynamiska synsattet av mojliga beslutsvdgar tillsammans med
berdknade sannolikheter och utfall i ett hierarkiskt beslutstrad. Vardet pa en investering
berdknas genom att summera tradgrenarna och darmed faststélla forvantat nettonuvarde.
Monte Carlo simulering och kénslighetsanalyser anvénds brukligt som hjalp till att
bedoma effekter av antaganden och scenarios i beslutstradet (Remer et al, 2001). Om
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beslutsfattare kan identifiera kritiska faktorer i ett projekt kan de hantera det béattre och
rentutav anvanda faktorerna till deras fordel vid mojlighet (Leslie och Michaels, 1997).

Kritik mot dynamiska DCF metoder

Den dynamiska DCF-metoden ar tydligt 6verlagsen den statiska DCF-metoden da den
formedlar beslutsfattarens flexibilitet, pa ett mer realistiskt satt, och tar hansyn till ett
flertal potentiella utfall. Metoden har anda sina begransningar. Precis som den statiska
DCF-metoden &r det forvantade vardet och sannolikheterna baserade pa information som
finns tillganglig vid tiden da projektets uppskattning sker. Sannolikhetsuppskattning &r
dessutom ofta atergivet i en och samma diskonteringsranta —men i verkligheten &r projekt
utsatta for olika risker vilket rattfardigar olika diskonteringsréantor (Remer et al, 2001).
Projekt bor darfor ha anpassad diskonteringsranta som speglar projektspecifik risk istéllet
for en generell diskonteringsranta som anvands i foretag (Jagannathan och Meler, 2002).
Beréknade investeringsvarden ar kansliga for subjektiv uppskattning av sannolikheter och
risk, darfor bor stor hansyn till variablerna ingangsdata tas nar realistiska modeller skapas
(Remer et al, 2001). Slutligen maste investeringar ha multipla beslutsalternativ. Att
inkludera alla interna som externa effekter pa ett projekts utfall resulterar i utmaningar
saval strukturella som berakningsmassiga. Generellt poangterar Remer et al, (2001) att
det inte ar speciellt mérkvardigt att en liten del av de intervjuade i deras artikel anvénder
sig av avancerad DCF-metod.

3.5 Paybackmetoden

Nastan alla storre foretag anvander sig av diskonterade kassafléden i nagon form, men
ibland anvander de sig ocksa av en kombination av andra teoretiska méatinstrument som
ar direkt olampliga (Brealy, Myers och Marcus, 2000). Exempel pa sadan metod ar
paybackmetoden. Paybackmetoden utvérderar projekt med hanseende till det antal ar som
det tar for att den initiala investeringen ska vara aterbetalad. Den framsta nackdelen med
metoden ar att den bortser fran kassafloden som inkommer efter den initiala investeringen
har tackts (Grinblatt och Titman, 2002). Det medfor att projekt med hogt nettonuvarde
kan likstallas med projekt som har betydligt lagre nettonuvérde, om det enbart utgas fran
paybacktiden (Brealy, Myers och Marcus, 2000). Det finns ingen anledning att bortse
fran kassafloden efter aterbetalningen, men paybackmetoden kan fungera som en
tumregel for beslutstagare att fatta snabba beslut pa relativt smaskaliga projekt. Erfarna
beslutstagare behover inte direkt nagra finansiella kalkyler som talar om att projekt med
paybacktid pa under ett ar har ett positivt nettonuvérde (Grinblatt och Titman, 2002).
Brealy, Mayers och Markus (2000) papekar att paybackmetoden tar lika hansyn till alla
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kassafléden som inkommer innan projektet har betalat tillbaka sig trots att de kassafloden
som ligger langre bort i tiden varderas mindre an de som ligger narmast.

3.6 Reala Optioner

Hittills har metoder inom omradet investeringsbedémning som till storsta del anvands
praktiskt av foretag beskrivits. Vidare kommer det nu att redogdras fér den nya eran inom
omradet som beskrivs av manga forskare som ett komplement till de traditionella
metoderna, med syftet att forbattra beslutsunderlag.

3.7 Grundlaggande principer i analys av reala optioner

Diskonterade kassaflodesanalyser (DCF) for projektvardering som omfattande lars ut i
handelshogskolor vérlden Over har visat att det skiljer sig mellan den traditionella
finansiella teorin och den verklighet som foretagen verkar i (Donaldson och Lorsch, 1983
i Bendall et al 2003). Manga anser att DCF-analysen i praktiken anvands mer som ett
kontrollerande verktyg istéllet for ett grundldggande vérderingsverktyg (Lai och
Trigeorgis, 1995 i Bendall et al, 2003) eller som en bekréftelse pa ledningens redan
genomforda investeringar (Bendall och Manger, 1998 i Bendall et al, 2003). Ofta
existerar det kunskapsbrist om hur strategiska utforanden kan inkluderas i den
traditionella analysen. Det kan inte likstéllas med att ledningen i foretag som brister i
kunskap om strategiskt utforande verkstaller beslut som leder till kostsamma misstag.
Svarigheten med att genomfdra planering av strategiska utforande i DCF-analysen
tillsammans med okunskap om tillvagagangssattet kan daremot leda till att bade
potentiella kostnader ignoreras och tron om mindre bra utfall bortses (Teisberg, 1995 i
Bendall et al, 2003). Beslutsfattarna behdver darfor ett tillvagagangssatt att inkludera
osdkerheten i framtida handelser och utférande, samt potentiella strategiska forslag i en
spekulerande analys for kapitalinvesteringar. Traditionellt nettonuvarde riskerar att
antingen dver- eller undervardera projekt genom misslyckandet med att identifiera och
tillfangata behovet av flexibilitet for att &ndra projektet i framtiden (Bendall et al, 2003).
En fordel med att anvanda sig av reala optioner ar erkdnnandet av att traditionellt
nettonuvarde kan leda till felaktiga slutsatser i med forstaelsen av inbaddade
oidentifierade valmojligheter (Brookfield, 1995). Reala optioner tar hansyn till
alternativet att drGja med att beslut fattas (Herath, 2001). Reala optioner innefattar
ledningens flexibilitet att utlosa eller dverge de olika optionerna vid olika tillfallen nar
osdkerheten har avtagit eller blivit kand Over tiden (Mun, 2002). Problemet med
diskonteringsréantan blir enligt Herath (2001) l6st vid anvandning av reala optioner,
eftersom det anvands riskneutrala sannolikheter diskonteras kassaflédena med riskfri
ranta.

26



%y, ([ ) Handelshsgskolan

3 Teori

Vad som behdvs &ar en extra parameter inb&ddat i verktyget for investeringsbeslut som
tillvaratar mojligheten av  flexibilitet genom att anpassa och fordndra
investeringsparametrarna i forhallande till framtida forandringar pa marknaden. Det i sin
tur leder till mojligheter att expandera vérdet av projekt vid gynnsamma férhallanden
samt att begrénsa eventuella forluster vid tillfallen som understiger beslutsfattarnas
initiala forvantningar som uppkom vid férutbestdmda scenarier. En utvecklad diskonterad
kassaflodesanalys kommer att tillgodogora sig bade direkta kassafloden genom
traditionell DCF-analys samt vérdet av reala optioner, vilket speglar den mandvrerande
och strategiska anpassningsformagan (Bendall et al, 2003). Det ar nagra av argumenten
for att foretag ska anvénda sig av reala optioner. Innan vi kommer att forklara reala
optioner, dess anvandning och vad som skiljer reala optioner mot traditionella DCF-
metoder, ar det nddvandigt att ga igenom den finansiella optionsteorin.

3.8 Finansiell Optionsteori

Analogin mellan finansiella optioner och foretagsinvesteringar som skapar framtida
mojligheter, ar bade tilltalande och allt mer accepterad (Luehrman, 1998). Reala optioner
anvander sig av optionsteori for att utvardera konkreta eller reala tillgangar till motsatsen
for finansiella tillgangar, aktier och obligationer (Mun, 2002). Paradigmskiftet fran
traditionell investeringsteori dr appliceringen av optionsprissattningsteori  till
investeringsbeslut (Lander, 2002). Konceptet liknar de finansiella optionerna (Bendall et
al, 2003). En option ger rattigheten men inte skyldigheten att ata sig ett handlande med
hénsyn till forutbestdimd kostnad (I6senpris) for en forutbestdmd period (optionens
livstid). Det ger investeraren rétten till att skjuta upp, expandera, sluta avtal eller att
Overge projektet efter hand som ny information blir tillganglig vilket ddrmed minskar
osakerheten. Finansiella optioner harleder sitt varde fran vardet av en underliggande
tillgang (t ex en aktie), medan reala optioner baserar vardet pd det nuvarande vardet av
kassafloden tillhandahallet av investeringstillfallet (Cobb och Charnes, 2004). En
kopoption ar ratten till att kopa den underliggande tillgangen till det forutbestamda
losenpriset. Det finns ingen skyldighet for innehavaren av optionen att lésa ut
kopoptionen vilket leder till att optionen upphdr, daremot om optionen blir utlost blir
vinsten/differensen mellan vardet av den underliggande tillgangen och dess l6senpris. En
saljoption ar ratten till att sélja den underliggande tillgangen for att erhalla I6senpriset,
salunda ar en saljoption motsatsen till en kopoption. En europeisk option kan endast
inlésas vid utgangsdatumet medan en amerikansk option kan inlosas under hela dess
livslangd, detta gor den med applicerbar for investeringar i reala tillgangar (Ross,
Westerfiel och Jaffe, 2002). En option ar l6nsam om priset for den underliggande
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tillgangen vid inlésen &r over inlosningspriset vid en kopoption och under vid en
sdljoption (Bendall och Stent, 2003).

3.9 Reala optioners betydelse for dagens foretag

Néar beslutsfattarnas flexibilitet finns tillgdnglig ar real optionsanalys en forbattring av
traditionellt  nettonuvdarde som helt stodjer sig pa den diskonterade
kassaflodesvarderingen (Feinstein och Lander, 2002). Ett betydelsefullt argument mot de
traditionella diskonterade kassaflodesmetoderna &r att de antar en enkel beslutsvdg med
fixerade utfall vilket utesluter mojligheterna att forandra eller utveckla projekt under
tiden. Reala optioner tar daremot hansyn till mangfaldiga beslutsvagar som uppstar till
foljd av hog osakerhet tillsammans med beslutsfattarnas flexibilitet att vélja optimala
strategier eller mojligheter medan ny information som inte tidigare varit kand blir
tillganglig. Det medfor att beslutsfattarna har flexibilitet att korrigera ett projekts riktning
under tiden det fortloper da det existerar framtida osakerheter. Allt eftersom ny
information blir tillgadnglig och osdkerheten minskar, kan beslutsfattarna vélja att
implementera de mest lampade strategierna. Eftersom flexibilitet har ett vérde kan
ignorering medverka till att beslutsfattare undervarderar projekt och genom det ser till att
allvarliga investeringsbeslutsmisstag begas (Feinstein och Lander, 2002). Beslutsfattare
kan da avsta fran projekt som kan skapa varde, eller acceptera projekt som ar suboptimala.
De kan dven gora misstaget att skjuta upp ett vérdeskapande projekt och forlora
konkurrens genom att de missar att vara forst ut pa marknaden och vinna
konkurrensfordelar. Om foretag agerar nér de i sjalva verket inte bor, eller vice versa, kan
formagan att agera i fel 6gonblick bli kostsam i dagens radande foretagsklimat.

Om foretag misslyckas med att identifiera och vérdera strategisk flexibilitet, kan
beslutsfattare valja fel projektdesign d v s en design som ar billigare men stel, medan en
fordelaktigare utformning ar mer kostsam initialt men flexibel. Leslie och Michaels
(1997) héavdar att osakerhet ses som nagot som bor undvikas till hogsta grad, vilket
skapar problem nar investeringar beddms och varderas. | artikeln diskuterar de hur
skadligt riskfientligt beteendet kan vara, och hur foretag som anammat 6kad osékerhet,
genom anvandning av optioner, har visat sig uppna stora vinster. Stor volatilitet i
langvariga projekt, resulterar i ett tillforlitligare och hogre uppskattat optionsvarde
(Trigeorgis, 1993). Reala options paradigmet tilldter beslutsfattare att pa battre satt
véardera projekt och faststdlla projektalternativ. Forbattrade investeringsbeslut tillater
effektiv allokering av kapitala resurser vilket bade foretag och samhallet i stort kan dra
nytta av (Feinstein och Lander, 2002).
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Det finns tva utgangspunkter att beakta, den forsta ar den initiala investeringen dar det
strategiska investeringsbeslutet fattas: den andra, det optimala utfallet som gors for att
maximera fOretagets vinst av investeringen och darmed tillfredstélla aktiedgarna. |
traditionella kassaflodesmetoder forenas utgangspunkterna, medan real optionsanalys kan
liknas vid en karta med mangfaldiga rutter for att nd det ultimata malet. Varje rutt ar
sammanbunden med varandra. Kassaflodesanalysen ar en  underforstadd
beslutsfattningsprocess, medan den senare (ROA) ar en underforstddd dynamisk
beslutsfattningsprocess dar investeraren lar sig under tiden och utfor olika uppdaterade
beslut allt eftersom tiden gar och handelser utvecklar sig. (Mun, 2002)

Trots att den formella anvandningen av reala optioner har begransad anvéndning, medger
fler och fler experter att det inte & nodvandigt att anvénda sig av den formellt for att
tillgodose sig fordelar (Luehrman, 1998). Remer et al (2001) argumenterar att vérdet av
en real option inte &r hanvisat till Black - Scholes eller i andra formler, och att faststalla
det exakta vardet av reala optioner inte ar den kritiska punkten. Istéllet anser de att den
storsta fordelen med en real option ar att borja tdnka strategiskt —som en grund for att
aktivt 6ka vardet pa optionsliknande investeringar (Leslie och Michaels, 1997).

3.10 Dolda optioner

Reala optioner aterfinns i de flesta tekniska investeringar, men att finna dem kan oftast
vara svart, speciellt for de beslutsfattare som ar vana vid anvandning av diskonterade
kassaflodesmetoder (Mun, 2002). Kemna (1993) beskriver ocksa svarigheten med att
bestdimma vilka de viktigaste befintliga optionerna ar, och vilka som tillfér potentiellt
varde till modellen. Det resulterar i att det behdvs en fundamental forandring i
beslutsfattares tankesatt for att skapa potentiella mojligheter i reala optioner. Foljaktligen
ar det forsta kritiska steget i reala optioner att identifiera befintliga — men oftast dolda —
optioner som finns naturligt i de flesta projekt (Mun, 2002).

Som det diskuterats tidigare har de traditionella metoderna sina brister. Genom att
anvanda sig av reala optioner kan insikt fas dar det brister. Som minst kan reala optioner
fungera som ett slags “nykterhetstest” pa resultaten som framkommer vid anvandandet av
diskonterade kassaflédesmetoder, och som bast tillhandahaller den ett robust verktyg till
varderingen nar den kopplas samman med DCF. Teorin bakom reala optioner ar palitlig
och rimligen applicerbar (Mun, 2002).
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3.11 Olika optioner

Mun (2002) anger exempel p& optioner med allman terminologi. Av sju optioner'? har vi
valt att bryta ner antalet till fyra stycken for att skapa en forenklad dverblick.

1. Tillvaxt/Expansionsoption
2. Option att vanta

3. Option att dverge

4. Flerstegsoption

3.11.1 Tillvaxt/expansionsoption
Tillvéxtoptioner &r optioner som kan tillfora extra tillvaxt i den dagliga verksamheten,
exempelvis investeringar i reklam och forskning och utveckling. (Kester, 1984).

Har foretag gatt in tidigt pa marknaden finns det mojligheter att marknadens
forutsattningar andras till battre dn vad som forvantades. Foretaget kan da Oka sin
produktion eller sina resurser (Trigeorgis, 1993). Det har likheten med en kdpoption, dvs.
foretaget har mojligheten till att expandera, vilket de betalar ett premium for. Premiumet
kan vara en extra investering i en mer flexibel produktionsteknologi. Teknologin gor att
foretaget kan trappa upp sin produktion pa en speciell produkt vid efterfragan.
Mojligheten till att 6ka kan dven vara av strategisk betydelse, eftersom det tillfor
mojlighet for nya och framtida marknader. (Trigeorgis, 2005) Eftersom reala optioner
inbringar mer flexibilitet till projekt kan foretaget forutspad vilka positioner som kan
tankas intas i framtiden (Brach 2003).

Option att byta snabbt

Foretag ska vara forberedda att byta teknologi snabbt eftersom det kan ge en férdelaktig
position i framtiden (Kester, 1984). Optionen att byta mellan olika resurser eller
teknologier ar viktig eftersom foretagen t ex kan bli tvungna att expandera internationellt
(Kogut och Kulatilaka, 1993). Optionen till att &ndra resurser och teknologier skapar
vardefull flexibilitet eftersom de kan andra den nuvarande resursen i en process till den
formanligaste. Eftersom priser forandras pa resurser och teknologier, forvantas foretaget
betala ett premium for flexibilitet gentemot att ha en teknologi dar resurser inte kan
andras. Om foretaget har en flexibel process dar de kan dndra resurser kan de anvanda
sina tillgdngar effektivare och darmed skapa konkurrensfordelar. Den har
processflexibiliteten erhalls inte enbart genom en bra teknologi, utan dven genom att se
till att relationer bevaras till leverantorer som foretaget ar i kontakt med. Pa det sattet kan

12 De sju olika optionerna aterges i bilaga 3
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foretag andra sin produktmix utan ndgon negativ effekt fran leverantorer.
Produktflexibilitet mojliggor for foretag att &ndra mellan olika resurser. Det kan darfor
vara vart att installera en mer kostsam men flexibel kapacitet till foretaget eftersom de far
mdjligheten till att &ndra sin produktmix efter marknadens begaran. (Trigeorgis, 2005)

Pafoljande investeringar

En investering kan medf6ra en option till att kostnadseffektivt ga in pa en annan marknad.
Optionen vardesatter mojligheten till att bli mer diversifierad genom att gora en liten
pafoljdsinvestering med stort resultat (Copeland och Keenan, 1998). | verkligheten &r den
investering som kravs oftast ingen engangsbetalning, utan gors genom flera betalningar
allt eftersom projektet fortloper. Det skapar vérdefulla mojligheter till att forsatta
projektet eller dverge det. Darfor &r varje steg i investeringen ett viktigt optionsvarde,
eftersom vardet pa varje stegs betalning bidrar med olika mojligheter till flexibilitet.
Genom att foretag utfor investeringar i olika steg kan de styra investeringen mot det
I6nsammaste omradet. Branscher som har mest anvandning for det & FOU-intensiva
branscher med hog osékerhet, langa utvecklingstider och hdga kostnader, men dven
venture capital foretag.(Trigeorgis, 2005)

3.11.2 Option att vanta

Nér &r det optimalt att investera och utnyttja sin option? Att verka i rétt tidpunkt och ta
ratt beslut ar viktigt om det finns mycket osakerhet inblandat i projektet. Det kan l6sas
genom att vénta eller inférskaffa sig mer information innan ett beslut fattas (Miller och
Park, 2002).

Optionen tillvaratar vérdet av att vanta med att investera tills mer information eller
fardigheter inforskaffats. Genom att fordrdja ett projekt kan vérdefull information vinnas
genom att osakerhet gentemot de ekonomiska aspekterna avsléjas och mer kunskap blir
tillganglig. Traditionella metoder behandlar de flesta investeringar som nu eller aldrig
mojligheter och kan darfor aldrig fanga upp vérdet pa att vanta med investeringen.
Nettonuvardet antar implicit att all information som behdvs foér att maximera
investeringen finns tillgangligt ar noll. N&r det existerar osakerhet ar det viktigt att inse
betydelsen av investeringens tidpunkt. Det involverar kostnaden eller vérdet for att
avsaga sig optionen, gentemot att vanta med investeringen till en béttre tidpunkt i
framtiden. Optionen att vénta eller skjuta upp &r viktig i industrier dar det finns hdg
osakerhet om priser och marknadsutveckling. Optionen att vanta anvéands flitigt inom
omraden som t ex, fastighetsbyggen, utvinning av naturresurser, lantbruk och lansering
av nya produkter. (Trigeorgis, 2005)
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Né&r foretag har mojlighet att investera i ett projekt men beslutar sig for att vanta, skapar
det reduktion i osdkerhet och tillfor istéllet ett varde. Trigeorgis (1996) papekar dock att
ledningen i foretag anser det forsvarbart att utnyttja sin option att vénta relativt tidigt
under féljande omstandigheter:

e Nar optionen &r delad med konkurrenter och det ar en forvantad forlust med att
vanta istéllet for att fa en konkurrensfordel genom att forst ga in pa marknaden.

e Nar konkurrensen &r intensiv.
e Nar rantan och projektets osékerhet ar lag.

3.11.3 Option att dverge

Om marknaden utvecklar sig till att bli s&mre an forvantat kan foretaget fortsatta med
lagre kapacitet eller overge projekt. Darmed kan en del av de kommande
investeringskostnaderna sparas. Flexibiliteten mildrar forlusten och kan liknas med en
séljoption. Optionen att reducera processer ar vardefull i investeringar som t e X,
introduktion av en ny produkt pd en osidker marknad. Ny information andrar de
forvantade intékterna vilket gor det viktigt att féretag kan krympa eller minska projekt
efterhand ny information uppkommer. Det gor det véldigt viktigt att foretaget véljer en
teknologi till investeringen som har en annorlunda kostnadsstruktur, d v s, foretag kan
vinna pa att ha en lag uppstartningskostnad men daremot hoga underhallningsutgifter for
att erhalla flexibilitet att skara ner underhallsutgifterna om marknaden vénder ner
Detsamma galler nar mojlighet till 6kning eller férandring under projektets gang finns, i
gallande att byta till mer kostnadseffektiva metoder for att krympa verksamheten mot mer
flexibla tillgangar nar ny information ar mottagen. (Trigeorgis, 2005)

Om kvantiteten visar sig vara lag och priserna har en starkt konstant nedatgaende trend
eller presterar svagt av nagon anledning, maste ledningen inte godta fasta kostnader.
Ledningen kan ha en option till att 6verge projektet permanent och istéllet motta
restvardet, vilket bestar av aterforsaljningsvardet pa kapitalutrustning samt andra
tillgdngar som kan avyttras pa andrahandsmarknad. (Amram och Kulatilaka, 1999).
Kapitalintensiva tillgdngar har sjalvklart ett hogre restvarde och darmed hogre
optionsvarde an andra tillgangar. Vardefulla optioner for att Gverge projekt patréffas ofta
inom kapitalintensiva industrier som flygbolag, jarnvégar, finansiella tjanster och
nylanseringar av produkter pa osakra marknader (Trigeorgis, 1996). Berger, Ofek och
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Swary (1996) papekar att det ibland existerar interna beslutsmekanismer inom ledningar
som gor det omojligt att 16sa in optionen att Gverge.

3.11.4 Flerstegsoption

Trigeorgis (1996) foreslar att flerstegsoptioner innehaller ett storre tillvaxtvarde eftersom
flerstegsoptioner ses som en option till att n&sta steg kan vidtas, men enbart om det forsta
steget ar lonsamt. Det &r skillnad mellan ett flerstegs projekt och ett projekt beroende av
varandra. Trigeorgis (1996) benamner inte investeringsutgiften som en engangsutgift i
borjan av ett projekt, utan snarare som en sekvens av investeringskostnaders avbetalning
som startar omedelbart och fortsatter genom ett projekts livstid. | ett sadant fall kan en
investering anses som en flerstegs option, dar den initiala investeringskostnadens
avbetalning representerar l6senpriset som kravs for att skaffa en option till att fortsatta
med projektet tills nésta avbetalning krévs osv. Flerstegsoptioner forekommer ofta i
strategiska investeringar.

3.12 Viktiga variabler
For att uppskatta korrekta vérdet pa optioner behovs rattvisande fakta om foljande
underliggande variabler:

S = Underliggande varde for projektet.
Det underliggande vardet &r nuvardet av kassafloden. Vardet erhalls fran projektets
prognostiserade kassafldden.

t = tidshorisont
Tidshorisonten som foretaget har for att avsta hela projektet utan att forlora mojligheten
till ndgon annan (Luehrman, 1998).

Finansiella optioners tidshorisont ar tiden som ar kvar pa att utnyttja ratten for optionen
innan den forsvinner. Nar optionen gatt ut tappar ledningen mdjligheten till att fa
konkurrensfordelar gentemot det andra foretaget. Det &r darfor viktigt att ledningen
uppskattar hur lang tid det tar for konkurrenter att upptiacka samma majligheter
(Trigeorgis, 1996).

X = Initialkostnad for investeringen.

Utgifter och kostnader for investering som gjorts (Luehrman, 1998). | finansiella optioner
ar termen losenpris.
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Rf = Riskfri ranta.

Riskfria rantan ar tidsvardet pa pengarna, och rantan erhalls genom en statsobligation
som betraktas riskfri. Skillnaden mellan reala optioner och traditionella metoder &r att
kortsiktig ranta anvands for langsiktiga projekt i traditionella metoder. (Luehrman, 1998)

Volatilitet, o

Att beddma parametrarna for volatilitet i en real optionsmodell &r utmanande eftersom
det oftast inte existerar nagra historiska intakter for den underliggande tillgangen och
inget aktuellt marknadspris (Cobb och Charnes, 2004). Med volatilitet menas hur mycket
de underliggande variablerna varierar eller fluktuerar i avkastning. Volatilitet ar en
funktion av marknadens risk och den privata risken. Det finns flera tillvagagangssatt som
kan anvédndas for att uppskatta volatilitet (Trigeorgis, 1996). Mun (2002, s.198)
exemplifierar volatiliteten med f6ljande formel.

Volatilitet = LZ(xi —x)?
n-14=

Luehrman (1998) beskriver tre tillvadgagangssatt hur volatiliteten kan erhallas. Forsta
tillvagagangssattet ar att gora en kvalificerad gissning. Olika index jamfors for att se vad
som kan vara rimligt. Tillgdngar med hdg internranta tenderar att ha hogre volatilitet
eftersom den innehaller en systematisk risk som inte gar att diversifiera bort. Med detta
som utgangspunkt, kan volatilitet justeras i individuella projekt som har hog volatilitet.
(Luehrman, 1998).

Andra tillvagagangsséttet att uppskatta volatilitet ar genom att samla historisk data. For
en del foretag kan uppskattningen av volatilitet ske genom att anvénda sig av historisk
data pa redan avklarade investeringar i liknande industrier (Luehrman, 1998). Om det inte
ar mojligt finns ytterligare andra alternativ, vilket ar priset pa optionskontrakt med
likstallda underliggande variabler. Priserna pa kontrakten ar experimentfulla och kan
anvandas med andra optioners vérdeinputs for att l6sa volatiliteten. Den hér
uppskattningen kallas for underforstadd volatilitet (den ar underforstadd fran priset pa
optionen och inputs) och &r ansedd som den finansiella marknadens prognos av volatilitet
som kommer att rada vid utgangsdatumet av kontraktet. (Amram och Kulatilaka 1999).

| tredje tillvagagangssattet foreslar Luehrman (1998) att volatilitet kan bli uppskattad

genom att anvanda sig av Monte Carlo simulering. Tekniken tillsammans med ett
projekts framtida kassafldéden och Excel-baserat scenario kan anvandas till att se
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sannolikhetsfordelningen for projekts avkastning. Darefter kan volatilitet raknas ut fran
standardavvikelsen genom att dividera standardavvikelsen med medelvardet. Enligt
Luehrman (1998) ar det har det bésta sattet att anvanda med tanke pa tillgangliga siffror
fran diskonterade kassaflodesanalyser.

3.13 Jamforelse mellan traditionella metoder och reala optioner

Optionsvardering tar hansyn till véardet av att lara sig, vilket ar viktigt eftersom
strategiska beslut séllan ar nagot som sker enbart som en engangshandelse, speciellt inte i
industriella investeringsintensiva sektorer. Nettonuvérdet tar inte hansyn till vardet av
inlarning innan investering utfors fullt ut och ar pa det viset ofta ofullstandig. Faktum &r
att dess ofullstandighet kan faststéllas i termer av en real optionsmodell. Av sex variabler
som innefattas i en real optionsmodell har nettonuvardet enbart tva variabler gemensamt:
nuvardet av forvéntade kassafléden samt nuvdrdet av faststdllda kostnader. Den
omfattande optionsvarderingen kan darfor summeras som foljande: den fangar
nettonuvardet + vardet av flexibilitet — i sjdlva verket, det forvantade vardet av férandring
I nettonuvérdet under optionens livstid (Leslie och Michaels, 1997).

I grund och botten kan nettonuvardet vilseleda n&r som helst nér det existerar flexibilitet,
speciellt ndr det existerar osakerhet i grad av kassaflodestillvaxt. Det framst for att
nettonuvardet enbart upptar tva vasentliga patryckningsmedel. Nettonuvardet antar att
nuvardet av bade kassainflodet och kassautflodet ar statiskt. Praktiska anvandare av
nettonuvardet som ar medvetna om dess svagheter tenderar att lita pa en teknik med olika
scenarier for att se frekvensen och inte bara ett faststéllt varde. Genom att de anvander sig
av framsta, samsta eller medianscenariot begrénsas osékerheten, men det hjélper inte att
forena varderingen av variansen mellan de olika scenarierna. Att tdnka i form av
scenarios visar pa medvetenhet om att osékerhet existerar, men det fangar inte vardet av
flexibiliteten som finns i en situation och det ger lite guidning for beslutsfattare. |
kontrast ger reala optioner en omfattande varderingsmodell for alla strategiska situationer,
oberoende grad av osakerhet (Leslie och Michaels, 1997).

3.14 Kritik mot reala optioner

Fortfarande aterstar fragan om de komplexa optionsprissattningsmodellerna har reducerat
osakerhet eller om underliggande antaganden istéllet tillfor mer osékerhet i resultatet.
Fore reala optioners rendssans, var diskonterade kassaflodesmetoder det primara
verktyget nar det géllde att utvardera foretagsprojekt. | en diskonterad kassaflédesmodell
maste analytikern utveckla forvantade kassafloden for ett projekt. Det ska ocksa
faststéllas en diskonteringsranta som motsvarar projektets risk och kapitalkostnad.
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Erfarenhet, insikt, fordomar och subjektivitet hos den som analyserar inverkar pa
utvecklingen av de framtida kassaflédena och skapandet av en diskonteringsranta. Att
inkludera optionsprissattningsmodeller innebér att ytterligare tillféra en dimension av
antaganden och komplexitet i véarderingsuppgiften (Oppenheimer, 2002). | en
kartlaggning som Block (1997) gjort, anvander oftast inte mindre foretag™® sig av
diskonterade kassaflédesmodeller i storre utstrackning. Givet faktum staller Oppenheimer
(2002) sig fragande om industrier verkligen behover en komplex vérderingsmodell som
kan vara svar for anvandaren att begripa, och vilken kanske anda inte reducerar osakerhet
i resultatet. Oppenheimer (2002) menar att med den pagaende forskning som sker inom
omradet ar det kritiskt att rannsaka applicering och praktisk anvandning av reala optioner
som modell i industrin.

Givet att beslutsfattares flexibilitet ger ett signifikant vérde till ett projekt, behdver
finansiella analytiker och strateger anvanda sig av reala optioner pa ett korrekt sétt i deras
analyser (Feinstein och Lander, 2002). Ar de daremot inte komfortabla i sitt anvandande
av sofistikerad optionsprissattningsprocedur skriver Lander och Pinches (1998) i
Feinstein och Lander (2002) att den praktiska anvéndningen av det nyliga genombrottet i
real tillgangsvardering kommer bli begransad. Foljaktligen maste forskare fokusera pa att
konstruera anvéndarvanliga ansatser for att underlétta implementering av reala optioner.

Sammanfattning teori
Teorin faststaller att reala optioner kan ses som ett komplement till

nettonuvardesmetoden. Teorin visar att nettonuvérdesmetoden &r statisk men att real
optionsanalys hjélper till att ta fram vardet av flexibilitet som finns i projekt. Teorin visar
ocksa att beslutsfattare borjar forsta nettonuvardesmetodens statiska utformning och att
den behdver kompletteras. Vi kommer att demonstrera i de kommande kapitlen hur
vardet pa projekt kan andras med hjalp av real optionsanalys.

3 Arlig forsljning p& mindre &n $5,000,000 och farre &n 1,000 anstéllda (Block, 1997)
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4 EMPIRI

| avsnittet empiri presenteras mejeriets tillvadgagangssatt och beslutsunderlag till
investeringen. Med héansyn till sekretessen presenteras inga resultat med siffror.
Mejeriets metoder och tillvagagangssatt sammanfattas i slutet med hjalp av en figur som
underlattar tillAmpning av reala optioner i nastkommande kapitel.

4.1 Inledning

Mejeriet som studerats har utfort en investering som gor det mojligt att utvinna
vassleprotein fran osttillverkning. Syftet med undersokningen &r att utréna om beslutet
hade blivit annorlunda ifall de traditionella metoderna som anvands kompletteras med
real optionsanalys, d v s hur beslutsunderlaget skulle se ut med real optionsanalys.

4.2 Bakgrund

Tidigare har mejeriet framstallt en restprodukt fran osttillverkning med relativt Iag andel
vassleproteinkoncentrat. Restprodukten har anvéants som bestandsdel i kreatursfoder med
lag fortjanst. Den Okade efterfragan pa foradlade restprodukter med hog andel
vassleprotein skapade mdjligheten att investera i en ny anlaggning for att 6ka mejeriets
vinstmarginal. Konkurrensen tvingar mejerierna att anvanda alla restprodukter for
vidareforadling till konsumtionsprodukter. Det har visat sig att foradling av vassle tillfor
ett stort mervérde

Mejeriet har investerat i en anldggning som utvinner vassleproteinkoncentrat (WPC) i
form av vatska med viss andel torrsubstanshalt. Vasslen fran ysterierna fors till ett
ultrafilter (UF). Genom indunstning ™ av WPC kan vassleprotein med olika
proteinkoncentrationer framstéallas. Det ar vassleproteinet som anvénds till berikning av
livsmedel. Vassleproteinets proteinkoncentration ar beroende pa vilken torrsubstanshalt
som WPC innehaller. Hogre torrsubstanshalt i WPC, leder till storre del
proteinkoncentration i vassleproteinet genom indunstning. Forséljningspriset for
vassleprotein okar beroende pa vassleproteinets proteinkoncentrat. Mejerier kan darfor ta
ut ett hogre pris vid framstilining av. WPC med hdg andel torrsubstanshalt.
Processkostnaderna Okar emellertid for att utvinna WPC med hogre torrsubstanshalt.
Eftersom det fanns fortjanster att inbringa genom investering i en ny anlédggning stod
mejeriet infor fragan vilken torrsubstanshalt de skulle producera for att generera storsta
mojliga intékter.

14 Genom forangning av vasslet koncentreras en losning. Indunstning ar en mycket vanlig enhetsoperation
inom livsmedelsindustrin. (www.ne.se)
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4.3 Investeringen

N&r mejeriet bestamt sig for att investera i en ny anlédggning forhérde de sig om vilka
proteinhalter som efterfragades pa marknaden, samt hur investeringen kunde utféras pa
bésta satt. Anlaggning for att utvinna vassleproteinkoncentratet ur restprodukten innebar
en stor investeringskostnad for mejeriet. Av kostnaden kunde dock en femtedel av den
totala investeringen anses vara en tidigareldggning av kommande investeringar. Att det
anses som en tidigarelaggning, beror pa framtida underhall och férnyelsekrav fran
myndigheter. FOr att investera, behdvde de se Gver de olika finansieringsalternativen.
Mejeriet inledde darfor forhandlingar med olika entreprendrer som kunde utfora
anlaggningen.

4.3.1 Initiala férhandlingar

Mejeriet framforde en anbudsforfrigan som besvarades av fyra foretag. Av de fyra
forslagen var det tva som var tillrackligt intressanta for mejeriets del att ga vidare och
driva ytterligare diskussion med. Orsaken till att alla foretag inte var av intresse, berodde
pa att mejeriet stallde krav pa anlaggningskomponenter som inte alla kunde motsvara.
For att lattare kunna fatta beslut 14t mejeriet utfora diverse kalkyler som investering,
produktion och forsaljningskalkyl. Alternativen som stod kvar for utvardering benamner
vi som projekt A respektive projekt B under uppsatsen.

4.3.2 Projekten
Genom att verkstalla projekt A utvinns WPC med hogre torrsubstanshalt an den
torrsubstanshalt som projekt B kommer att generera. Skillnaden mellan projekten
illustreras nedan.

Projekt A Projekt B
Hdg torrsubstans Lag torrsubstans
Ho6g produktionskostnad L&g produktionskostnad
Hdogt forsédljningspris Lagt forsaljningspris
WPC koncentratet séljs och WPC koncentratet séljs och
transporteras till entreprendr A i ett transporteras till entreprendr B i ett
annat land for indunstning till annat land for indunstning till
torrdestillerat vassleprotein* torrdestillerat vassleprotein

Figur 3. Skillnaden mellan projekt A och B i empirin

38



27 (@) Hundelbtgrkolan

4 Empiri

4.3.3 Modifiering som kravs for investeringen

Anldggningen kraver utrymme. Det organiseras genom nyttjande av befintliga lokaler
med viss omférdelning och nybyggnationer. Det innebdr merkostnader fér mejeriet i form
av anlaggningskostnader som redovisats i produktionskalkylerna.

Kylningskapaciteten var inte tillracklig for med davarande utformning. For att forbattra
kylningen utnyttjades den befintliga kallvattenbassdngen, men kallvattentankar
motsvarande bassangens volym behdvde anskaffas. Genom atgarden blev
kylningskapaciteten tillracklig for produktion av WPC A eller B.

Den befintliga transformatorstationen var teoretiskt tillracklig for WPC-produktion, men
skulle da vara alltfor nara kapacitetstaket. Inneborden skulle bli en stor belastning av
transformatorstationen vilket skulle omdjliggéra framtida elinstallationer. Mejeriet
beslutade darfor att uppféra en ny transformatorstation.

4.3.4 Finansiering

Nar forhandlingar med de olika entreprendrerna pagick, foreslog entreprendren till
projekt B ett tillsynes generost finansieringsalternativ. Entreprendren erbjud att finansiera
en storre del av anlédggningen, men med en klausul. Klausulen innebar att mejeriet
forbinder sig leverera all producerad WPC B till forutbestamt pris under tio ar.
Finansieringen likstalls ett 1an relaterat till forsaljningspriset. Kostar WPC B 2X/kg ska
entreprendr B betala 1X/kg varav 1X/kg blir avbetalning till lanet.

Eftersom entreprendren forbinder sig att kopa all producerad WPC till ett forutbestamt
pris, ansag mejeriet att investeringen kunde genomforas med nastintill obefintlig risk.

4.3.5 Investeringskostnad
Kostnadskalkylerna for investeringen ar genomténkta och det marks att projektansvariga
har stor kunskap och erfarenhet fran mejeribranschen. Det framgar i bilagorna till
kalkylerna att existerande teknisk kompetens och erfarenhet &r till stor hjéalp vid
framtagning av kostnader.

Projekten har identiska investeringskostnader enligt de forsta kostnadskalkylerna™. Det
som skiljer projekten &r produktionskostnaderna. Det &r mer kostsamt att tillverka WPC
A men i gengald kan ett hogre forsaljningspris erhéllas p g a hogre proteinkoncentration.

> Innan finansiering av entreprendr B var presenterad med tillhérande klausul.
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Kalkylerna visar att investeringskostnaden sjunker drastiskt i Projekt B nér entreprentren
erbjuder finansiering. Investeringskostnaderna for projekt A blir da jamforelsevis mot
projekt B enormt hoga, eftersom mejeriet sjalv far finansiera hela initialinvesteringen.

4.3.6 Kalkylernas utformning

Kalkylerna som mejeriet utfort for att utvardera investeringens ldnsamhet &r statiska till
sin natur. Produktionsvolymen ar prognostiserad och prisuppgifterna pa WPC &r tagna
fran aktuellt forsaljningspris pa marknaden nar kalkylen genomférdes. Kalkylerna tar inte
hansyn till kostnads savél som intaktsforandringar. Nedan ses en forenklad kalkyl som
mejeriet anvande sig av. Kalkylen innehaller fiktiva siffror som beraknar
tackningsbidraget. De fiktiva siffrorna har inte nagon koppling till posterna som de
representerar, vare sig storleksmassigt eller procentuellt. Den har kalkylen med dess

utformning &  till  stor del avgdérande  faktor nar  beslut tas.
Projekt A 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Forsaljningsvolym (ton/ar)

WPC: 1ooo|1ooo\1000\1000\1000\1000\1000\1ooo|1ooo|1ooo\1000
Forsaljningspris (SEK/kg)

WPC A: 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Total intakt (TSEK) 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000
Vassle kostnad (SEK/kg)

WPC: 1| 1\ 1\ 1\ 1\ 1\ 1\ 1| 1| 1\ 1
Ultra-filtreringskostnad(SEK/kg)

WPC: o,25| 0,25\ 0,25\ 0,25\ 0,25\ 0,25\ 0,25\ o,25| o,25| 0,25\ 0,25
Transportkostnad (SEK/kg)

WPC: 0,25] 0,25 0,25] 0,25| 0,25| 0,25| 0,25| 0,25| 0,25| 0,25/ 0,25
Total kostnad (TSEK) 1500 | 1500 | 1500 | 1500 | 1500 | 1500 | 1500 | 1500 | 1500 | 1500 | 1500
Rorelseresultat (TB) 500 | 500 | 500 | 500 | 500 | 500 | 500 | 500 | 500 | 500 | 500

Tabell 1. Mejeriets intékt och kostnadskalkyl.
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4.3.7 Kassafloden

Kassafloden i projekten ar harledda fran kalkyl 1 ovan. Med hjélp av den fiktiva
kassaflodesmodellen nedan berdknas nettonuvardet. Mejeriet har diskonterat
kassaflodena med en kalkylranta pd X %. Kalkylrantan mejeriet anvant sig av ar den som
de anvant i budgeten, den ska representera checkrakningsranta, risk samt inflation. De har
medvetet latit kalkylrantan ligga kvar pa en hog niva for att skapa en séakerhetsmarginal.

Diskonterad kassaflédesmodell (DCF)

Projekt A 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Roérelseresultat (TB) =

kassafléden 500 | 500 | 500 | 500 | 500 | 500 | 500 | 500 | 500 | 500 | 500
Kalkylranta 10 % 01| 021 02 01| 01| 01| 01| 01| 02| 01| 01
Nuvarde (PV) 455| 413| 376| 342| 310| 282| 257| 233| 212| 193] 175
Summan av nuvardet 3248

Investeringskostnad 3000

Nettonuvéarde (NPV) 248

Tabell 2. diskonterad kassaflédesmodell for projekt A

4.3.8 Lonsamhet

Mejeriets forsta bedomning av I6nsamhet mellan projekten visade fordel projekt A.
Bedomning av lonsamhet utférdes genom att granska matten nettonuvérdet (NPV) och
paybacktiden. Paybackmetoden &r en metod som mejeriet ar vél bekant med da den i
princip anvands vid samtliga investeringsutvarderingar som mejeriet utfér. Den
diskonterade kassaflddesmetoden &r dock en metod som mejeriet enbart tillampar vid
storre investeringar da kraven pa mer tillforlitliga metoder ar hogre

Projekt A forefoll mest gynnsamt da det innefattade ett hogre nettonuvarde samt en
kortare paybacktid. | ett andra utkast nar projekt B finansieras till storre del av
entreprendren andras forhallandet, vilket gor projekt B mer gynnsamt utifran de tva
matten. Projekt B har efter andrade forutsattningar minskat sin paybacktid med flera
hundra procent da paybacktiden blivit nast intill obefintlig. Nettonuvérdet for projekt B
blev dven det hogre an for projekt A. Mejeriet ser enbart till nettonuvardet och
paybacktiden nér lénsamheten uppskattas. Med den nya utformningen for projekt B,
genererar investeringen positivt kassaflode i princip fran dag ett.

4.4 Val av Projekt

Med de tva matten som mejeriet valde att anvanda sig av som beslutsunderlag, ansags
projekt B kunna generera storst intékter. En bidragande orsak till val av projekt B var att
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intakter kunde erhallas fran dag ett. Efter samtal med mejeriet framgar det att de intar en
valdigt forsiktig hallning gentemot risk, till stor del eftersom de &r kooperativt
organiserade. Finansieringen entreprentren erbjuder innebdr att projektet B kan utforas
med néast intill obefintlig risk, vilket medfor att medlemmarnas kapital inte aventyras.
Finansieringen fran entreprenoren bidrar ocksa till att andra investeringar som kravs inte

behover skjutas upp eftersom det egna kapitalet blir tillrackligt.

4.5 Diskussion med mejeriet om reala optioner

Vid samtal med mejeriet fragade vi om det fanns nagra mojligheter till att mejeriet skulle
producera torrdestillerat vassleprotein pa egen hand. Enligt mejeriet behdvdes da en
investering goras i ett torktorn®. For mejeriet existerar inte méjligheten i dagslaget
eftersom de anser sig att séljer for liten mangd ost vilket inte genererar tillracklig méngd
vassle. Kan de salja mer ost exempelvis till foljd av en exportsatsning kan daremot
mojligheten uppsta. Genom att de har antagit projekt B kan de enligt avtalets inte
producera torrdestillerat vassleprotein eftersom entreprendren sjalv  framstéller
vassleprotein av mejeriets WPC.

Vid produktionen av WPC kradvs en stor mangd vatten i processen. Spillvattnet som blir
kvar maste genomga en reningsprocess innan det kan sldppas ut i det kommunala
avloppet. Mejeriet later i dagslaget reningsverket rena spillvattnet fran WPC-processen
vilket tillfor utgifter som ar berdknade i kostnadsposten for framstéallning av WPC.
Mejeriet &r medvetet om att de sjalva kan investera i en reningsanlaggning som vid en
viss produktion av WPC kan minska reningskostnaderna. En minskad reningskostnad
skulle innebéra ett 0kat tdckningsbidrag for WPC produktionen.

4.6 Sammanfattning

Mejeriet vi studerat stod infor avgorandet att investera i en anlaggning som vidareforadlar
vassle till betydligt mer 16nsamma WPC. En anbudsforfragan gavs ut vilken besvarades
av sammanlagt fyra foretag. Tva av forslagen var tillrackligt intressanta for mejeriets del
att utféra vidare utvérdering. Vid utvarderingen genomfordes statiska kalkyler vilka
koncentrerades pa matten nettonuvéarde och payback. Vid en forsta jamforelse ansags
Projekt A vara den utformning som lampade sig bast i avseende att generera storst
mojliga intakt. Forhallandet blev daremot det motsatta nar entreprendr B erbjod sig att
finansiera storre delen av investeringen for Projekt B. Efter finansieringen visade det sig
att nettonuvardet da blivit storre samt att paybacktiden sjunkit drastiskt. Eftersom
nettonuvardet och paybacktiden var avgorande faktorer beslutades projekt B att

18 Torktorn &r en anlaggning som goér WPC till torrdestillerat vassleprotein.
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genomforas. Avslutningsvis med facit i hand kan det papekas att forsaljningspriset for
WPC stigit i takt med 6kad efterfragan pa livsmedel berikade med vassleprotein.

Mejeriets befintliga beslutsunderlag vid investeringar

Projekt A Projekt B

[Payback] [ DCF ] [Payback] [ DCF ]

Resultat Resultat

[ Val av Flrojekt B ]

Figur 4. Mejeriets beslutsunderlag till investeringar
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5 UTVARDERING AV REAL OPTIONSANALYS

| kapitlet har vi valt att presentera resultatet som uppkom av utvardering med
kompletterande real optionsanalys. Med relevant teori och metod har vi analyserat
mejeriets investering som i slutdndan leder till en slutsats.

5.1 Inledning

| analysen som presenteras skiljer sig utvarderingen mot den som mejeriet utfort enbart
for Projekt A. Forklaringen &r att Projekt A analyserats med optionsteori men inte Projekt
B, eftersom Projekt B i princip &r statiskt och & med i analysen som benchmark.
Anledning till att Projekt B inte &r flexibelt &r att det innefattas av avtal som gor det
statiskt. Faktum att Projekt B inte innefattas av nagon flexibilitet gor det darfor mycket
intressant att jamfora mot Projekt A med tillsatt varde av flexibilitet. Analysen pavisar
tydligt skillnaden mellan traditionella metoderna och enligt Lander (2002) metoderna
tillhdrande paradigmskiftet. Syftet med jamforelsen ar att utréna om real optionsanalys
kan forbéttra beslutsunderlag till investeringar.

For att askadliggora arbetet kommer tillvagagangssattet att illustreras i en figur. Figuren
avser att klarlagga arbetssattet lattbegripligt samtidigt som den ger l&saren en god inblick
i analysens struktur. Tillvdgagangssattet av real optionsanalysen finns utforligt redovisad
i bilaga 5

[ Utgangspunkt

Projekt A
Kénslighetsanalys
I ] ]

Sémst Nominellt Framst
utfall utfall utfall
\

\ \
wali

[Volatilitet] [ DCF ]
Vérdering av
optioner
Resultat Resultat
[

Jamforelse av resultat,
samt analys

Slutsats

Projekt B

i

Figur 5. Tillvagagangssétt real options
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5.1.1 Kéanslighetsanalys

Genom utférande av kénslighetsanalys ser vi hur forandringar i varje variabel
paverkar nettonuvardet (NPV). De kansligaste variablerna for projektets
resultat visade sig att vara forsaljningspris, rorliga kostnader samt
produktionsmangd. Kaénslighetsanalysen visar variablernas inverkan pa
resultatet for projekt A i diagram 1.

Kanslighetsanalys

—e— Variabler

—— \\/PC produktion

—r— EOrsaljiningspris

Initial investering

Nettaunvade (NP

Kapitalkostnad

—— ROrliga kostnader
(WPC)

Utfall

Diagram 1. Kénslighetsanalys projekt A

5.1.2 Tre olika utfall

Det sdmsta utfallet fick ett negativt nettonuvérde medan det framsta genererade
ett varde som var positivt och rejalt hogre an det kalkylerade nominella
nettonuvérdet. Né&r extremfallen framstéallts och trolig spridning av de tre
kansligaste variablerna uppskattats, aterfinns tillrackligt med material for att
utfora sjalva simuleringen.

5.1.3 Simulering
Genom att genomféra en simulering i Crystal Ball med de kénsligaste variablerna som
inverkar pa projektets resultat uppkom resultatens sannolikheter.

Det kan vara av intresse for beslutsfattare som beaktar risk att analytiker har tagit fram
sannolikheten for en investering att Overskrida break-even. Vi lat Crystal Ball berdkna
sannolikheten for att projektet skulle generera positivt resultat. Sannolikheten att Projekt
A overstiger break-even ar 97 procent, vilket kan ses i diagram 2.
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Forecast: NPV (nuv arde) (TSEK)
50 000 Trials Frequency Chart 49 572 Displayed
021 - 1072
016 804
= ]
& i 53 &
m =
=
n‘: 0.0, J S, ‘ ‘ ’ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ’ ‘ ................................... - 268 Q
000 1— — ] ‘ ‘ | ‘ Lo
Certainty is 96,54% from O to +Hnfinity

Diagram 2. Sannolikhet fr break-even®’.

5.1.4 Volatilitet

Genom att Crystal Ball raknat fram standardavvikelsen och medelvardet av simulerade
scenarier kan projektets volatilitet enkelt tas fram. Volatiliteten i projekt A beréknas till
62 procent.

5.1.5 Optioner for Projekt A

Oppenheimer (2002) menar att alla projekt har optioner, vilket aven &r fallet
for Projekt A. Vardet pa utarbetade optionsforslag har vi berdknat med hjélp
av volatiliteten som simuleringen gav o0ss. Optionerna uppkom genom
diskussion med ansvariga for projektet. Optionerna som kunde hérledas ar:

o Tillvéxt/expansion, kan ske genom 6kad osttillverkning som ger maxproduktion
av WPC. Export av ost leder till 6kad produktion.

e Option till att byta, alternera mellan WPC A eller B.

e Optionen att Overge, restvirde tio procent.

e Flerstegsoption, torktorn och vattenreningsanlédggning.

5.1.5.1 Tillvaxt/expansion option

Mejeriet ar beroende av att producerad ost for att erhdlla restprodukten vassle som
anvands vid framstallning av WPC. For tillfallet produceras inte tillrdckligt med ost for
att nd maxproduktion av WPC. Mejeriet har darfor mojlighet att 6ka produktionen av

7 Anledningen till att inte alla 50 000 trials inte visas beror p& att Crystal ball anser att sannolikheten &r for
liten att de scenarierna ska utfalla.
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WPC bl a genom ¢kad forsaljning av ost via export. Uppnas maximal produktion blir
expansionsfaktorn 1,4 vilket innebar att WPC produktion 6kar med 40 procent. N&r vi
beraknar optionen att expandera uppnas ett optionsvarde som &r 33 procent hogre &n de
positiva kassafloden som diskonterats i den statiska kassaflodesmodellen for projekt A.
Tabell 1 visar optionens struktur for projekt A. Det kan utlasas fran tabellen att det ar
endast i projektets slutfas som optionens struktur visar en expansiv strategi.

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Expandera
Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Expandera
Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Expandera
Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Expandera
Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Expandera
Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Expandera

Oppen Oppen Oppen Oppen Fortsatt

Oppen Oppen Oppen Fortsatt

Oppen Oppen Fortséatt

Oppen Fortsatt

Fortsatt

Tabell 3. Tillvéxt/expansion option

Att expanderingen inte sker fore utgangsdatum beror pa att vi inte har inkluderat lackage
av varde (marknadsandelar, utdelning mm) i modellen. Optionens struktur foljer darfor
en europeisk option, vilken enbart kan l6sas efter utgangsdatum for projektets livstid.
Rent praktiskt existerar det lackage av véarde i alla projekt vilket gor det rattvist att
betrakta investeringar som en amerikansk option. En amerikansk option &r lika eller mer
vard an en europeisk beroende pa lackagets storlek (Ross et al, 2002). Genom att berakna
optionsvérdet efter en europeisk option, medfor att véardet av optionen inte riskerar att
Overvérderas.

Option till att byta

Mejeriet har med sin tekniska kompetens konstaterat att det &r mojligt att alternera mellan
produktion av WPC A eller B. Optionen till att andra produktion av WPC skapar
vardefull flexibilitet eftersom mejeriet kan andra produktionen till det l6nsammaste.
Trigeorgis (2005) poédngterar mervérdet av att ha optionen till att producera den
fordelaktigaste produktmixen, eftersom priserna dndras over tiden pa teknologi och
resurser. Mejeriet har mojlighet till optionen, men har avtalat bort den. Optionens vérde
att alternera mellan WPC A eller B har inte berdknats, pa grund av tidsbrist och den
relativt komplicerade processen for att ta fram priser och kostnader. Vi har bedomt att vi
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inte kan utfora en réttvis vardering av optionen. Det ska inte forsummas att option till att
byta &r en vardefull option som passar det specifika projektet.

5.1.5.2 Option att vanta

Optionen att vanta existerar i princip inte i projektet da det ar 97 procents sannolikhet att
resultatet blir positivt. Vasslen som mejeriet far over fran ostproduktionen har inget
I6nsamt mervarde om den inte foradlas till WPC. Trigeorgis (1996) papekar att foretag
inte har nagot att forlora nar projektets osakerhet ar lagt och konkurrensen &r intensiv
vilket stammer vél in pa projektets situation.

5.1.5.3 Optionen att 6verge

Optionen till att 6verge projekt A existerar, och det ar enligt mejeriet ca tio procent av

investeringens kostnad som kan aterfas genom att sélja av delar fran anlaggningen. Med

real optionsanalys bidrar det med ett optionsvdarde som ar 0,27 procent hogre an de
positiva kassafloden som diskonterats i den statiska kassaflodesmodellen.

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Fortsétt

Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Fortsétt

Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Fortsatt

Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Fortsatt

Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Fortsétt

Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Fortsétt

Oppen Oppen Oppen Oppen Fortsatt

Oppen Oppen Oppen Fortsatt

Overge Overge Overge

Overge Overge

Overge

Tabell 4. Overge option

Optionens struktur visar att mejeriet har optionen till att 6verge projektet ar atta, om
negativa kassafléden uppstar for varije ar.

5.1.5.4 Flerstegsoption

Med hjalp av analyser fran projekt A har vi utlast att det existerar en flerstegsoption. Kan
mejeriet fa upp sin export av ost bidrar det till maxproduktion av WPC. Majligheten finns
da att investera i ett torktorn. Investering i ett torktorn leder till att mejeriet kan sélja
vassleproteinkoncentrerat pulver med Dbetydligt hogre I6nsamhet &an WPC.
Flerstegsoptionen ar en komplicerad option som vi inte kan fa fram ett rattvist véarde pa
eftersom informationen om torktornets inverkan pa nuvarande investering ar begransad.
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Vi har gjort forsok till uppskattning av torktornets varde genom diskussion med anonym
branschexpertis. Uppskattning om torktornets investeringskostnad, och intdkternas
storlek som genereras har varit kansliga att komma at. Berakningar vi utfort visar att
flerstegsoptionens vérde skulle kunna bidra med ett varde som &r uppseendevackande
stort. Vattenreningsprocessen ar liksom torktornet en flerstegsoption som kraver mycket
information om kostnads och besparingsstrukturer. En rattvis vardering av mervéardet fran
vattenreningsprocessen kan darfor inte ges.

5.2 Berakning av optionsvarde

Det sammanslagna vardet nér optionerna, tillvaxt/expansion och dverge, har inkluderats i
Projekt A ar 34 procent hogre &n de positiva kassafloden som diskonterats i den statiska
kassaflodesmodellen. Det totala NPV for projekt A stiger dd med 68 procent vilket kan
stallas i relation till projekt B. Projekt A har med vardet av de tva optionerna fatt ett NPV
som overstiger NPV for projekt B med 29 procent. Det ar betydligt hogre NPV &n det
som mejeriets statiska DCF analys genererade. Nedanstidende tabell 3 visar
optionsstrukturen nér de tva optionerna slagits samman.

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Expandera
Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Expandera
Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Expandera
Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Expandera
Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Expandera
Oppen Oppen Oppen Oppen Oppen Expandera

Oppen Oppen Oppen Oppen Fortsatt

Oppen Oppen Oppen Fortsétt

Overge Overge Overge

Overge Overge

Overge

Tabell 5. Optionsvérde

Resultat av optionerna for projekt A
e Positiva kassafloden 6kade med 34 procent
e NPV tkade med 68 procent
e Projekt A dverstiger projekt B med 29 procent

5.3 Jamforelse av resultat

Kanslighetsanalysen som utférdes pa projekt A visar tydligt att forséljningspriset ar den
kénsligaste variabeln. Darefter kommer rorliga kostnader och produktion av WPC.
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Eftersom variablerna ar konstanta i mejeriets kassaflodesmodeller ges det ett felaktigt
slutvarde pa projekt A.

Samsta, nominella och framsta scenario visar potentialen som finns i projekt A utan
optionsvarde. Skillnaden mellan utfallen ar endast om projektets struktur kvarstar och det
endast ar variabler som paverkar projektets Ionsamhet som forandras. Genom att forandra
projektets struktur efter radande forhallande kommer bade det framsta och samsta
scenariot att generera hogre varden. Det beror pa att mejeriet strategiskt kan utforma
projektstruktur till att maximeras vid gynnsamma forhallanden samt att skydda sig mot
negativa konsekvenser som Leslie och Michaels (1997) beskriver.

Med simuleringen framkom break-even till projekt A med en sannolikhet pa 97 procent.
Det innebér att projektet I6per liten risk att resultera i negativt nettonuvarde.

Volatiliteten som kunde beréknas efter simulering visade sig vara stor, vilket Trigeorgis
(1993) beskriver som positivt for optionsvardet. Anledningen till att hog volatilitet ar
positivt for optionsvérdet &r att det kan resultera i en méngd utformade optionsstrukturer
som kan tillampas. Projekt A lampar sig darfor bra till att tillampa olika optioner.

Berakningar fran mejeriets statiska kassaflodesmodell visar hur konstant prognostiserad
produktionsmangd multiplicerats med ett konstant tackningsbidrag genomgaende under
projektets tidshorisont. Kalkyl 2 i avsnittet empiri behdver inte granskas djupare for att
forsta att en investering som paverkas av flertalet variabler inte genererar identiska
intakter och kostnader under investeringens livstid. Innan real optionsanalys genomfordes,
genererade projekt B hogst intékter enligt mejeriets statiska kalkyler. Med real option
analys som komplement till mejeriets statiska kalkyler kan vi utldsa att projekt A med
hansyn till flexibiliteten i sjalva verket forefaller att bli mer [6nsamt.

Det star darfor helt klart att mejeriet undervarderat vérdet av flexibilitet i projekt A. Vi
forstar att projekt B &r ett relativt statiskt projekt, men det ar definitivt inte projekt A. Den
reala optionsanalysen visar att flexibiliteten tillfér mervérde till projektet. Mervardet som
uppkom genom berékningar tar inte med vérdet av optionen att byta snabbt samt
flerstegsoptionen. De optionerna kan vara mycket véardefulla infor framtiden, men har
aven de avtalats bort.

Mejeriet har inte tankt pa projektet i termer om vilka framtida majligheter som projektets
passande optioner innebér. Flexibiliteten innefattar betydligt storre fortjanster &n vad
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statiska kassaflodesmodeller framstéller. N&r vi analyserat projektet med real
optionsanalys uppenbarar det sig att mejeriet inte var medvetna om att flexibiliteten ger
mervérde till investeringen. Vi kan darfor forsta mejeriets val av projektstruktur nar de
anvande sig av statiska kassaflodesmodeller i kombination med den fientliga
installningen gentemot risk. Mejeriet har utfort en utvardering dar de utgatt och betraktat
projekten som likvérdiga. | sjalva verket rorde det sig om en jamforelse av ett projekt
med stor flexibilitetspotential mot ett projekt med en i princip last struktur. Genom real
optionsanalys kan vardet av flexibiliteten goras synligt.

Vi instdammer med Miller och Park (2000) att det inte ar det framréknade varde pa
optionerna i ett projekt som &r det vasentliga, utan vagledningen som reala optioner kan
ge beslutsfattare for att ta ratt beslut. Berdkna korrekt vérde pa optionerna i projekt A har
dessutom visat sig vara en svarbemastrad uppgift, om inte omdjlig. Det har daremot
framkommit att optionerna som finns i projektet har ett askadliggorande vérde som bidrar
till insikt att flexibilitet bor vérderas.

5.4 Analys

Nar resultaten har jamforts kan analysen genomféras. | analysen diskuteras det relevanta
fran teorin, empirin och resultat vilket utmynnar i en slutsats med hanseende pa
undersdkningens syfte.

5.4.1 Flexibilitet

Bendall och Stent (2003) poangterar betydelsen med att identifiera och ta till vara pa
flexibiliteten i projekt sa att det inte blir under eller évervarderade. Feinstein och Lander
(2002) understryker att flexibilitet har ett varde och ignoreras flexibiliteten kan det bidra
till att beslutsfattare undervarderar projekt och darmed begar investeringsmisstag. Genom
att utféra Projekt B binder sig mejeriet till entreprendren med ett specifikt forsaljningspris
i tio ar och avtalar darmed bort en stor del av projektets flexibilitet. Forsaljningspriset
som avtalats konstant under en tioarsperiod visade genom kéanslighetsanalysen dessutom
vara den variabel som inverkar mest pa projektets I6nsamhet. Betydligt mer &n vad
mejeriet forstod innebdrden av vid genomforandet av utvarderingen. Genom att binda
upp forséljningspriset forsummar mejeriet fortjanster som ett Okat forséljningspris
innebdr men de skyddar sig &ven mot forluster som kan uppkomma vid ett minskat
forsaljningspris. Med tanke pa yttre férhallandena som skett med ett 6kat forsaljningspris
pa WPC kan det med facit i hand se att projekt A undervarderats.
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Mejeriet har anvéant sig av statisk kassaflodesmodell tillsammans med payback som
grundldggande vérderingsverktyg. Enligt Mun (2002) kan kassaflédesmodeller bli
kraftigt undervarderade. Bendall och Stent (2003) papekar att kassaflodesmodeller bor
anvandas som ett kontrollerande verktyg istéllet for ett grundlaggande varderingsverktyg,
ett papekande som vi dverensstammer med eftersom mejeriet har bevisat att de saknar
kunskap om hur strategiska utféranden kan inkluderas i traditionell analys.

Enligt Brealy, Myers och Marcus (2000) ar payback som matinstrument direkt olampligt
da metoden bortser fran kassafléden som inkommer efter den initiala investeringen tackts.
Det medfor att projekt med hogt NPV kan likstallas med projekt som har betydligt lagre
NPV, om det enbart utgas fran paybacktiden (Brealy, Myers och Marcus, 2000) Mejeriet
har inte enbart utgatt fran paybacktiden eftersom den anvénts i kombination med DCF
som Brealy, Myers och Marcus (2000) foresprakar. Men med den fientliga riskinstallning
har vi forstatt att mejeriet paverkats starkt dver att payback sjonk drastiskt nar de ingick
ett avtal med entreprendr B.

En anvandning av Overdriven diskonteringsranta kan enligt Hodder and Riggs (1985) i
Remer et al (2001) undervérdera ett projekt eftersom kassaflodena diskonteras med for
hog ranta. Mejeriet har medvetet anvént en hogre rénta och darmed vilseleds projektens
sanna vérde.

5.4.2 Empirisk medvetenhet fran forskare och beslutsfattare

Intervjuer Remer (2001) genomfort med beslutsfattare visar att de flesta var medvetna om
att langsiktiga prognostiserade kassafldden och nettonuvarden kunde ifragasattas. Manga
erkande att de potentiella mojligheterna i projekt inte blir realistiskt uppskattade genom
en diskonterad kassaflédesmetod. Diskussionen med ansvariga for projektet styrker
slutsatsen Remer (2001) faststéllt, eftersom mejeriet i efterhand kan se att den
diskonterade kassaflodesmodellen de utfort inte gav rattvis beddmning av projekten.
Merton (1998) poangterar att det ar battre att forsoka uppskatta nagonting, an att inte gora
det. Vi tolkar uttalandena att det ar battre att ha forsokt att géra en kalkyl med real
optionsanalys &n att gd miste om vardefull information genom att enbart anvanda
traditionella metoder. Reala optioner aterfinns i de flesta tekniska investeringar, men
finna dem kan oftast vara svart, speciellt fér de beslutsfattare som ar vana vid anvandning
av diskonterade kassflodesmetoder (Mun, 2002). Mejeriet har stor teknisk kompetens och
anvander en kassafloédesmodell (DCF), vilket 6ppnar mojligheten for att borja anvénda
real optionsanalys. Den tekniska kompetensen och erfarenheten méjliggér bedémning av
befintliga optioners kostnader och intakter. Mejeriet har forutsattningen att analysera
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kommande investeringar med reala optioner eftersom de besitter teknisk kompetens som
underlattar identifiering av dolda optioner enligt Mun (2002) .

5.4.3 Riskmedvetenhet

Konsekvenserna av foretagens riskbilder medfér att ledningen blir tvingade att utvardera
projekt pa ett realistiskt vis som mojligt for att minska sannolikheten for mindre lyckade
investeringar (Doering och Parayre, 2000 i Remer et al, 2001). Foretag behdver darfor
positionera om sig sa att de istéllet gynnas av osakerhet (Amram och Kulatilaka, 2000 i
Remer et al, 2001). Leslie och Michaels (1997) havdar att osakerhet ar ansett som nagot
farofyllt hos foretag. Det riskfientliga beteendet foretag har anses vara skadligt. De
podngterar hur foretag som anvant sig av real optionsanalys har minskat riskbilden och
Okat vinsterna genom att beslutsfattarna har haft flexibilitet att valja optimala strategier
eller mojligheter medan ny information som inte tidigare varit kand blivit tillganglig.
Anvander mejeriet real optionsanalys, bidrar det till battre beslutsunderlag eftersom
riskfientligheten &r stor inom mejeriet. Fientligheten mot risk maste minskas for att ta
korrekta beslut. Annars kommer mejeriet fa det svart att konkurrera i den utsatta
branschen. Efter att utfort real optionsanalys understryker vi att mejeriet inte bor fortsatta
med nuvarande metoder eftersom det skapar en osann riskbild for investeringar.
Anvénder mejeriet en statisk kassaflodesmodell innebdr det att de missar optimala
strategier p g a deras riskfientlighet. Mejeriets riskfientlighet bidrog till férlorade optioner
nar de i egentligen kunde ha anvant optionerna for att minska riskbilden. Blir ledningen
for mejeriet medvetna om att de flexibilitet kan minska risken genom utformning av
strategiska optioner forbattrar de beslutsunderlaget till investeringen.

5.4.4 Rekommendationer som kan goras efter real optionsanalysen

For att skapa réttvisande beslutsunderlag till investeringar anser vi att real optionsanalys
ar ett maste for foretag som enbart anvander sig av traditionella metoder. Forklaringen
enligt Trigeorgis (1993) 4&r att forandringar, osakerhet och interaktioner mellan
konkurrenter gor att kassaflodena kommer att forandras fran det ledningen uppskattat
fran borjan. Traditionella kassaflodesmetoder har &nda en funktion for mejeriet eftersom
mejeriets beslutsfattare & mer tekniskt &n ekonomiskt orienterade. Det gor det latt att
gestalta projekt med traditionell metod eftersom de ar vida utldrda och det ar latt att
forklara for beslutsfattare. Troligtvis darfor att beslutsfattarna forstar inneborden av ett
positivt resultat. Leslie och Michaels (1997) beskriver att foretag som misslyckas med att
identifiera och vérdera strategisk flexibilitet kan valja felaktig projektdesign. Mejeriet har
gjort precis som Leslie och Michaels (1997) papekar att beslutsfattare inte bor gora,
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namligen att vélja en design som dr billig och stel istéllet for en mer initialt kostsam men
flexibel.

5.5 Analys for optionerna

Om nuldget pa marknaden dndras till nagot annat an vad foretagsledningen forutspatt kan
de anvanda real optionsanalys for att maximera beslut. Eftersom foretaget har optionen
till att expandera, byta mellan olika produktion av WPC samt optionen till att dverge
projektet, kan mejeriet bli mer diversifierat mot risk. Mejeriet blir inte lika kansligt mot
fluktuationer pd marknaden eftersom de kan utforma strategier efter hur marknaden
forandras. Mejeriet kan darfor anvanda sina tillgangar béattre och darmed skapa
konkurrensfordelar. Fordelen med real optionsanalys i projekt A dr bevisningen av att
traditionellt NPV kan leda till felaktiga beslut, eftersom inb&ddade oidentifierade
valmojligheter  upptdckts och flexibilitetens véarde inses. Den omfattande
optionsvarderingen kan darfor summeras som féljande: den fangar NPV + vérdet av
flexibilitet (Leslie och Michaels, 1997)

Med hjélp av var undersokning anser vi att det inte ar forsvarbart fran mejeriets sida att
halla sig kvar vid enbart diskonterad kassaflodesmetod. Mejeriet domde ut projekt A som
genom flexibilitet inneholl vardefulla optioner, istallet antogs projekt B som genom avtal
var bundet och darmed betydligt mindre I6nsamt. Beslutsunderlaget bor darfor
kompletteras med real options analys.

Avslutningsvis blickar vi tillbaka till Trigeorgis (1993) papekande att fler empiriska
studier maste utforas for att veta hur val reala optioner fungerar utanfor den teoretiska
varlden. Papekandet innebar att resultatet fran var undersékning ar ett bidrag till
forskningen inom reala optioner.
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6 Slutsats

6 SLUTSATS OCH FORSLAG PA VIDARE FORSKNING

Via forskning i litteratur vet vi nu att traditionella varderingsmetoder &r utldrda i stor
utstrackning och val inforstadda av beslutsfattare. Vi har ocksa forstatt att forskare och
beslutsfattare borjar inse att traditionellt diskonterade kassaflodesmodeller inte ar
tillrackliga. Vi kan pastad att modellerna ar langt ifran tillrackliga genom stod fran var
undersdkning. Undersokningen understryker att ingenting kan vara oforanderligt
eftersom verkligheten ar foranderlig. Granskar vi hur verkligheten ser ut idag, ser vi att
den kontinuerligt forandras. Beslutsfattare maste darfoér ta hansyn till forandringar i
kassafloden nédr nya investeringar planeras. Med nuvarande metoder som anvands finns
inte forandringarna medraknade pa grund av statisk utformning. Beslutsunderlag blir
darfor missvisande vilket kan leda till att felaktiga investeringar och projektdesign utfors.

Vi har utlast fran var undersokning att mejeriet anvander beslutsunderlag bestaende av
statisk diskonterad kassaflodesmodell och payback nér de varderar investeringar.
Anvaénds en statisk kassaflodesmodell dar intakter och kostnader inte fordndras med tiden
kan vi utlasa att traditionell kassaflodesanalys bortser fran varden som ar till nytta for
beslut och utfallet blir definitivt inte vad som forvantades.

Real optionsanalys aterspeglar den standigt forandrande verkligheten och ser till att
beslutsfattare kan utfora strategiska beslut efter hand som ny information blir tillganglig.
Det leder till att beslutsfattare i foretag kan inta strategiskt viktiga positioner pa
marknaden for att bemdta en standigt okad konkurrens. Enligt var mening besitter
mejeriets beslutsfattare stor teknisk kompetens. Andéa antas mindre fordelaktiga projekt,
eftersom de tenderar att vélja projekt med mindre flexibilitet istallet for projekt med
hogre initiala kostnader men stérre valmojligheter. Vi vet ocksa att svenska foretag ar
fientliga mot risk eftersom det hellre valjer ett projekt med begransad flexibilitet i tron att
risken ska minska. Genom att utfora real optionsanalys kan foretaget lokalisera riskfyllda
faktorer i en investering. Det forbattrar definitivt beslutsunderlaget eftersom foretaget kan
minska risken genom att forbereda sig pa olika scenarier. Eftersom real optionsanalys
lokaliserar riskfyllda faktorer anser vi att den dven kan anvandas som underlag vid
forhandlingar for att inte forhandla bort véardefull flexibilitet som kan inverka fordelaktigt
pa ett investeringsresultat. Med real optionsanalys kan projektets olika mojligheter
askadliggoras och beslutsunderlag blir mer tillforlitligt. Vi faststaller darfor fran
undersokningen med stéd av utvardering och analys att mejeribranschen kan anvanda sig
av reala optioner till forbattring av beslutsunderlag.
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Vi anser med stod fran uppsatsen att mejeribranschen inte har tillrackliga beslutsunderlag.
Undersokningen har demonstrerat hur real optionsanalys kan anvéndas for
mejeribranschen, samt att real optionsanalys medfor ett battre beslutsunderlag. Vi
besvarar darmed var fragestallning d v s att beslutsunderlag forbattras med real
optionsanalys genom att vardet av flexibilitet blir synligt.

Forslag till framtida forskning

Fler empiriska studier. Eftersom var undersokning endast innefattades av en investering,
behdvs det flera studier om verkliga fall fran den svenska marknaden for att starka
slutsatsen i uppsatsen.

Lattforstaeliga modeller till optionerna, byta snabbt och flersteg efter som de inte
berdknas p g a deras komplexitet forenat med tidsbrist. Vi anser darfor att det vore
intressant att fa veta hur optionerna beraknas pa ett lampligt satt for att ge en sa korrekt
uppskattning av vardet som mojligt.

| bilaga 4 bifogas forslag pa vidare forskning inom omradet reala optioner av Trigeorgis

(2005). Vi formedlar hans forslag eftersom de ar bland de nyaste forskningsférslagen av
erkand forskare.
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BILAGA 1
Oversatta ord

Abandon option = 6verge option

Call option = kdp option

Capital budgeting = investeringsteori

Compound option = flerstegs option

DCF = diskonterade kassaflédesmodeller/kassaflodestekniken
Execute = Ifsa ut

Exercise price= l6senpris

Expiration = utgangsdatum

Growth option = tillvaxt/expansions option

Implied = underférstadd

Internal rate of return (IRR) = internrantan

Managers = ledningen eller beslutsfattare

Net present value (NPV) = nettonuvérde

Present value (PV) = nuvarde

Option pricing theory (OPT) = Prissattningsteorin pa optioner
Put option = salj option

Real option = real option

Real option analysis = real option analys

Spreadsheet = Excel blad

Time to maturity = utgangsdatum

Wait option = vant option
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BILAGA 2
Hej!

Vi ér tva studenter fran Handelshogskolan i Gdéteborg som fér narvarande studerar
finansiell och industriell ekonomi pa magisterniva. Vi har lite olika bakgrunder som
sammanfattas som foljande:

Andreas Norling 780703
Har tidigare studerat foretagsekonomi vid Karlstads Universitet med inriktning industriell
och finansiell ekonomi samt marknadsforing.

Fredrik Karlsson 780412

Har tidigare studerat foretagsekonomi vid Skdvde Hogskola med inriktning finansiell
ekonomi samt redovisning och kalkylering. Har dven studerat international business vid
Champlain College i USA.

Det &r nu dags for oss att avsluta var utbildning med en magisteruppsats inom omradet
finansiell och industriell ekonomi. Vi skulle valdigt gérna vilja samarbeta med ett foretag
for att lattare kunna knyta ihop vara teoretiska kunskaper med praktik till varan uppsats.

Uppsatsen kommer att behandla hur riskanalyser i redan genomforda projekt kan
forbattras genom att anvéanda sig av real options och Monte Carlo-simulering. Detta for
att undersoka ifall foretaget kan genomféra kommande riskanalyser mer exakt. Vi vet att
var undersokning, dvs. Real options, kan fungera som ett mer tillforlitligt beslutsunderlag
an den idag redan existerande riskanalysen. Real options innefattar vissa fordelar som
foretag kan dra nytta av i storre utstrackning an vad som for narvarande gors.

Underlaget for varan undersokning &r ett genomfort projekt. Dar vi far tillgang till data,
samt att foretaget har diskonterat kassafléden och uppskattat NPV (Net Present Value)
inom projektet.

Arbetet med uppsatsen kommer att paga under varterminen med start 10 mars, 2005.
Uppsatsen berdknas vara fardig i bérjan pa juni, 2005.

Foretaget bor vara lokaliserat fran Stockholm och soderut, da resande inte ar nagot
problem. Goteborgstrakten &r att féredra da vi bor har.

Med vanliga hélsningar

Andreas och Fredrik
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BILAGA 3

Exempel pa real options med allman terminologi: (Mun, 2002)

Option for framtid tillvaxt Option for att véanta och se
Option att forsena

Option att expandera, utvidga

Option att teckna avtal

Option att valja

Option att dndra resurser

Option for gradvisa och paféljande investeringar
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Bilaga 4

FRAMTIDA FORSKNINGSUTMANINGAR

Fastan signifikanta framsteg har gjorts de senaste aren finns det fortfarande stora gap och
utmaningar kvar. En lista nedan presenterar de &mnen som framtida forskning maste
utreda for att teorin om real options ska bli komplett (Trigeorgis, 2005):

1. Mera studier om verkliga fall samt hur de ska implementeras till teorin.

2. Studera investeringar som kan generera information om larande genom att justera
optionernas prissattning och dess risk-neutrala vérdering.

3. Utforska mera pa djupet, anvandandet av en kombination med spelteori och option
varderingens verktyg.

4. Béttre modeller av de olika strategiska flerstegs optionerna.

5. Tillk&nnage att det potentiella (teoretiska) vardet av real options inte kan bli realiserat i
praktiken av en ledning, nér deras egen agenda utformas (ex, expansion och tillvéxt,
istallet for vinstmaximering) eftersom missanvandning av deras beslutsratt foljs implicit i
options vardering. Det okar behovet for att designa riktiga incetament kontrakt, sa att
ledningen utnyttjar férdelarna med real options.

6. En battre tillkdnnagivning av att real options kan samverka med finansiellt flexibla
optioner

7. Applicera real options till varderingen av flexibilitet inom praktiska omraden sasom
konkurrenssituationer, informationsteknologi, eller internationella finansiella optioner,
0OSV.

8. Anvanda real options till att forklara empiriska problem vid observationer eller
statistiska tester. Exempelvis empiriskt undersoka varfor ledningen i et foretag som &r
mal for ett uppkop ibland tackar nej till erbjudanden gentemot optionen till att vanta i
forvéantan av att motta béattre framtida erbjudanden.

9. GoOra mer félt eller undersokningsstudier fora att testa Overensstammelsen av den
teoretiska real option varderingen och dess paverkan med ledningens intuition och
erfarenhet, men ocksa med aktuell data nar den finns tillganglig.

10. Utveckla en mer trolig portfoljteori for (troligtvis projekt som &r beroende av
varandra) optioner med budget begransningar.
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BILAGA 5
TEORETISKT GENOMFORANDE VID REAL OPTION ANALYS

Nedanstaende figur 5 illustrerar samtliga steg efter sammanstallningen av resultatet
naturligt kommer att félja.

Utgangspunkt for
investeringen

[ Projekt A ] [ Projekt B ]

Kanslighetsanalys ]

( Samst utfall Nominellt Framst utfall
utfall
(.

( Simulering ] [ NaivDCF] [ Payback ]
(&

’_1

( Volatilitet Andra
variabler
(.

( Vardering av optioner ]

——

[ Resultat ] [ Resultat ]

[Analys och jamforelse av resultat]

.

[ Slutsats ]

Utgangspunkt och projekten

Som beskrivits tidigare var det tva av totalt fyra olika anbud som var tillrackligt
intressanta for mejeriets del att utveckla och folja upp. Mejeriet utgangspunkt
var saledes att utvardera vart och ett av de aterstdende intressanta anbuden,
vilka vi har valt att bendmna som Projekt A respektive Projekt B. Under kapitlet
Empiri har mejeriets tillvagagangssatt beskrivits vid utvarderingen. Metoderna
som anvandes var dels paybackmetoden samt en statisk diskonterad
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kassaflodesanalys. Mejeriets tillvagagangssatt vid utvarderingen som lag till grund till
deras investeringsbeslut illustreras enkelt genom att folja flodet i figur 4 som aterfinns
under avsnittet Empiri.

All fakta som ingar i Projekt A finns till viss del redovisade under avsnittet empiri. Med
den har vi haft mojligheten att konstruera en diskonterad kassaflédesmodellmodell i
programmet Excel. Viktigt under konstruktionen har varit att alla variabler som paverkar
slutresultatet, d v s NPV, & sammankopplade med varandra. Det innebér att en andring
pa en eller flera variabler genast innebér en forandring av slutresultatet. Positiv eller
negativ forandring beror pa vilken variabel och i vilken riktning den &ndras.

Kanslighetsanalys

Vi utfor en ké&nslighetsanalys genom att 6ka respektive minska variablerna
WPC-produktion, forsaljningspris, initialinvesteringens kostnad,
kapitalkostnaden och de rérliga kostnaderna for WPC med intervaller om
10 % och se hur resultatet av NPV férandras genom forandringarna.

Genom kanslighetsanalysen erhalls de kansligaste variablerna som inverkar

pa projektets resultat. De absolut kansligaste variablerna visade i foljande ordning vara
framst intédkterna, WPC produktionen samt de rérliga kostnaderna for WPC produktionen.
Eftersom det ar de tre variablerna som projektets utfall till stor del beror pa, bestamde vi
oss for att utfora simulering med fokus pa de namnda variablerna.

Tre olika utfall

Innan simuleringen sker ska tre utfall konstrueras. Det & med de utfallen som
simuleringen sedan kommer att baseras pa. De tre utfallen bestar av ett absolut

samst utfall, ett nominellt utfall samt ett absolut framst utfall. Att tva av

utfallen ar varandras motsatser beror pa att det inte ska existera mojlighet att

ett utfall faller utanfoér granserna. De heltdckande utfallen skyddar analysen

och gor den vattentdt mot utfall som riskerar att falla utanfor analysen, s.k.

outliers. De tva extremfallen (samst och framst) skapade vi genom att fora en

dialog med ansvariga pa mejeriet for att forsékra oss att det absolut inte kan

uppsta varden utanfor de granser som sattes. Den redan sammanstéllda statiska
kassaflodesanalysen for Projekt A, anvandes som det nominella utfallet eftersom mejeriet
kalkylerat det som mest sannolikt. Det sémsta utfallet fick ett negativt NPV-varde medan
det framsta genererade ett varde som var positivt och rejalt hogre an det kalkylerade
nominella NPV-védrdet. Nar extremfallen framstéllts och trolig spridning av de tre
kansligaste variablerna uppskattats, aterfinns tillrackligt med material for att utfora sjalva
simuleringen.

Simulering
Med simulering menas att en analytisk metod imiterar verkligheten. Det vill

séga, att tankbart scenarios skapas vilket sannolikt utfall framstélls genom
simulering. Det gors for att undersoka resultatet i verklig miljo da andra
analyser kan vara alldeles for matematiskt komplexa eller omgjliga att
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reproducera. Utan hjalp av simulering skulle ett scenario i Excel enbart visa ett
genomsnittligt varde. Simuleringsprogrammet som anvands i uppsatsen heter Crystall
ball och simuleringen bendmns Monte Carlo. Monte Carlo genererar varden for osakra
variabler vilka den sedan beréknar sannolikt utfall. (www.decisioneering.com)

Crystal Ball

Modeller i Excel &r deterministiska vilket innebér att endast en I6sning kan utforas i taget.
FOr att undersoka andra resultat behdvs det manuella &ndringar i modellen. Simulering &r
ett snabbt satt att generera och analysera flertalet sannolika resultat. Excel ensamt kan
inte genomfora simulering utan det behdvs ett tillaggsprogram, exempelvis Crystal Ball.
Eftersom Crystal Ball &r verktyg for analys kan det anvéndas till simulering i alla
branscher. (www.decisioneering.com)

Osékra variabler

For varje oséker variabel definieras sannolika varden med sannolikhetsférdelning. Det
slags av fordelning som valjs ar baserad pa olika paverkbara faktorer. Nedan visas
exempel pa majliga sannolikhetsfordelningar:

A AmA

Momal Triangular Uniform Lognormnal

Figur 6. Sannolikhetsférdelningar. (www.decisioneering.com)

For att utfora simuleringen, krévs kunskap om ekvationen som representerar varje
specifik distribution (www.decisioneering.com). Simulering med extremvérden lampar
sig triangulér distribution (Winston och Albright, 2001). De aterfinns i Crystall Ball
programmet dar de rédknas ut automatiskt. Crystall Ball kan skapa olika distributioner for
historisk data (www.decisioneering.com).

Héandelseforlopp under simulering

Vid Monte Carlo simulering berdknas multipla scenarier fran en modell i Excel.
Berékningen utfors genom att upprepade slumpmassiga urval av varden for osdkra
variabler, simuleras med specifik sannolikhetsfordelning. For varje berdkning valjer
Crystal Ball slumpmaéssigt ut ett varde utifran sannolikhetsfordelningen av varje osaker
variabel. Monte Carlo simulering kan besta av manga scenarios som t ex hundratals eller
flera tusentals, ju fler scenarier som utférs desto noggrannare simulering. Resultatet av
utfallen presenteras saval grafiskt som i siffror. (www.decisioneering.com)



Vid simulering med de tre utfallen som técker det absolut sdmsta och frdmsta scenarios
lampar sig en trianguldr sannolikhetsfordelning (Winston och Albright, 2001) Genom att
anvanda simuleringsprogrammet Crystal Ball som var det medféljande program till
kurslitteraturen Real Option Analysis av Mun (2002), kunde vi simulera 50 000 olika
scenarier inom ramen av det sdmsta och framsta utfallet. 50 000 &r ett stort antal
simuleringar vilket beror pa att desto fler scenarier desto sdkrare resultat. De celler i
Excel som programmet ska simulera med véljer vi att lagga i en malcell. Malcellen i
simuleringen var NPV-vérdet och de markerade cellerna var de tre ké&nsliga variablerna
som uppkom genom kénslighetsanalysen.

Resultatet av simuleringarna visas i diagram 2. Genom att flytta granserna kan
sannolikheten att projektet nar break-even erhalllas. Sannolikheten att det specifika
investeringen i Projekt A nar break-even ar 97 procent, vilket kan ses i diagram 2.

Genom att Crystal Ball réknat fram standardavvikelsen av de olika scenarierna kan
projektets volatilitet enkelt tas fram. Ett enkelt sétt att berdkna volatiliteten nér
standardavvikelsen och medelvardet ar ként &r féljande:

Standardavikelsen
Medelvardet

Volatiliteten for Projekt A blir saledes 62 procent. Cobb och Charnes (2004) beskriver
volatiliteten som en svar variabel att ta fram i en real option modell. Med hjélp av
simulering har vi nu kunnat fa reda pa volatilitetsvariabeln i samverkan med kunniga
personer pa mejeriet. Nar volatiliteten ar framtagen ar nasta steg att anvanda sig av den
nar de olika optionerna och deras varde raknas fram. Férst maste optioner som passar det
enskilda projektet hérledas.

Real options

Vi tar in de optioner som vi kan utforma for projektet. | Mun (2002) &r det att vanta med
projektet tills det att osakerheten har minskat och darefter besluta hur projektet ska I6pa
vidare. Det vill sdga investera i projektet enbart om forhallandena indikerar ett bra
scenario och Gverge det om marknadsforhallandena indikerar pa nominellt eller samsta
scenarios eftersom de tenderar att ge negativt NPV.

Optioner for Projekt A

Optionerna har konstruerats efter det att vi har fort en diskussion med
personer fran mejeriet som varit insatta i projektet. Eftersom vi var medvetna
om de befintliga optionerna beskrivna av Mun (2002) kunde vi hérleda olika
optioner som var passande for projektet tack vare diskussionen. Vérdena pa de
utarbetade optionsforslagen har vi nu kunnat berdkna med hjélp av
volatilitetsvariabeln som simuleringen gav 0ss.

Optionsberékningarna har utforts i Excel dar vi har anvant oss av Lattice Maker vilket &r
en mjukvara som kompletterar Excel pd samma vis som Crystal Ball. Lattice Maker ger
oss vardet pa de olika optionerna som finns i Projekt A samt visar vid vilka tillfallen som
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optionerna ska antas eller inte. Lattice Maker utformar ett beslutstrad vilket visar pa ett
enkelt vis de mest optimala alternativen och vid vilka tillfallen de ska utforas.

Nar vi konstruerat beslutstrad med Lattice Maker samt latit mjukvaran berdkna samtliga
optionsvarden som vi utformat under avsnittet Empiri, ar det dags att sla ihop alla
beslutstrad och deras respektive varde. Genom en sammanslagning av beslutstraden blir
det latt att visuellt forsta vilka atgarder som bor goras beroende pa hur forutsattningarna
for projektet forandras.



