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Abstrakt:

Genom att gora en realoptionsvirdering av mdjliga investeringsalternativ kan ett foretag f4 information om
mojligheter, resultat och nyttor som kan anvéndas som stod vid strategisk analys dé beslut om att investera i
en realoption fattas. Realoptioner &r ofta inbdddade i strategiska investeringar. Realoptionsteorin mdjliggor
applicering av finansiella vérderingsmetoder for att virdera realtillgdingar. Man kan tinka att
realoptionssynsittet anvinder den finansiella optionsteorin for att virdera reala tillgangar. I vissa fall kan
vissa kapitalinvesteringstekniker huvudsakligen underskatta realoptionsvérdet.

I denna avhandling anvidnds realoptionstankeséttet for vérdering genom att anvdnda den s.k
nettonuvardesmetoden, Black-Scholes-Merton -modellen med Monte Carlo -metod, Cox-Ross-Rubinstein -
binomialmodellen och den suddiga aterbetalningsmetoden (SAM, pi engelska fuzzy pay-off method).
Avhandlingens syfte dr att forklara vilken betydelse realoptionsvirdering har for strategisk ledning, vad
realoptionsvirdering innebdr samt att presentera ett exempelfall pd en realoptionsanalys, dar de olika
nimnda metoderna samt modellerna tillimpas.

Under studien har det framkommit att nuvardesmetoden varderar for lagt det mojliga investeringsalternativet,
vilket ger mojlighet till spekulation om man borde paborja eller avyttra ett projekt. BSM och CRR -modellerna
tar risken i beaktande som volatilitet (sigma; standardavvikelse) och darfér kan de vara ldmpligare for
realoptionsviardering. CRR -modellens resultat ndrmar sig BSM -modellens resultat da antalet steg i CRR
Okar och med bada modellerna kan kop- eller séljoptioner kalkyleras som kan anvidndas for
realoptionsvirdering. Resultatet som fis med SAM kan jimforas med BSM och CRR resultaten. Vidare 4r
SAM vildigt informativ och kan beakta olika scenarier. Dessutom kan CRR och BSM -modellerna och SAM
resultaten informativt visualiseras.

Det kunde goras mera forskning inom omrdden som t.ex. virdering av realoptioner och realoptionernas
prestationsfoljder. Sarskilt kunde allmédnna empiriska studier goras om kostnader som uppkommer da
realoptioner skapas. For att visa skillnader i resultaten mellan praktiska och teoretiska studier kunde det goras
praktiska studier i form av empiriska fallstudier géillande realoptionsimplementeringar. Vidare kunde
empiriska studier goras om inldsning av realoptioner. Vad géller affarssystem kunde det goras forskning om
affarssystemens implementeringstider, grundinvesteringens storlek samt hurudana moduler som har
tillimpats inom organisationerna.
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1 INTRODUKTION

Realoptionsteori borjar med en motsvarighet i realoptioner och finansiella optioner (Tong
& Reuer 2007:4-5). Begreppet realoptioner har utvecklats fran Myers (1977; 1 Tong &
Reuer 2007:5) inflytelserika idé diar man kan se fOretagets uppskattade
investeringsmdjligheter som en kopoption pa realtillgdngar, pa ett sitt som liknar hur en

finansiell kdpoption ger valréttigheter till finansiella tillgdngar.

En finansiell option &r ett derivatinstrument vars virde dr deriverat fran karaktéren av en
annan underliggande finansiell tillgang (Tong & Reuer 2007:4-5). Realoptioner har som
dess underliggande tillgang en realtillgang (Tong & Reuer 2007:5). Metoderna och
modellerna som tilldimpas for att viardera finansiella tillgdngar kan utvidgas till att virdera
realtillgangar, som t.ex. land, byggnader (fastigheter), fabriker (verk) och maskineri m.m.
Realoptionerna dr svéra att virdera med traditionella kapitalinvesteringstekniker (Hull
2018:814). Realoptionssynsittet forsoker betrakta problemet med
optionsprissittningsteorier (Hull 2018:814).

En realoptionsanalys virderar den framtida flexibiliteten i en realtillgangskontext
(Carmichael 2020:31). Flexibiliteten dr kopplad till framtida val mellan alternativ eller
framtida inflytande pé ett projekt eller initiativ (Carmichael 2020:31). Genom en
investering minskar foretaget sin strategiska flexibilitet (t.ex. att optimalt investera
senare) och saledes minskar mojligheten for ekonomisk forlust (Li, Madhavan, &
Mahoney 2007:39). Inom investeringsplanering och ledning &r det rationellt att 6ka den
planerade eller forvaltade tillgangens 16nsamhet och produktivitet (Garcia & Heikkild
2003:346). Med framtida val eller inflytande strivar man efter vinst och
produktivitetsokning. Realoptioner har en stor betydelse for branscher,
resursappliceringar, forskning och utveckling, patent och avtal m.m. (Carmichael

2020:31).

1.1 Syfte och avgransning

Avhandlingens syfte ar att:

1. beskriva praktisk realoptionsanalys bade fran realoptionsteorins och

analysprocessens synvinklar (litteraturdversikt), och
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2. demonstrera med ett exempelfall hur realoptionsanalys genomfors (empirisk del).

Med litteraturdversikten skapar jag den allmédnna forstdelsen kring realoptionsanalysen som
jag sedan behover nér jag formulerar fragorna for analysen av exempelfallet och nér jag svarar

pa mina forskningsfragor.

Med exempelfallet siktar jag pa att koncentrera mig pa analysprocessens centrala frdgor. Min
avsikt i denna avhandling r inte att ta stdllning till om vissa metoder eller modeller ger béttre
eller simre resultat 4n de andra. I stéllet vill jag ge en klar bild om analysprocessen, dess
metoder och modeller och dess centrala steg samt vilka metoder och modeller kan vara

lampligare for realoptionsanalys.

Jag kommer ocksa att analysera mitt exempelfall. For detta behover jag en referensram som
jag har skapat med de analytiska frigorna om exempelfallet. Efter att jag tillimpat de
analytiska fragorna i exempelfallet har jag som svaren till fragorna skapat en forstaclse om
hur en typisk realoptionsanalys framskrider som beslutstoddande process. Svaren jag samlar
frdn exempelfallet och litteraturdversikten ger mig material att svara pé forskningsfrdgorna

jag stéller i det ndsta avsnittet.

1.2 Empiriska analysen, forskningsfragor och metod

Empirin 1 denna avhandling bestdr av ett exempel om realoptionsanalys. Jag har
specificerat foljande fragor om realoptionsanalysen som jag dmnar besvara med mitt
empiriska material. Avsikten med empirin dr att beskriva och demonstrera hur man
typiskt genomfor realoptionsanalys. De hér frdgorna dr avsedda att skapa referensramen

for den empiriska analysen.

1. Vilka datorprogram har tilldmpats 1 virderingen?
a. Hur ser modellernas killkod ut?
2. Finns det metoder eller modeller som ger ett hogre vérde dn de traditionella
kapitalinvesteringsteknikerna?
3. Vilka metoder eller modeller ger liknande véirden?
a. Vilka metoder eller modeller ldmpar sig for realoptionsvérdering?
4. Hurudana skillnader blir det i resultaten nér realoptioner varderas med
olika typer av realoptionsmetoder och modeller?

5. Hur framkommer flexibilitet i materialet och resultaten?
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6. Hurudana begransningar har kapitalinvesteringstekniker och

optionsprissittningsmodeller?

Svaren pé och diskussionen kring de analytiska frdgorna presenteras i kap. 6.

For att kunna redogdra hur realoptionsanalys typiskt genomfors har jag specificerat

forskningsfragor angiende litteraturdversikten och empirin:

1. Hurudana fordelar kan foretagsledarna fa om de tillimpar
realoptionsmetoder och modeller?
a. Vilka dr de operativa fordelarna i praktiskt beslutsfattande?
b. Vilka ér de strategiska fordelarna?
2. Hur varderar man realoptioner i praktiken?

3. Vilka typer av datorprogram lampar sig for realoptionsanalys?

For att kunna svara pa forskningsfragorna tillimpar jag tva forskningsmetoder. For det
forsta skriver jag en litteraturdversikt om realoptioner och tilldmpningen av realoptioner
1 operativa och strategiska investeringsbeslut. Med litteraturdversikten &mnar jag svara
pd forskningsfragorna angdende punkterna 1-2. For det andra kommer jag att
demonstrera realoptionsvéardering med hjilp av datorprogram och didrmed svara pa

forskningsfragan 3. Forskningsfragorna besvaras 1 kap. 7.




2 VAD AR EN REALOPTION?

Enligt Amram och Kulatilaka (1999:5) &r en option en réttighet som inte forpliktigar en
forhandling 1 framtiden. Enligt Amram och Kulatilaka (1999:5) ger t.ex. ett optionsavtal
pa den finansiella marknaden kdparen en mojlighet att kopa en aktie till ett specificerat
pris under ett specificerat datum och anvénds bara om aktiens pris till det datumet
Overstiger specificerat pris. Realoptionsvirderingar 4r i linje med finansiella

marknadsvirderingar (Amram & Kulatilaka 1999:6).

Enligt Garcia och Heikkild (2003:351-352) ger en kdpoption réttigheten men forpliktigar
inte att kopa en sdkerhet till ett givet pris (inldsenpriset) under en viss tidsperiod
(upphorandetiden). Om sdkerhetens marknadspris dr hogre &n inldsenpriset, inloser
optionsinnehavaren den och koper sdlunda den underliggande tillgangen till inlosenpriset,
och far pa detta sitt en vinst ur skillnaden (Garcia & Heikkild 2003:352). Enligt Garcia
och Heikkild (2003:352) finns som motsats till kdpoption, siljoptioner, en sidljoption ger
rittigheten men forpliktigar inte att silja en sdkerhet till ett givet pris (inldsenpriset) under
en viss tidsperiod (upphorandetiden). Om sdkerhetens marknadspris ar lidgre &n
inlosenpriset, inloser optionshavaren den och séljer saledes den underliggande tillgdngen
till inlosenpriset, och far pd detta sétt en skillnad, alltsd en vinst (Garcia & Heikkild
2003:352). Enligt Garcia och Heikkild (2003:352) ger en amerikansk option dess
innehavare en mdjlighet att inlosa réttigheten vid eller fore upphorandetiden medan en
europeisk option endast kan 16sas in vid upphodrandetiden. Nar amerikanska optioner
hanteras bor man ocksa ta i beaktande att determinera den optimala inlosentiden (Garcia

& Heikkild 2003:352).

Enligt Amram och Kulatilaka (1999:6) ér optioner avhéngiga av (beroende av) beslut. En
option dr en mojlighet att vid ett tillfdlle att fatta ett beslut efter att man ser hur
hindelserna utvecklas (Amram & Kulatilaka 1999:6). P& beslutsdatumet kan man om
hindelserna har varit gynnsamma fatta ett beslut, medan om héndelserna har varit
ogynnsamma kan man fatta ett annat beslut (Amram & Kulatilaka 1999:6). Detta betyder
att lonsamheten for en option dr icke-linedr — den éndras enligt fattade beslut (Amram &
Kulatilaka 1999:6). Icke-linedra virderingar kan ocksa vara formgivande metoder, som
t.ex. att minska osdkerhet eller 6ka gynnsamma slutresultat (Amram & Kulatilaka

1999:6-7). 1 motsats till icke-linedra optioner, har fasta beslut (icke avhangiga) linear




lonsamhet, d.v.s. oberoende av vad som skulle hinda skulle samma beslut fattas (Amram

& Kulatilaka 1999:6).

Enligt Amram och Kulatilaka (1999:6) ar realoptionssdttet en utvidgning av den
finansiella optionsteorin till reala (inte finansiella) tillgangar. Ifall finansiella optioner
detaljeras 1 avtal, bor realoptioner inbdddade i strategiska investeringar identifieras och
specificeras (Amram och Kulatilaka 1999:6). Enligt Amram och Kulatilaka (1999:6) att
flytta frdn finansiella optioner till realoptioner krdver ett tankesitt som for disciplinen

fran finansiella marknader till interna strategiska investeringsbeslut.

En irreversibel investeringsmojlighet dr som en finansiell kdpoption medan optionerna
att ldgga ned, avyttra och byta dr som finansiella séljoptioner (Garcia & Heikkild
2003:352), for optionsbesluten se vidare rubrik 4 optionsbesluten. Enligt Amram och
Kulatilaka (1999:5) skapar manga strategiska investeringar mojligheter som kan utnyttjas
i ett senare skede, och séledes kan investeringsmdjligheten ses som ett kassaflode plus en
serie av optioner. En realoption dr som en finansiell option men den har som
underliggande tillgang en realtillgdng (Garcia & Heikkild 2003:352). Realoptionen
skapas nir ett foretag med en investeringsmdjlighet har optionen att spendera pengar 1
nutid inom upphorandetiden emot en realtillgdng, t.ex. pabdrjande av ett projekt (Garcia
& Heikkild 2003:352). Dessutom kan det finnas skuggoptioner, ddr informationen &r
gomd, vilka blir realoptioner ndr den mdjliga ursprungliga underliggande realtillgangen
tas 1 bruk (t.ex. projektet har péborjas) (Bowman & Hurry 1993:764-765).
Realoptionstankeséttet anvander input och koncept for komplexa virderingar over alla
typer av reala tillgangar (Amram & Kulatilaka 1999:6). Detta mojliggor jdmforelsen av
t.ex. ledningsmojligheter, finansiella marknadsalternativ, interna investeringsmojligheter
och transaktionsmojligheter (Amram & Kulatilaka 1999:6). Séledes kan
realoptionstankesétt anvidndas for att proaktivt formge och planera strategiska

investeringar (Amram & Kulatilaka 1999:6).

Per definition, en finansiell option ger dess innehavare réttigheten men forpliktigar inte
att kopa eller sdlja den underliggande tillgdngen pa en fastslagen tidpunkt, t.ex. pa
forfallodagen (Tong & Reuer 2007:5). I motsvarighet har en realoption som sin
underliggande tillgdng det totala projektvirdet av forvintade operativa kassafloden, dess
inlosenpris (forverkligade pris) 4r den investering som behdvs for att fa dess

underliggande tillgang, och tiden tills optionen forfaller dr den period under vilken
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beslutstagaren kan skjuta upp investeringen innan investeringsmojligheten gér ut (Tong
& Reuer 2007:5). Formellt sett dr realoptioner investeringsoptioner i realtillgangar, i
motsats till finansiella optioner, medan bada ger foretaget réttigheten men forpliktigar

inte en handling i framtiden (Tong & Reuer 2007:5).




3 REALOPTIONER OCH STRATEGISK LEDNING

Realoptionstillvigagingsitt, att vdrdera och gora beslut genom att ta i beaktande
osdkerhet och tid tilltalar manga och bygger pa samma fragor som géller foretagsstrategi
(Amram & Kulatilaka 1999:7). Realoptionstillvigagangssatt skapar ett sdtt att sérskilja
sig fran forfluten prestation for att den skiljer osdkerheten fran framtida gynnsamma
insatser (Amram & Kulatilaka 1999:7). Realoptionstillvigagingsittet expanderar
ledningens strategiska alternativ sa att ledningen kan identifiera och vérdera
avtalsmdjligheter pa finansiella marknaden och produktmarknaden (Amram & Kulatilaka
1999:7-8). Dessutom skapar det tva linkar mellan strategiska investeringar: pa
projektniva och inom foretagets strategiska vision (Amram & Kulatilaka 1999:8). Enligt
Amram och Kulatilaka (1999:8) forsoker realoptionstillvigagangssittet svara pa
frdgorna: Hurudana viardeskapande mdjligheter dr unika for foretaget? Vilken méngd och
av hurudan typ méste risken vara for att skapa det planerade vérdet? Vilka risker kan
slopas? Om man ser pa saken omvént ger realoptionssynsittet ett ramverk i vilket man
kan samla ihop projektets vérde, risk och struktur for att hantera den risk som foretaget
utsdtts for (Amram & Kulatilaka 1999:8). D4 ser man dessutom hur osékerhet beror

vérderingen pa projektniva (Amram & Kulatilaka 1999:8).

I allménhet brukar foretag paborja forskning och utveckling for att strategiskt forbereda
sig for investeringar som kan ge tillvixt vid gynnsamma marknadsvillkor (McGrath 1997,
1 Lietal. 2007:37). P4 liknande sitt brukar foretag i allménhet gora investeringar 1 forvig
pd nya frimmande marknader for att f mojlighet att expandera i1 framtiden (Chang 1995;

Kogut 1983; 1 Li et al. 2007:37).

Nar strategiska investeringar har substantiell forebyggande effekt kan de ge investerare
strategiska fordelar som t.ex. sdnkta kostnader och stérre marknadsandelar (Kulatilaka &
Perotti 1998; i Li et al. 2007:39). A andra sidan nir investeringen ger en liten strategisk
nytta kan den potentiella avkastningen vara mindre kopplad till investeringens kostnader

(Li et al. 2007:39).

Ett fundamentalt problem i1 d@mnet strategisk ledning har att géra med foretagens
strategiska beslut (Rumelt et al. 1994; 1 Tong & Reuer 2007:3). Ifall besluten innefattar
interna investeringar eller externa utvecklingsaktiviteter har de generellt att gora med

framtida initiativ under osdkerhet (Tong & Reuer 2007:3). Detta resulterar i att
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osidkerheten har fitt en uppmérksammad roll 1 forskning kring strategi och det har funnits
aterkommande intresse i hur foretag battre kan hantera strategiskt beslutsfattande under

osdkerhet (Tong & Reuer 2007:3).

Ursprungligen uppstod intresset for realoptioner i strategisk ledning i borjan av 1980-
talet, ndr ledningsforskare forst borjade uttrycka missndje mot traditionella finansiella
tekniker som t.ex. att nettonuvirdesmetoden (NNV) tillimpades for resursallokering och
strategiskt beslutsfattande (Hayes & Garvin 1982; Tong & Reuer 2007:7). En syn som
ocksa delas av Myers (1984) och Kester (1984) ar att NNV gor det svart att betrakta
uppfoljande investeringsmdjligheter eller ledningens flexibilitet 1 deras beslut gillande
marknads- och teknologisk osdkerhet, vilka dr ofta inkluderade i investeringsprojekt (i

Tong & Reuer 2007:7).

Kogut (1991; i Tong & Reuer 2007:8) har gett teoretiska argument och empiriska bevis
om att gemensamma projekt (joint venture) ger foretag realoptioner som mdjliggor
sekventiell tillvixt (expandering) inom osdkra marknader. Enligt Tong och Reuer
(2007:8) ger investering 1 gemensamma projekt foretag en mdjlighet till att begrinsa
forluster till en borjan (begrdnsad forbindelse) och det ger ocksd mojligheten att
positionera for tillvaxt (expandering), men enbart om framtida tillstand visar sig vara
gynnsamma. [ linje med teorin fann Kogut (1991; i Tong & Reuer 2007:8) att nér
efterfrdgan i gemensamma projekt 6kar borjar foretag att oka tillvixten genom att 16sa in
optionen genom att kdpa upp dess deldgare, men nér efterfragan i gemensamma projekt

minskar fortsitter foretag att hélla fast vid deras investeringar i gemensamma projekt.

Chi (2000) och McGuire (1996) har med formella modeller forskat under vilka
omstdndigheter optionen att kdpa upp eller sélja ett gemensamt projekt ger positivt
ekonomiskt virde for deldgare (i Tong & Reuer 2007:8). Dessutom har Chi (2000) och
McGuire (1996) forskat kring forutsdttningarna under vilka foretag behdller rattigheterna
till optionerna samt analyserat styrningsstrukturproblem, t.ex. allokering av eget kapital
mellan deldgare (1 Tong & Reuer 2007:8). Reuer och Tong (2005, 2007) och Tong et al.
(2008) har forskat i realoptioner i varierade inneslutna typer av gemensamma projekt och
fann att gemensamma projekt 6kar virdet av tillvixtsoptionen i foretag (i Tong & Reuer
2007:7). Folta (1998; i Tong & Reuer 2007:8) har studerat foretagens beslutstagande nér
det giller gemensamma projekt gentemot foretagsforvéarv genom att se dessa projekt som

optioner att skjuta upp och som optioner med sekventiella resursdtaganden, och fann att
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foretag mer sannolikt investerar i gemensamma projekt dn i foretagsforvdarv nir

osdkerheten ar hog.

Folta och Miller (2002) har forskat vidare kring Koguts (1991) forskning i 16senbeslut (i
Tong & Reuer 2007:8). Dessutom forskade de vidare pa investeringar i
minoritetsintressen (i Tong & Reuer 2007:8). Miller och Folta (2002), Folta och O’Brien
(2004) och Folta et al. (2006) fortsatte pa det som Folta (1998) hade fokuserat pa da han
forskade i optionen att skjuta upp och undersokte foretagens intrdde pa marknaden och
presenterade resultat som stimde 6verens med realoptionsteorin (i Tong & Reuer 2007:8).
Enligt Tong och Reuer (2007:8) har den kollektiva mangden av empiriska bevis borjat
utvecklas mot en realoptionsteori om foretagets styrning och intrdde pd marknaden. Enligt
Tong och Reuer (2007:8) har detta resulterat i foljande befintliga teorier: Foretagens
intrdde pa marknaden avviker i1 sina egenskaper (attribut) och svarar pa osékerheten pa
olika sitt. Vidare enligt Tong och Reuer (2007:8) varierar foretagens inbdddade optioner,
vilket leder till att foretag anvénder optionerna skilt fran varandra for att béttre kunna

strukturera deras investeringar.

Vid ungefiar samma tid som Koguts (1991; i Tong & Reuer 2007:8-9) arbete utfordes,
arbetade Bowman och Hurry (1987; 1 Tong & Reuer 2007:8-9; 1993:760-782) med ett
optionsteoribaserat synsitt 1 strategisk ledning. Bowman och Hurry (1993:760) har
foreslagit att optionerna ska ses som en strategi for erfarenhetsbaserade tekniker som kan
anvindas for problemldsning samt inldrning och upptéckt av optioner; detta for att fa
mojlighet att forstd sekventiella resursataganden vid osdkerhet. Bowman och Hurry
(1993:760, egen Oversittning) papekar att optionerna “erbjuder en ekonomisk logik for
beteendeprocessen av en inkrementell resursinvestering”. McGrath (1997; 1 Tong &
Reuer 2007:9) utvidgade teknologioptionernas realoptionslogik genom att foresla att
foretag kan gora investeringar 1 forvidg for att pdverka osdkerheten till investerarens
fordel. McGrath (1999; 1 Tong & Reuer 2007:9) utvecklade 1 en senare artikel inblicken
att initiativ tagna av entreprendrer kan ses som realoptioner och foreslog att de skulle
ledas enligt realoptionsresonemang. Kogut och Kulatilaka (1994b, 2001, 2003; i Tong &
Reuer 2007:9) siktade pa att integrera i realoptionslitteraturen att realoptionsteorin
erbjuder ett mojligt ramverk for erfarenhetsbaserat problemldsningssitt; inldrning och
upptéckt i vilket man ser formagorna som genererande plattformar for att bemota framtida

osdkra mdjligheter.




Under forutsdttningen att strategivetenskap har intresse for att forsoka forsta foretagens
aktuella beteende dr det inte dverraskande att jamfort med realoptionsforskning inom
finansiering och ekonomi har forskning i strategi gett mera uppmarksamhet at de problem
som framkommer da realoptioner implementeras (Rumelt et al. 1994; 1 Tong & Reuer
2007:9). Den principiella realoptionsteorin kan anvéndas for att evaluera resurser och
strategiska investeringar som inte kan handlas publikt (Kogut & Kulatilaka 2004; i Tong
& Reuer 2007:9). Det har redan linge framkommit varierade utmaningar kring bade
vardering och implementering (t.ex. skapande, underhall och inlésen) av realoptioner
inom foretag (Mason & Merton 1985; i Tong & Reuer 2007:9). Kogut (1985; i Tong &
Reuer 2007:9) betonade svarigheterna som ledarna kan ha att kdnna igen virdefulla
optioner inbdddade i foretagets investeringar, ett synsitt som ocksa delas av Bowman och
Hurry (1993:775-777). Kogut (1989; 1 Tong & Reuer 2007:9) och Kogut och Kulatilaka
(1994a, 1994b; i Tong & Reuer 2007:9) ndmner dessutom att bara for att ett foretag
kidnner igen inbdddade optioner innebdr det inte att det har lednings- och
organisationssystem som stoder deras implementering. Ledarna anvénder kanske inte
korrekt information for att vardera realoptioner, alternativt evaluerar de dem inkorrekt pa
grund av brist pa befogenheter (Bowman & Moskowitz 2001; Miller & Shapira 2004; i
Tong & Reuer 2007:9). Slutligen kan lednings- och organisationsfaktorer forédndra séttet
att vélja och underhalla optioner eller inldsenbesluten: ledarna kan vara bendgna till ett
okat dtagande (forpliktelse), de kanske inte foljer optimala inlosenpolicyn pa grund av
problem som skapas av beloning, ytterligare kan de ha svart att folja de komplexa drag
som skapas i inldsenfasen pa grund av begrinsad rationalitet (Kogut 1991; Garud et
al.1998; McGrath 1999; Coff & Laverty 2001; Adner & Levinthal 2004; i Tong & Reuer
2007:9).

3.1 Betydelsen av realoptioner for strategisk ledning

Enligt Tong och Reuer (2007:10) erbjuder realoptionsteorin en méngd analytiska
generella strategier och metoder for att behandla osékerheten gillande strategiska beslut.
Rumelt et al. (1994:26; 1 Tong & Reuer 2007:10) har identifierat osékerheten hos de fem
vanligaste faktorerna inom forskningen som avvek frdn det neoklassiska foretagets teori
och som har hjélpt till att skapa dmnet strategisk ledning. Givet rollen av osédkerheten i

strategiska beslut foresldr Tong och Reuer (2007:10) att en Okad betydelse av
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realoptionsteorin for strategisk ledning kan forklaras med atminstone tre faktorer, vilka

ocksé tydliggdr varfor realoptionsteorin &r unik.

Forsta faktorn enligt Tong och Reuer (2007:10) &r att realoptionsteorin kréver studier och
forskning 1 &mnet for att kunna anvindas med vishet. Enligt Tong och Reuer (2007:10)
erbjuder den dé unika prognosmdjligheter for foretagets beslutstagande vid méanga typer

av strategiska val under osdkerhet. Tong och Reuer (2007:10) nimner tre exempel.

Exempel 1 enligt Tong och Reuer (2007:10): Realoptionssynsittet utmanar de
traditionella perspektiven 1 kontinuerliga gemensamma projekt dir 1&ngsiktighet och
stabilitet har varit nycklarna for framgang. Enligt Tong och Reuer (2007:10) kan foretag

utifran realoptionsteorin nd framgéng genom att gemensamma projekt avslutas och skjuts

upp.

Exempel 2 enligt Tong och Reuer (2007:10): Direkta investeringar frin utlandet har linge
Overvigts som en 16sning pa substantiella transaktionskostnader vilka ingar vid utbyte av
teknologi och tillgangar. Enligt Tong och Reuer (2007:10) betonar realoptionsteorin
uppndendet av resultat genom foretagets dynamiska effektivitetsokning, riskreducering
och formaga att ta tillvara mdjligheten att agera vid virdekedjans aktivitetsfordndringar

som motrespons till osdkerhet.

Exempel 3 enligt Tong och Reuer (2007:10): Generellt sett ger realoptionsteorin nya
regler fOor resursinvesteringar genom att foresld att realoptioner flyttar
investeringstroskeln bort frin NNV = 0 -kriteriet. Den insikt som realoptionsanalysen ger
kan enligt Tong och Reuer (2007:10—-11) konkretiseras enligt foljande: ett foretag kan
sdnka investeringstroskeln och besluta sig for att investera &ven om NNV dr negativt, om
optionerna dr gynnsamma. Enligt Tong och Reuer (2007:10-11) kan ett foretag som
kontrast hoja investeringstroskeln och besluta sig for att inte investera &ven om NNV é&r
positivt och optionen att skjuta upp ar tillrdckligt virdefull, samt att kostnaden for

investeringsmojligheten &r betydelsefull.

Andra faktorn enligt Tong och Reuer (2007:11) &r att realoptionsteorin forutsitter pa ett
unikt sdtt en asymmetrisk avkastningsstruktur (nytta) for investeringar som genom
inbdddade optioner mojliggor realiserade realoptioner och séledes minskar negativa
risker och Oppnar mojligheter for foretag. Enligt Tong och Reuer (2007:11) ar

asymmetriska prestandautkomster beroende av de beslutsrittigheter som optionerna
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skapar, t.ex. ritten att védlja enbart gynnsamma utkomster i framtiden. Bowman och Hurry
(1993: 771-774) och Hull (2018:356) papekar att i motsats till andra teorier, ju hogre
osdkerhet, desto hogre blir den potentiella avkastningen for optionsinnehavaren, under
forutséttning att investeringen och forlusterna ar begransade. Vidare enligt Bowman och
Hurry (1993: 771-774) och Hull (2018:356) innebér det att osékerheten okar de risker
som ér forknippade med investeringen. Enligt Tong och Reuer (2007:11) 4r en annan
aspekt som understryks i realoptionsteorin &r att bevarandet av flexibilitet under osdkerhet
har ett optionsviarde och vérdet kan std for en stor andel 1 manga investeringar. Enligt
Tong och Reuer (2007:11) foreslar bade realoptionsteorin och empiriska resultat att
optionsvérden varierar enligt foretag och branscher. Enligt Kester (1984) och Tong och
Reuer (2006) ar det ddrmed ur ledningens strategiska synvinkel viktigt att veta vilken
heterogenitet som finns och hur optionsvirdet paverkar foretagets strategiska val och

resursallokeringspolicy (i Tong & Reuer 2007:11).

Tredje faktorn enligt Tong och Reuer (2007:11) &r att realoptionsteorin forklarar
foretagets resursallokeringsprocesser i strategiska beslut. Enligt Tong och Reuer
(2007:11) har man inom &mnet strategisk planering linge medfort oro angdende
mojligheter, inkrementell resursallokering och sekventiell ledningsinformation samt
osdkerhet, vilka alla dr centrala for foretagets strategi. Enligt Tong och Reuer (2007:11)
kan realoptionsteorin hjélpa till att forbittra det strategiska beslutsfattandet genom att
inkludera finansiell disciplin 1 kvalitativa strategiska planeringsverktyg. Dessutom enligt
Trigeorgis (1996) och Amram och Kulatilaka (1999) kan realoptionsteorin inkludera
strategiska insikter i traditionella kapitalbudgeteringsmodeller, vilka inte explicit hanterar
det mgjliga virdet som fas av flexibilitet eller ledningens misstro (i Tong & Reuer

2007:11).




4 OPTIONSBESLUTEN

Huvudsakligen anvinds i investeringsbesluten realoptionerna: optionen att skjuta upp,

avyttra, byta samt optionen for tillvéixt (Li et al. 2007:35).

Foretag gor kapitalinvesteringar for att skapa och dra nytta av 1onsamma mojligheter (Li
et al. 2007:35). Dessa mdjligheter kan kallas realoptioner — réttigheter som inte
forpliktigar till en handling i framtiden (Li et al. 2007:35). Pé detta sétt dr realoptioner
liknande som finansiella optioner (Li et al. 2007:35). En enkel finansiell option ger dess
innehavare eller dgare en icke forpliktigande réttighet att kopa eller sélja en fastslagen
mingd av underliggande tillgdngar till ett fastslaget pris, t.ex. inlosenpris, till ett i forvig
fastslaget forfallodag (Li et al. 2007:35). En realoption ger foretaget en réttighet, men
forpliktigar inte, till en viss handling i framtiden (Li et al. 2007:35). Optionen dr “real”
eftersom underliggande tillgdngar vanligtvis dr fysiska och humana tillgdngar inte

finansiella viardepapper (Li et al. 2007:35). Enligt Merton (1998:339):

The future is uncertain (if it were not, there would be no need to create options because

we know now we will do later) and in a uncertain environment, having the flexibility

to decide what to do after some of that uncertainty is resolved definitely has value.
Trots att termen realoption ofta anvinds i finansiell ekonomi och ledning &r en
nyckelegenskap att realoptionen skapar ekonomiskt virde genom att generera framtida
beslutsrittigheter (McGrath et al. 2004; 1 Li et al. 2007:35). Mera exakt ger den ledningen
flexibilitet att agera utifrdn ny information sa att ekonomiska fordelar tillvaratas trots att
nackdelarna kvarstér (Trigeorgis 1996; 1 Li et al. 2007:35). Kapitalinvesteringar baserar
1 princip pa realoptioner (Dixit & Pindyck 1995; i Li et al. 2007:35). Enligt traditionell
investeringsteori borde investeringar goras da investeringsmojlighetens enkla NNV dr
lika med eller stérre dn noll eller inte alls (Li et al. 2007:35). Med ett sddant
forhallningssitt missar man att ledningen kan adaptera och revidera strategierna som svar
pd ovéntade fordndringar pd marknaden eller i tekniken i det forvéntade kassaflodet (Li
et al. 2007:35). De traditionella kapitalinvesteringstillvigagangssitten ignorerar saledes

mojligheten att kapitalinvesteringar kan ske vid andra tidpunkter (Li et al. 2007:35).
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4.1 Optionen att skjuta upp (optionen att vanta)

Realoptionsteori ger en teoretisk grund till varfor foretag inte formar investera utifran den
traditionella kapitalinvesteringsteorin (Li et al. 2007:35). 1 en osdker virld, dar
investeringar helt enkelt inte kan dras tillbaka, kan en realoption vara ekonomiskt mer
vardefull &n direktinvestering eller direkt engagemang da denna option erbjuder
ledningen strategisk flexibilitet genom att skjuta upp investeringen tills mera information
finns tillgénglig (Li et al. 2007:35-36). Foretaget kan besluta att investera nir
marknadsvillkoren dr gynnsamma eller att dra sig undan om de dr ogynnsamma (Li et al.
2007:36). Om foretaget & andra sidan véljer att investera genast avstdr de fran optionen
att investera i framtiden nér det finns mer information (Li et al. 2007:36). Realoptionen
att investera borde séledes inte l9sas in genast nir den dr ekonomiskt gynnsam (”’in-the-
money”), trots att NNV har ett positivt viarde (Li et al. 2007:36). Istéllet méste ocksa
nuvérdet av kassaflodet verstiga kostnaderna for att halla investeringsoptionen 6ppen
(Dixit 1989; McDonald & Siegel 1986; 1 Li et al. 2007:36). Nér exogen osédkerhet okar
medfor det att virdet pd optionen att skjuta upp stiger, medan nér tiden 16per minskar
exogena osdkerheten, darfor dr det enligt realoptionsteorin en strategisk foljd att hojd
exogen osdkerhet reducerar investeringar 1 optionen att skjuta upp (L1 et al. 2007:36).
Riktiga investeringar har oftast flera nivder och innefattar inte bara optionen att skjuta
upp utan ocksd framtida mojligheter baserade pa optionen for tillvéixt och optionen att
avyttra nér investeringen inletts (Li et al. 2007:36). Att vdlja den kostnadsfria mojligheten
att skjuta upp utesluter framtida tillvixtsoptionen medan ett fullt irreversibelt val
eliminerar séljoptionen som skapas av optionen att avyttra (Dixit & Pindyck 2000; 1 Li et

al. 2007:36).

4.2 Optionen att avyttra och byta

Den enkla NNV-regeln 1 foretagsfinansiering mojliggor inget tillféille att avyttra ett
investeringsprojekt eller att byta marknadsvillkoren om dessa blir ogynnsammare &n
forvantat (Li et al. 2007:36). Nér ett foretag anskaffar en tillging som senare kan
aterséljas eller alternativt anvindas skaffar foretaget en séljoption med andra ord
mojligheten att avyttra eller byta om de framtida forutsittningarna skulle vara alltfor
negativa (Li et al. 2007:36—37). Néar man jamfor med den vanliga finansiella analysen av

restvérdet, foreslar realoptionsteorin att sidljoptionens strategiska virde (genom att avyttra
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eller byta) 0kar med restvirdet och framtida osikerhet (Berger et al. 1996; Myers & Majd
1990; i Li et al. 2007:37). Denna positiva effekt av avyttrande eller byte ar viktig vid
investeringsbesluten som beror flera nivaer (Chi & Nystrom 1995; Schwartz 2003; 1 Li et
al. 2007:37). Under forutsittning att avyttrandet sker innan projektet blir klart sparas en
del av den totala investeringskostnaden. Den fOrvintade kostnaden under
implementeringsfasen maste vara ligre &n den totala investeringskostnaden om det
existerar en gynnsam mojlighet att projektet kan avyttras innan den blir klart (Li et al.
2007:37). For optionen att avyttra i ogynnsamma marknadssituationer &r troskelvardet for
ett optimalt beslut generellt mindre &n de totala inkrementella kostnaderna (Li et al.
2007:37). Nér investeringar helt kan aterhdmtas eller omplaceras utan kostnader (om
marknadsvillkoren skulle bli vérre &n antaget) kan foretaget fritt vélja att investera eller
avsta eftersom den ekonomiska forlusten ar helt begransad (Li et al. 2007:37). Eftersom
reala tillgdngar &r typiskt foretagsspecifika eller branschspecifika eller utsatta for
marknadens ofullkomligheter kan reala tillgangar dock inte &tertas till en viss grad (Dixit
& Pindyck 1994; Rivoli & Salorio 1996; 1 Li et al. 2007:37). Nar odterkalleligheten dkar
minskar det utgangsvirdet och siledes minskar virdet pd optionen att avyttra (Li et al.

2007:37).

4.3 Tillvaxtsoptionen (optionen att expandera)

Realinvesteringar sker ofta inte enbart for att 6ka det omedelbara kassaflodet utan ocksa
(mojligen  primdrt) for att Oka det ekonomiska virdet av pafoljande
investeringsmojligheter (Li et al. 2007:37). S&dana investeringsmdjligheter i framtiden
kallas tillvaxtoptioner (Kester 1984; Pindyck 1988; Trigeorgis 1988; 1 Li et al. 2007:37).
Enligt McGrath (1997; 1 Li et al. 2007:37) paborjar foretag investeringar i forskning och
utveckling fOr att positionera sig mera strategiskt 1 forhallande till det ekonomiska virde
som skapas av kommersialism (nidr marknadsvillkoren blir gynnsamma). Chang (1995)
och Kogut (1983) ndmner att foretag gor ofta investeringar for att etablera sig pa nya
utlindska marknader (i Li et al. 2007:37). Sddana tillvéxtorienterade investeringar kan
verka oekonomiska nir man ser pd dem 1 en isolerad omgivning men kan mojliggora
framtida tillvdaxtmojligheter (Li et al. 2007:37). Flerfasiga projekt dr prototypiska
investeringsfall som innefattar tillvixtoptioner (Li et al. 2007:38). Flerfasiga
investeringsmojligheter kan betecknas som enkla kopoptioner (Li et al. 2007:38). En

flerfasig investeringsmojlighet kan t.ex. vara att i forsta fasen betala kostnaderna for
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forskning och wutveckling och dérefter i andra fasen betala kostnaderna for
kommersialisering (McGrath 1997; 1 Li et al. 2007:38). Sadana flerfasiga
investeringsmdjligheter kan ocksd betecknas som sammansatta optioner (Li et al.
2007:38). Att t.ex. paborja forskning och utveckling for att utveckla teknologin kan ses
som att 16sa ut den ursprungliga optionen att investera, vilket i sin tur kan skapa andra
realoptioner, som optionen att kommersialisera eller optionen att avyttra eller byta (Li et
al. 2007:38). Angaende investeringsbesluten dr fordelen genom att se tillvaxtoptionerna
som enkla kdpoptioner vid investeringsbeslut, att det dr vanligare att enkla optioner
analyseras medan konceptualisering av investeringsmdjligheter med flera faser, som t.ex.
sammansatta optioner, har unik nytta av optionerna att avyttra och byta, vilka dr viktiga i
flerfasiga projekt (Schwartz 2003; 1 Li et al. 2007:38). Tillvixtsoptioner kan anses vara
s.k. sammansatta optioner (Garcia & Heikkild 2003:350).

4.4 Flerfasiga optionen

Tillvaxtoptioner kan 1 vissa fall ses som flerfasiga optioner. I regel kan projektets
kostnader delas in i1 delar eller perioder sa att de framkommer i flera faser (Garcia &
Heikkild 2003:350). Informationens tillgdnglighet kan paverka optionsbesluten eller 6ka
eller minska framtida kostnader (Garcia & Heikkild 2003:351). T.ex. i tillvixtoptioner
kan varje fas ses som kdpoption i nésta, vilket formar en méngd péfoljande kdpoptioner,

en sammansatt option (Garcia & Heikkild 2003:350).

4.5 Avtalsoptionen

Som motsats till tillvixtoptionen (optionen att expandera) bestdr avtalsoptionen av
mojligheten att minska kapaciteten eller verksamhetsnivaer om marknadsvillkoren blir
ogynnsamma eller simre én forvantat (Garcia & Heikkild 2003:351). Séledes skulle den
spara en del av investeringskostnaden eller anskaffningsutgiften (Garcia & Heikkila
2003:351). Den flexibilitet som minskar forlusterna kan vérderas som en siljoption

(Garcia & Heikkild 2003:351).
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4.6 Optionen att lagga ned eller 6ka produktionen

Traditionell budgeteringsanalys utgér fran att projektet pagar i varje period inom dess
ekonomiska livslangd men reellt sett behover projektet inte vara aktivt i varje period
(Garcia & Heikkild 2003:351). Nir intdkterna inte rdcker till for att ticka rorliga
kostnader inom den aktuella perioden kan produktionen tillfalligt upphora (Garcia &
Heikkild 2003:351). Om marknadssituationen blir gynnsam och kassaflédena oOkar
tillrackligt kan verksamheten startas upp igen (Garcia & Heikkild 2003:351). Optionen
att lagga ner eller 6ka produktionen kan virderas som en kdpoption (Garcia & Heikkilé

2003:351).

4.7 Optionen att andra input eller output

Ju bredare den alternativa inputen dr desto storre virde ger optionen att dndra input eller
output (Garcia & Heikkild 2003:351). Teknologi som ger processflexibilitet mojliggdr
maximering av positiva kassafloden genom att dndra (modifiera) output och minimerar
kostnaderna genom att dndra input enligt marknadssituationen. Foretaget bor vara villigt
att investera i en saddan teknologi for att uppna flexibilitet men det kan ocksa nas genom
att uppehalla relationerna med olika leverantdrer genom att input och output dndras enligt
prisvariationen (Garcia & Heikkild 2003:351). Denna typ av option kan virderas som en
sammansatt kopoption med olika input och output som maximerar intdkterna och

minimerar kostnaderna (Garcia & Heikkild 2003:351).

4.8 Optionsinteraktioner

Investeringsprojektens ekonomiska virde okar inte alltid genom att introducera
additionella optioner; det inkrementella virdet av varje adderad option dr inte ofta

ekvivalent med dess ekonomiska virde (Trigeorgis 1993; 1 Li et al. 2007:38-39).

Det inkrementella bidraget av en additionell option till projektviardet kan inverka
ddmpande nér det géller en substitutoption eller en komplementér option (Kulatilaka
1995;1 Lietal. 2007:39). Enligt Li et al. (2007:39) ar optionen att skjuta upp och optionen
att tillfalligt ldgga ner substitutoptioner. Dessutom enligt Bowman & Hurry (1993:764—

765) kan det existera s.k. skuggoptioner ndr informationen dr dold. Vidare enligt
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(Bowman & Hurry 1993:764-765) da tillgangen tas i bruk sker det interaktion efter vilket
skuggoptionen realiseras till en realoption. Pé s sétt kan en skuggoption ocksd anses

vara en inbdddad option i investeringsmdjligheten.

Optionen att tillfalligt 14gga ner minskar framtida kassafloden och saledes minskar den
virdet pa optionen att skjuta upp (Li et al. 2007:39). A andra sidan mojliggdr optionen att
tillfalligt lagga ner for foretaget att begrdansa ekonomiska forluster under forlustperioder,
medan det ger foretaget fordelen att kunna starta upp nar forutsittningarna ar béttre (Li et

al. 2007:39).

Trots att virdet av optionen att inte investera 6kar med stigande osékerhet, kan vérdet av
tillvixtoptionen stiga &nnu mer (Li et al. 2007:39). Av detta kan man dra slutsatsen att
med stigande osdkerhet stiger optionsvirdet av optioner som baserar pa tillvixt, vilket
innebdr att investeringar med storre risk 1 vissa fall mdjligen ger en storre avkastning (Li

et al. 2007:39).

En okad volatilitet 6kar virdet pd optionen att inte investera och saledes hojs troskeln att
investera i en tillvdxtoption (Li et al. 2007:39). Forluster dr begriansade till ursprunglig
investering medan de ekonomiska fordelarna kan 6ka genom strategiska handlingar (Li
et al. 2007:39). Vid extremt hog osdkerhet kan en fortsatt 6kning av osdkerhetsnivan
gynna strategiska investeringar (Li et al. 2007:39). Lin och Kulatilaka (2007; 1 Li et al.
2007:39) foreslar darfor en icke-monoton osékerhetseffekt pé investeringen vid strategisk
tillvdxt. Lin och Kulatilaka (2007; i Tong & Reuer 2007:40) har genom att simulera
kommit fram till att vid en hog osédkerhetsnivd dominerar strategiska tillvéxtoptioner

istillet for optionen att skjuta upp, vilket har medfort en sidnkt investeringstroskel.

Dessa teoretiska forutsdgelser géllande relationen mellan osdkerhet och investering har
attraherat flera ledningsstudier (Li et al. 2007:39). Realoptionsteorin forutspar en negativ
interaktion mellan optionen att investera och pafoljande optionen att avyttra (Li et al.
2007:40). Bruket av optionen att avyttra hindrar framtida kassafloden och ddrmed
reduceras det ekonomiska virdet av optionen att skjuta upp (Li et al. 2007:40). Foretaget
som virdesitter optionen att avyttra eller byta har storre tendens att investera én foretaget
som vid osédkerhet gor bruk av optionen att skjuta upp (Li et al. 2007:40). Eftersom
oaterkalleligheten minskar virdet pa optionen att skjuta upp, forstarks sannolikt effekten

av osdkerheten (Li et al. 2007:40).
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4.9 Optionsportfoljer

Enligt Bowman & Hurry (1993:770-771) har foretag vanligtvis manga projekt och
foretagens strategiska beslut kan uppfattas som en bunt av realoptioner. Enligt Merton
(1973; Li et al. 2007:40—41) som foreslagit att det 4r ekonomiskt mer vardefullt att ha en
portfolj av optioner @n att ha en option pa en portfolj och anta att optionen skulle ha
identiska villkor och kopplingar till samma underliggande tillgang. Enligt Li et al.
(2007:40-41) far ett foretag vanligtvis storre strategisk flexibilitet (t.ex. mdjlighet till
vinstmaximering eller forlustminimering) genom att ha separata optioner. Enligt Li et al.
(2007:41) ar det darfor viktigt att allokera lampliga och tillrdckliga resurser for att hantera
en portfolj av realoptioner i foretaget. MacMillan och McGrath (2002; 1 Li et al. 2007:41)
ndmner hur man kan forvalta foretagets forskning och utveckling-projektportfolj som en
portfolj av optioner. MacMillan och McGrath (2002; i Li et al. 2007:41) papekar att
foretaget kan rikta sin strategi enligt tillgéingliga resurser genom att gruppera forskning

och utvecklingsprojekt i kategorier beroende pa dess natur och grad av osdkerhet.

McGrath och Nerkar (2004; 1 Li et al. 2007:41) har undersokt portfoljens effekt pa
patenteringstendens och de menar att pd grund av minskning i avkastning for varje
adderad option och for behovet att skapa och inldsa existerande optioner dr det mindre
sannolikt att de foretag som redan har en portf6lj med Oppna optioner skapar nya

optionsportfdljer.

4.10 Konkurrens och investering

Vid ett tilltdnkt investeringsbeslut engagerar sig ett foretag i ett spel inte enbart mot
naturen (t.ex. exogen inverkan av omgivningens osdkerhet), utan ockséd mot konkurrenter
(L1 et al. 2007:41). Enligt Li et al. (2007:41) komplicerar konkurrensen
investeringsbesluten. Enligt Kester (1984) och Smit och Ankum (1993) 6vervéger ett
foretag i konkurrens sin marknadsposition, branschstruktur, konkurrensdynamik och de
realoptioner som inkluderas 1 beslutsfattandet (i Li et al. 2007:41). Smit och Trigeorgis
(2004, 1996; 1 Li et al. 2007:41) har kommit fram till att foretag gor en avvigning mellan
flexibiliteten och vikten av det virde som fas av att handlingarna gors tidigt. Smit och
Ankum (1993; 1 Li et al. 2007:41-42) papekar att medan det vanligtvis 4r mer gynnsamt

under osdkerhet att skjuta upp sa kan uppskjutandet vid konkurrens medfora en forlust i
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det forvantade projektvérdet eftersom forvéntat intrdng okar med projektvérdet. 1 ett
monopol har det dominerande foretaget investeringsmdjligheter som inte ar tillgingliga
for konkurrenter och lider dérfor inte av forluster av att skjuta upp. Darfor finns det enligt
Li et al. (2007:42) storre tendens att skjuta upp i en monopolstillning &n vid perfekt
konkurrens, forutom om projektet har hogt forvantat NNV. Enligt Li et al. (2007:42) kan
foretag bara koordinera under oligopol. De tenderar att skjuta upp projekt som har lagt
NNV och osdker marknadsefterfragan (Li et al. 2007:42). Vid ett antagande om ett
investeringsprojekt med tva faser maste foretaget besluta om och nir man ska gora
investeringar i forsta och andra fasen (Li et al. 2007:42). Bortsett frdn optionen att skjuta
upp kan man skapa tillvixtoptioner genom uppskattade investeringar (Kogut &
Kulatilaka 1994a; 1 Li et al. 2007:42). Enligt Li et al. (2007:42) kan forsta fasens
investering i en sekventiell investeringsprocess skapa en tillviaxtoption medan andra fasen

kan innebéra inlosande av tillvixtoptioner.

Vad giller andra fasens investeringar eller inlosen av tillvixtoptioner uppger Kester
(1984; 1 Li et al. 2007:42) att ett foretag tenderar att 16sa in sin tillvéxtoption tidigt om
konkurrensen inom branschen &r intensiv eller om tillvdxtoptionen &dr delad mellan
konkurrenterna. Ett punktligt atagande fore ett annat kan minska intrddet av konkurrenter
eller minska projektvirdet (Li et al. 2007:42). Ett foretag kan skjuta upp investeringen 1
en tillvixtoption utan fOrlust 1 projektvdrdet tills kompletterande information finns
tillgénglig (Li et al. 2007:42). Guiso och Parigi (1999; 1 Li et al. 2007:42) uppger att
osidkerhet troligen har storre avskriackande effekt pa investeringsmotivationen nir foretag
har storre makt, innehar 4gandeoptioner eller har mindre intensiv konkurrens. Folta och
Miller (2002; 1 Li et al. 2007:42) har funnit empiriskt att medan ett storre antal aktiedgare
allmént har en negativ effekt pa anskaffning av ytterligare aktiekapital (eget kapital), finns
det ocksd en positiv interaktionseffekt mellan antalet aktiedgare och osdkerheten att
anskaffa mera aktiekapital. Detta tyder pd att mindre mangd dganderittsoptioner inléses
1 snabbare takt dd hogre osdkerhet géller (Li et al. 2007:42). Enligt Smit och Trigeorgis
(2004; 1 Li et al. 2007:42) ar investeringsbesluten i forsta fasens investeringar beroende
av foretagets marknadsposition och konkurrensdynamikens natur m.m. Kulatilaka och
Perotti (1998; 1 Li et al. 2007:42) har kommit fram till att nar forkop dr mdjliga 1 andra
fasen och strategiska fordelar kan skapas och underhéllas dkar drivkraften att inldsa forsta
fasens optioner oberoende av osdkerheten. Aven om det resulterar i en strategisk fordel

kan dock en tidig investering séra konkurrenterna som kan vélja att reagera aggressivt,
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vilket kan leda till priskrig (Li et al. 2007:42). I sa fall har foretaget mer nytta av att inte
investera (Li et al. 2007:42—43). Vidare har Smit och Trigeorgis (2004; i Li et al. 2007:43)
kommit fram till att pd liknande sétt om foretaget inte kan gora uteslutande forkop och
saledes fa rattigheter och skapa tillvixtoptioner och om konkurrenterna skulle reagera
aggressivt borde foretaget under forsta fasen anvéinda sig av en strategi dir man véntar pa
framtida investeringsmdjligheter. Genom att skjuta upp investeringar i forsta fasen
forhindrar foretaget konkurrenterna att vixa pa dennes kostnad (Li et al. 2007:43). Smit
och Trigeorgis (2004; 1 Li et al. 2007:43) har kommit fram till att nir investering i forsta
fasen skulle vara gynnsam for foretaget och dess konkurrenter i senare faser, men
konkurrenterna skulle svara med en motsvarande handling kan foretaget tilldgna sig en

strategi som &r harmlos ndr den gor investeringen.

McGrath och Nerkar (2004; 1 Li et al. 2007:43) pastér att konkurrensmaéssigt intrade till
ett visst omrade inte enbart dr en ekonomiskt lockande signal utan ocksd gor den
underliggande teknologin mera ekonomiskt vardefull genom att 6ka investeringens totala
kunskap och minska osdkerheten. McGrath och Nerkar (2004; i Li et al. 2007:43) har
observerat en positiv effekt pa ett konkurrensméssigt intrade till ett nytt tekniskt omrade
och tendensen att skapa nya patent. Li et al. (2007:43) sammanfattar att ett integrerat
realoptions- och spelteoretiskt perspektiv innebar att det ekonomiska vérdet pa strategiska
tillvixtoptioner inte enbart beror pa den potentiella tillvéxten inom branschen utan ocksa
pa tillvéxtoptionernas dganderdtt och de gynnsamma strategiernas uthéllighet. Enligt Li
et al. (2007:43) nér ett foretag kan behélla en dganderittslig tillvixtoption eller gora
forkop for att né strategiskt intrdde genom forsta fasens investering tenderar foretag att
vélja att investera tidigare dven om avkastningen dr oséker. Vidare enligt Li et al.
(2007:43) minskar effekterna av osdkerheten pé investeringsdrivkraften vid anvdndandet
av strategiska tillvixtoptioner. Li et al. (2007:43) anser den fOrvidntade aggressiva
konkurrensmissiga responsen Okar sannolikheten for en strategi diar man véntar infor

framtida mojligheter, vilket dr mera gynnsamt inom projekt med osdker avkastning.

4.11 Risk och osakerhet

Enligt Li et al. (2007:57) har man inte kommit till enighet géillande det empiriska mattet
pd osidkerhet. I realoptionsteorin innebdr osdkerhet risker med andra ord t.ex. framtida

osidkra kassafloden innebir risker (Luehrman 1998:4—13; Garcia & Heikkild 2003:352—
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353). Enligt Garcia och Heikkild (2003:352-353) 1 realoptionsanalys kan
standardavvikelsen vara ett matt pa risk av osdkra framtida kassaflodesrorelser
(volatiliteten). Vidare en risk ar kdnd och kan kvantitativt berdknas medan i osdkerheten
ingdr information som dr svar att mita. Med att forsoka maéta all tillgdnglig osdker
information utdver att enbart mita kdnd information kan ge ett beskrivande och

avslojande matt pd osdkerhet som innebér risker.

Enligt Pindyck (1993) och Weitzman et al. (1981) kan osékerheten i forhandlingarna vara
exogen eller endogen (i Li et al. 2007:43). Enligt Li et al. (2007:43) minskar exogen
osdkerhet av sig sjdlv med tiden, medan endogen osikerhet minskar genom strategiska
investeringar. Enligt Sanchez (1993) och Sanchez och Mahoney (1996) kan ledningen
gora ett beslut att investera med avsikten att minska den endogena osédkerheten och gynna
dess omgivning (i Li et al. 2007:43). Medan bada typerna av osdkerhet Okar
realoptionernas ekonomiska vérde, skapar de motsatt press pa investeringsbesluten (Li et
al. 2007:43-44). Exogen osédkerhet medfor en véntan pa att osékerheten ska avta innan en
investering gors (Li et al. 2007:43—44). Enligt Weitzman et al. (1981; 1 Li et al. 2007:44)
tyder endogen osdkerhet pd mgjligheter for inldrning och kan i sig uppmuntra till
investeringar. Roberts och Weitzman (1981; 1 Li et al. 2007:44) visar att det kan vara
l6nsamt att investera 1 tidiga projektfaser &ven om projektets forvintade NNV dr negativt.
Detta giller 1 sekventiella investeringar dir investeringsprocessen minskar bide den
forvantade kostnaden av att slutfora projektet, kostnadsvariansen samt stoppande av
projektet halvviags (Li et al. 2007:44). Smit och Trigeorgis (2004; 1 Li et al. 2007:44) har
visat att 0kad kunskap generellt sitter igang investeringar i tidigare skede och minskar

framtida produktionskostnader, vilket minskar vérdet pd optionen att skjuta upp.

Vidare Pindyck (1993; 1 Li et al. 2007:44) nidmner detaljerat foljderna for
investeringsprojekt med tva typer av kostnadsosidkerheter i langvariga projekt. Enligt
Pindyck (1993; 1 Li et al. 2007:44) ar den forsta (endogena) kostnadsosdkerheten teknisk
kostnadsosdkerhet t.ex. kring svarigheter att slutfora ett projekt samt hur mycket tid, méda
och material det krdvs for att genomfora projektet. Enligt Pindyck (1993; i1 Li et al.
2007:44) ar denna osékerhet endogen och 16ser sig endast nér projektet framskrider, men
kan 1 stort sett breddas (diversifieras, decentraliseras). Enligt Pindyck (1993; 1 Li et al.
2007:44) ar den andra (exogena) kostnadsosdkerheten inputkostnadsosdkerhet t.ex.

osdkerheten kring implementeringskostnaderna och lagar som paverkar dessa. Denna
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osdkerhet dr exogen for foretaget och kan i stort sett inte breddas (diversifieras,

decentraliseras) (Pindyck 1993; i Li et al. 2007:44).

Vidare Pindyck (1993; i1 Li et al. 2007:44) har visat att bade teknisk osdkerhet och
kostnadsosdkerhet som baserar sig pd input okar investeringsmojlighetens vérde. Dessa
paverkar dock investeringsbesluten pé olika sitt, da teknisk osdkerhet gor investeringen
mer attraktiv; investeringen avslgjar information om kostnader och denna information fés
enbart di investeringen ska ske medan osédkerhet kring inputkostnader inte uppmuntrar
att investera for att inputkostnaderna varierar oberoende av om investering sker eller om

optionen att skjuta upp investeringen skapar okat varde (Li et al. 2007:44).

McGrath (1997; 1 Li et al. 2007:44) papekar att varje foretag har sin osékerhetsprofil i
teknologiutveckling och kommersialisering, och att foretag kan gora forstdrkande
forinvesteringar som paverkar osdkerheten och Okar det ekonomiska virdet eller
lampligheten av teknologioptioner. Enligt Trigeorgis och Reuer (2017:57) betonar
realoptionsteorin att foretag borde vara flexibla och anpassa deras planer for framtida
mojligheter nir osdkerheten och flertydigheten &r hog. Detta mojliggors sé att foretag
strategiskt inte later vinstminskande osédkerhet realiseras nér investeringsbesluten gors
trots att storre osdkerhet kan tyda pa att investeringens lonsamhet dr hog pa grund av

mojligheten till hogre avkastning.

4.12 Beslutet att lamna marknaden och ekonomisk
hysteresis

Enligt Li et al. (2007:44) har realoptionsteorin strategiska foljder inte enbart for
investeringsbesluten utan ocksa for desinvesteringsbesluten. Enligt Li et al. (2007:44) att
halla optionerna 6ppna under osdkerhet ldmpar sig for bade investering och beslutet att
lamna marknaden. I den traditionella investeringsteorin beter sig ett foretag irrationellt
om det inte ldmnar marknaden da NNV blir negativt (Li et al. 2007:44-45). Enligt
realoptionsteorin om man inte tar i beaktande psykologiska faktorer, som att skjuta upp
beslutet eller att 1dmna beslutet kan det vara en rationell reaktion om investeringen inte
kan &tertas och om den &r osdker (Li et al. 2007:45). Enligt Li et al. (2007:45) optionen
att skjuta upp med beslutet att limna dven under omstindigheter dd avkastningen ar
negativ har vérde eftersom det finns en mgjlighet att marknadssituationen blir gynnsam 1

framtiden, vilket ger anledning att fortsitta projektet. Enligt Li et al. (2007:45) forstarks
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tendensen att skjuta upp med beslutet att limna di en omstart av projektet kan medfora
kostnader efter en temporér nedlédggning. Enligt Li et al. (2007:45) 6kar dessa kostnader
da atgirden ar irreversibel och upprepas da projektet startas om. Enligt Li et al. (2007:45)
tenderar déarfor foretag att hélla optionen att avyttra och skjuta upp 6ppen med beslutet
att lamna. Kogut och Kulatilaka (2001; i1 Li et al. 2007:45) menar att teknologin i ett
foretag kan vara en kélla for kostnader som inte kan atertas och tenderar att uppmuntra
att halla fast vid gamla investeringssétt. Enligt Li et al. (2007:45) kan ledningen tveka att
gora radikala forandringar inom foretaget for att de troligen hoppas att framtiden ger mer
gynnsamma forutsittningar. Kogut och Kulatilaka (2001; i Li et al. 2007:45) ndmner att
en trog fordndring uppmuntras i volatila omgivningar dir fordandring kostar. Chi och
Nystrom (1995; 1 Li et al. 2007:45) ndmner att en annan rationell forklaring till att skjuta
upp fordndringen kan vara storre endogen osékerhet som t.ex. beteendetendenser; en
forh6jd inldrningspotential som skapas genom samarbete, vilket kan medfora att man
inom fOretaget fortsétter pad samma sétt dnda tills kostnaderna blir tyngre dn nyttan. Ofta
sker kanske ingen investering forrdn avkastningen Overskrider optionens ekonomiska
kostnader; en liknande investering kan fortsitta tills ekonomiska forluster overskrider
virdet pd optionen att fortsitta (Li et al. 2007:45). Darmed ger realoptionsteorin en
rationell forklaring till ekonomisk hysteresis: nir underliggande orsaker dndras (t.ex. att
avkastningen blir lagre &n de rorliga kostnaderna) kan investeringsbesluten misslyckas
(t.ex. foretaget kan besluta att fortsitta projektet) (Baldwin 1988; Dixit 1992; 1 Li et al.
2007:45). Vidare enligt Li et al. (2007:45) kan ekonomisk hysteresis forklaras sa att
mellan nivén pa ekonomisk avkastning, vilket sitter igdng investeringen, och nivan pa
ekonomisk forlust, vilket sdtter igdng utgangen, finns ett trogrorligt omrade i vilket
foretagsverksamheten star stilla. Bragger et al. (1998; 1 Li et al. 2007:46) har gjort flera
experiment i vilka de testade realoptionernas prognoser gillande uppskjutning av
utgdngen. Bragger et al. (1998; 1 Li et al. 2007:46) fann att 1 ett datorsimulerat
marknadsforingsscenario, dir deltagarna fick varierad respons, skots utgdngsbesluten upp
langre och investeringar skedde oftare &n bland de deltagare som fick mindre varierande
respons. De deltagare som inte hade mdjlighet att kopa information skoét upp
utgangsbesluten ldngre och investerade oftare &n de deltagare som hade mojlighet att kopa
information (Bragger et al. 1998; 1 Li et al. 2007:46). Enligt Li et al. (2007:46) blir
informationen mer viardefull under osdkerhet. Bragger et al. (1998, 2003) och Staw (1981)
samt Staw och Ross (1989) har noterat att det har gjorts mycket forskning géllande

eskalering av dtaganden inom social- och organisationspsykologin med strdvan att 16sa
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varfor individerna handlar irrationellt och gor felaktiga beslut och fler misslyckade
investeringar (i Li et al. 2007:46). Enligt Li et al. (2007:46) eskalerar ataganden med
storre sannolikhet ndr beslutsfattarna har mottagit mangtydig respons. Enligt Li et al.
(2007:46) fokuserar realoptionsteorin mera pa overksamhet eller fortsatt investering gjord

under negativ avkastning én pa individens atagande under misslyckande.

413 Stod for beslutsfattandet

Nedan behandlas viktiga saker som har att géra med beslutsfattandet och som kan

framkomma dé investeringsbesluten gors och kan anvindas till stod nir beslut fattas.

4131 Strategiska handlingar

Amram och Kulatilaka (1999:7) delar in strategisk ledning av realoptioner i tre steg.
Dessa steg kan anvéndas i beslutsprocessen. /) ar att identifiera och virdera optionerna i
en strategisk investering (Amram & Kulatilaka 1999:7). 2) dr att omforma investeringen
for att bittre dra nytta av optionerna (Amram & Kulatilaka 1999:7). 3) dr att leda proaktivt

igenom investeringen genom de formade optionerna (Amram & Kulatilaka 1999:7).
Vilka dr nyckelbesluten?

Ofta dr inte ledningen entydig eller av samma asikt och gor iakttagelser eller
observationer: Att soka efter ursprungliga och senare beslutskéllor dr ofta forsta fasen 1

beslutstagandet (Amram & Kulatilaka 1999:207-208).
Vilka kdllor av osdkerhet skulle dndra besluten?

Ledningen blir ofta forvirrad av ursprunglig osékerhet, vilket inverkar pa deras arbete,
och investeringsbesluten (Amram &  Kulatilaka  1999:208).  Succéfulla
realoptionsappliceringar inkluderar {4 osdkerhetsresurser det &r dérfor kritiskt att borja
genom att lista osdkerheter som har samband med osédkerhetsresurserna (Amram &

Kulatilaka 1999:208).
Hur kan finansiella marknaders information anvdndas (tillimpas)?

Analytikerna kan emellanat bygga strukturella modeller med flera osdkerhetskéllor,

kassaflodeskdllor och optionsviarderingar (Amram & Kulatilaka 1999:208). I vissa
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situationer behdvs det tidigare ndmnda men i flera fall efter att modellens stomme har
skapats dr det lonsamt att se bakét i tiden och jimfora om det finns tillgdngar pa

marknaden som har likande osdkerhet som modellen (Amram & Kulatilaka 1999:208).
Hurudana risker innebdr investeringen och hur inverkar det pa foretaget?

Foretag méiste godkdnna besluten som de gor och vissa hogt vérderade
investeringsstrategier dr helt enkelt for potentiellt riskabla for vissa foretag (Amram &
Kulatilaka 1999:208). Man borde ta 1 beaktande hur risker inverkar péa
investeringsstrategin och hur den flyttas framét eller lindras samt hur foretaget kan

hantera mojliga risker (Amram & Kulatilaka 1999:208).
Ar optionen tillginglig billigare pd finansiella marknader?

Generellt for att finansiella marknader &r sofistikerade och effektiviteten av finansiella
marknader gentemot pris och risk dr hog och verksamhets- och investeringsoptioner om
de inte baserar sig pa finansiella avtal (Amram & Kulatilaka 1999:208-209). Detta
innebdr att innovationsutvecklingen dr snabb pé finansiella marknader och dérfor 16nar
det sig att jamfora realoptionerna med optioner péd finansiella marknader (Amram &

Kulatilaka 1999:208-209).
Ar virderingsresultatet trovirdigt?

Det ar 16nsamt att analysera om vérderingsresultatet dr trovardigt (Amram & Kulatilaka
1999:209). Det kan finnas kritiska antaganden som borde beaktas och inkluderas i
virderingen (Amram & Kulatilaka 1999:209).

4.13.2 Omformning

Kan optionsvdrdet 6kas och riskerna minskas genom att omforma?

I vissa fall dr realoptioner avtal som kan forhandlas och dérfor dr det viktigt att jimfora
hur riskerna kan &ndras gentemot avtalsvillkoren (Amram & Kulatilaka 1999:209). En
granskning av villkoren kan medfora dkat realoptionsvérde pa grund av att ndr man éndrar
om och gér igenom alternativen finner en mera vardefull mojlighet (Amram & Kulatilaka

1999:209).




413.3 Implementering

Vem ska fd optionens beslutsrdttigheter?

Den som dger optionens beslutsréttigheter gor ofta exekutiva beslut. Alla beslut gors inte
med enhetligt samtycke och det kan paverka investeringsstrategin for ofta finns det ménga
beslut som ska fattas inom olika faser (Amram & Kulatilaka 1999:209). Besluten borde
inte goras enbart pa basis av en viss ansvarig person (Amram & Kulatilaka 1999:209).
Besluten borde goras genom att ta i beaktande foretagets processer (Amram & Kulatilaka

1999:209).
Vilka dndringar i foretagets processer behovs?

Mojligheterna och vérdet av manga investeringar paverkar foretagets processer (Amram
& Kulatilaka 1999:210). Det kan handla om att avveckla eller utoka foretagets processer,
vilka i sin tur kan leda till additionella investeringsmojligheter, realoptioner som paverkar
investeringsstrategin (Amram & Kulatilaka 1999:210). Enligt Amram och Kulatilaka

(1999:210) borde besluten géllande foretagets processer goras i samarbete
Vilka dndringar behévs i en organisation?

Generellt for att foretaget skulle dra nytta av realoptioner borde organisationen vara
flexibel att starta nya projekt och avveckla och avyttra projekt (Amram & Kulatilaka
1999:210). Andringar inom organisationen berdr alla som dr medlemmar i organisationen
oberoende hurudan organisationsstrukturen dr (t.ex. ndtverks, hierarkisk, eller linje

organisation) (Amram & Kulatilaka 1999:210).




5 VARDERING AV REALOPTIONER

Enligt Li et al. (2007:50) ar realoptionsteorin fundamentalt sett en teori om ekonomisk
virdering. Pé basis av Miller och Modigliani (1961) och Myers (1977) forskning har man
antagit att det ekonomiska virdet av ett foretag ar deriverat fran dess tillgangar men ocksa
dess framtida uppskattade mgjligheter eller tillvixtsoptioner (i Li et al. 2007:50). Enligt

Li et al. (2007:50) kan virdet av tillvdxtoptioner vara substantiella (konkret materiella).

Myers (1984; i Li et al. 2007:50) har betonat att det dr svért att med den traditionella
NNV-metoden eller genom att diskontera kassafloden gora strategisk planering. D& man
med enbart diskontering inte kan evaluera interaktioner i tidsserier mellan investeringar
som innefattar immateriella tillgangar (Myers 1984; i Li et al. 2007:50). Enligt Li et al.
(2007:50) betraktar realoptionsteorin flexibilitetens strategiska virde, vilket ger mojlighet
till alternativa handlingar inom tiden. Enligt Li et al. (2007:50-51) &r sddana handlingar
t.ex. att skjuta upp investeringen, investera sekventiellt 1 tillvixtoptioner samt avyttra

investeringen eller byta investering.

Traditionell NNV-analys redogdr inte ordentligt for realoptioner som &r inbdddade 1
investeringsprojekt, foretagsverksamhet och foretag (Li et al. 2007:54). Grundat pa
realoptionsteorin pdverkas investerings- och utgdngsbeslut inte enbart av forvdntade
NNV utan ocksé av vérdet pa optionsdrivaren, t.ex. strategiska faktorer vilka bestimmer
det ekonomiska virdet pa realoptionerna som dr inbdddade i investeringar (Li et al.

2007:54-55).

5.1 Realoptioner och prestation

Enligt Li et al. (2007:51) har de flesta studier 1 strategisk ledning fokuserat pa hur foretag
kan dra nytta av skapande och inldsen av realoptioner; speciellt tillvéxtoptioner, vilka dr
inbidddade i projekt, foretagsverksamhet och foretag. Bowman och Hurry (1993:767-770)
papekar att sddana foretag som startar ny foretagsverksamhet och gér in pa nya marknader
sé att efter mindre optioner foljer stora inldsen presterar bittre dn sddana som intridder
med enbart sma (diskreta) eller stora investeringar. Vidare har Bowman och Hurry
(1993:767-770) kommit fram till att foretag forvéntas prestera bdst om de loser in

optioner 1 ritt tid och prestation determineras utifrdn optionens forfallodag och de
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tillgéngliga mdjligheterna. Enligt Li et al. (2007:51) har det i minga studier undersokts
om och under vilka forutsittningar investerarna virderar foretag med inbaddade optioner.
Levitas och Chi (2001; 1 Li et al. 2007:52) uppger att patent ger positiva tecken om
foretagets framtida strategiska mojligheter eller realoptioner, men ger samtidigt
tvivelaktig och potentiellt negativ information ur andra synvinklar vilka méter foretagets
vérde. I linje med standardoptionssynséttet att optionens ekonomiska vérde stiger med
osdkerhet har Levitas och Chi (2001; i Li et al. 2007:52) observerat att foretag som
informerat om att de innehar patent som signalerar teknologisk kompetens har storre

marknadsvirde i mera volatila omgivningar.

Tong et al. (2008; i Li et al. 2007:52) har undersokt om och ndr internationella
gemensamma projekt ger virdefulla tillvixtoptioner for foretag. Enligt Li et al. (2007:52)
ar internationella gemensamma projekt attraktiva for multinationella foretag som
Overvéger ett internationellt marknadsintrdde inte enbart pa grund av deras formaga att
minska risker utan ocksa for att de mojliggor stegvis tillvdxt ndr ny information om
osdkerheten blir tillgénglig. Tong et al. (2008; 1 Li et al. 2007:52) diskuterar tre situationer
dér deldgarna i internationella gemensamma projekt kan hantera osékerheten och anvinda
en hivstangseffekt vid olika mojligheter. /) En ldgre dgarandel minskar fOretagets
ogynnsamma risker medan den #&nda tilldter foretaget att dra nytta av projektets
gynnsamma mdjligheter. 2) Tillvaxtoptioner dr mérkligare i nya aktiviteter for att de kan
forvaltas och de antyder en forhdjd osédkerhet. 3) Hogre osédkerhetsnivder inom
tillvixtekonomier eller tillvixtmarknader kan hoja tillvixtoptionens vdrde 1 gemensamma
projekt. De empiriska resultaten visar att internationella gemensamma projekt okar
multinationella foretagens tillvixtoptionsvirde (Li et al. 2007:52). Kester (1984) och
Myers (1977) har undersokt om och hur marknadsvirdet och fortlevnaden (ongoing
concern) mdjligen kan forbdttras genom att prova framtida mdjligheter utdver tillgdngen

(1 Liet al. 2007:52).

Berger et al. (1996; 1 Li et al. 2007:52) har provat om marknadsinvesterare virderar ett
foretags option att avyttra. Som forvéntat fann Berger et al. (1996; 1 Li et al. 2007:52) att
foretag med storre utgdngsviarde men mindre specialiserade tillgdngar ér av storre vérde
for investerarna efter att de har tagit 1 beaktande nuvérdet av forvantade kassafloden.
Vidare har Berger et al. (1996; 1 Li et al. 2007:52) kommit fram till att vdrdet av optionen
att avyttra forvéntas stiga med sannolikheten att optionen inldses. Vidare har Li et al.

(2007:52) kommit fram till att om det inte &r sannolikt att optionen att avyttra inldses,

29



borde inte information om utgangen ge virde 4t investerarna och nér optionen sékert ska
inldsas borde ett utgdngsvirde 6ka marknadsvérdet exakt lika mycket. Berger et al. (1996;
1 Li et al. 2007:53) utgér darfor fran att ju mer sannolikt det dr att optionen att avyttra
inloses desto storre variationseffekt har utgangsvérdet for foretagets marknadsvirde.
Enligt Li et al. (2007:53) med andra ord: optionens inlosenssannolikhet borde paverka
foretagets marknadsvérde. Li et al. (2007:53) har visat empiriska resultat pa att foretag
med hog sannolik finansiell stress eller planerat avyttrande av projekt har utgangsvarden

som dr mera kénsliga for variation.

Att avsluta gemensamma projekt inom osikra branscher skulle enligt Li et al. (2007:53)
skapa mindre vérde eftersom det dr I16nsamt att hélla optionerna 6ppna under osikerhet.
Kumar (2005; i Li et al. 2007:53) har funnit att avslutandet av gemensamma projekt
skapar en negativ relation mellan osdkerhet och foretagets viarde mitt som skillnaden
mellan forviantad och faktisk avkastning innan det gemensamma projektets avslutande
laggs fram. Li et al. (2007:53) tilldgger att optionens virde stiger med tiden tills optionen
forfaller, men optionerna som fis av gemensamma projekt 16per troligen ut tidigare da
det finns konkurrens. Enligt Li et al. (2007:53) uppstar dédrfor en negativ effekt pa
konkurrensen under avyttring. Enligt Li et al. (2007:53) visar empiriska resultat att
avslutandet av gemensamma projekt skapar mindre virde nédr det finns mindre

konkurrens.

Enligt Li et al. (2007:53) &r flexibilitet enligt realoptionsteorin ekonomiskt vérdefull
under osdkerhet och tyder pa att investeringarna som forstirker flexibilitet under
osdkerhet okar det ekonomiska vérdet for dem som innehar optionerna. Enligt Kogut
(1983) samt Kogut och Kulatilaka (1994b) brukar t.ex. multinationella foretag dga
optioner som inte dr tillgéngliga for inhemska foretag eftersom multinationella foretag
kan byta aktiviteter 1 vidrdekedjan inom sina dotterbolagsnidtverk och skapa
produktionsflexibilitet 6ver grinserna (i Li et al. 2007:53). Miller och Reuer (1998; 1 Li
et al. 2007:53) har funnit vid genomskarningsanalyser att utlindska direktinvesteringar
minskar vid kraftiga fordndringar 1 valutakurserna. Om foretag foljer realoptionsteorin
borde de som dr mest utsatta for valutakursrorelserna forvalta sin utsatthet pa ett sadant
sétt att man drar nytta av kursforandringarna, vilket i sin tur skulle 6ka foretagets véirde

(Li et al. 2007:53).
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Enligt Li et al. (2007:53) inkluderar potentiell nytta av optionsstrategier bade
tillvixtmgjligheter och riskeliminering. I tilldgg till multinationalitet som mojliggdr
produktionsflexibilitet ger internationella gemensamma projekt for foretag mojligheten
att inkrementellt gora investeringar om marknaden eller teknologin visar sig vara
gynnsam (Li et al. 2007:53). Reuer och Leibleins (2000; i Li et al. 2007:53-54)
presenterar en hypotes om att fOretagens multinationalitet och investeringar i
internationella gemensamma projekt minskar foretagets ekonomiska risker. Empiriska
resultat stoder dock inte denna hypotes (Li et al. 2007:54). Enligt Reuer och Leiblein
(2000; 1 Li et al. 2007:54) kan det empiriska resultatet forklaras pa minst tva satt. /)
Strategierna som ar konsistenta med realoptionsteorin (och andra teorier) resulterar inte i
Overldgsen ekonomisk prestanda. Enligt Li et al. (2007:54) kan det bero pd att den
potentiella strategiska flexibilitet som ett projekt mojliggdr inte kan realiseras pa grund
av organisatoriska och andra orsaker eller for att det inte dr av ekonomiskt virde da
osdkerheten inte ar signifikant. Enligt Li et al. (2007:54) tyder detta pa att det ar viktigt
att identifiera mojliga hindelser som determinerar realoptionernas ekonomiska vérde. 2)
Nedbrutna investeringar dr troligen inte motiverade av den potentiella tillvixtoptionen
eller optionen att byta, vilka ar inbdddade i1 foretagsverksamheten, vilket tyder pa att
internationella gemensamma projekt troligen &r motiverade av efterfragan och
konkurrenskopplade faktorer. Enligt Li et al. (2007:54) &r det f& studier inom dmnet
strategisk ledning som har tillimpat optionsprisséttningsmodeller direkt for att vardera
projekt, verksamhet eller foretag. Enligt Li et al. (2007:54) har de flesta forskningsstudier
undersokt om och nér skapande och inldsen av optioner ér nyttiga for dem som innehar
optioner, oberoende av om nyttan dr i form av vérdet pd tillvixtoptionerna eller
skyddandet (hedging) fran utldndska investeringar. Enligt Li et al. (2007:54) har de
tidigare ndmnda forskningsstudierna ibland gett blandade empiriska bevis av den

strategiska nyttan géillande realoptionsteorin.

5.2 Investeringstiming

Enligt Reuer och Tong (2007:149) borjar forskning kring investeringssannolikhet och
investeringstiming med observationen om foretagets beslut att investera i en marknad,
teknologi, m.m. Enligt Reuer och Tong (2007:149) kan en enkel illustration géras genom
att anta att ett foretag forsoker att bredda sig och gora sig mangsidigare pd en vixande

produktmarknad. Denna mojlighet krdver investeringar i speciella tillgangar som kunde
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vara svara att omplacera till annan anvindning inom foretaget eller att sédlja pa
marknaden. Enligt Dixit och Pindyck (1994; i Reuer & Tong 2007:149) innebér
kombinationen av osdkerhet och oaterkallelighet det lampligt for foretaget att binda vérde
1 att skjuta upp investeringen och se hur produktmarknadens osdkerhet 16ser sig. Om
optionen att skjuta upp &r tillrackligt vardefull brukar foretaget skjuta upp investeringen
dven om den har ett positivt NNV vid evalueringstidpunkten (Reuer & Tong 2007:149).
I andra fall skapar investeringar i nya marknader vérdefulla fortséttningsoptioner som
t.ex. att expandera till nya geografiska omraden (Reuer & Tong 2007:149). Aven om
NNV ir negativt i sddana situationer kan ett foretag investera rationellt om dessa tillvaxt-
eller kdpoptioner dr virdefulla (Reuer & Tong 2007:149). Med andra ord ar investeringen
virdedkande for 4garna om NNV + Optionsvirdet > 0, oberoende av faktumet att NNV
<0 (Reuer & Tong 2007:149). Virdedndringarna hos dessa tillvixtoptioner och optioner
att skjuta upp kan é&ndra investeringssannolikheten eller timingen av foretagets

investeringar (Reuer & Tong 2007:149).

Att explicit vérdesitta tillvaxtoptioner och optioner att skjuta upp kan vara svart i enstaka
investeringsprojekt dven da detaljerad data finns tillgédnglig (Reuer & Tong 2007:149).
Diérfor blir optionsvérdering mera problematisk 1 empiriska analyser dér man analyserar
foretagets genomskarning med stora sampel (Reuer & Tong 2007:149). For att undersoka
tillvixtoptioner har mycket forskning sokt varderingsinformation frdn aktiemarknaden
(Reuer & Tong 2007:149). Detta betraktelsesitt skapar dock utmaningar t.ex.
analysproblem och faktumet att aktiepriserna reflekterar tillgdngarnas virde. Enligt Reuer
och Tong (2007:149) ar det svart att vardesitta optionen att skjuta upp. Enligt Dixit och
Pindyck (1994; Reuer & Tong 2007:149) noteras 1 tidigare forskning att ledningen
vérderar approximativt de tidigare nimnda optionerna for att de 1 investeringsvirderingar
anvinder kalkylridnteftter som dr hogre dn foretagets kapitalkostnad. Detta kan leda till

undervirdering av optionen.

For att forklara de tidigare ndmnda svarigheterna har man inom strategiforskning
statistiskt beaktat de underliggande faktorer som man vet att star i forhallande till

optionsvérdet (Reuer & Tong 2007:149—-150).

Enligt Reuer och Tong (2007:150) &r det inte heller latt att beddma inverkan av
osdkerheten pd sannolikheten eller timingen. Enligt Trigeorgis (1996; i Reuer & Tong

2007:150) uppstér denna komplexitet pa grund av att manga optioner som kan befrdmja
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eller begrédnsa investeringen kan vara tillgingliga for ett givet investeringsbeslut och den
Okade osidkerheten kan péverka optionsvirdet. Enligt Reuer och Tong (2007:150) kan
svarigheten for forskarnas falsifieringsstravan illustreras med ett exempel: om man
undersoker en statistisk modell, vilken uppvisar en positiv relation mellan osdkerhet och
marknadsintrdde skulle denna effekt framkomma da tillvéxtoptioner dr tillgdngliga i
investeringskontexten, men om det istdllet &r en negativ relation mellan osdkerhet och
marknadsintrdde kan denna relation ocksa vara konsistent med tillgidngliga vardefulla
optioner att skjuta upp, vilka i sin tur skulle motarbeta marknadsintrdadet. Enligt Reuer
och Tong (2007:150) kan dven da relationen mellan osdkerheten och marknadsintradet ar
omarklig, mojliga tillgéngliga optioner inte avvisas for att det kan finnas tillvéxtsoptioner
och optioner att skjuta upp vilka kompenserar varandra i viarde. Sddana positiva, negativa
och omérkliga relationer mellan osékerhet och marknadsintrdde kan vara konsistenta da
en eller flera optioner ar tillgdngliga (Reuer & Tong 2007:150). Enligt Kulatilaka och
Perotti (1998) och Lin och Kulatilaka (2007) behdvs det en mangd additionella variabler
for att kunna skilja dessa optioner och forsté vilka som &r mer eller mindre virdefulla och
saledes Okar eller minskar sannolikheten av marknadsintride (i Reuer & Tong 2007:150).
Vissa optionsvarderingsmetoder- och modeller forsoker att ta i beaktande flera variabler

for att 10sa det tidigare ndmnda problemet.

Problemet med flera optioner som lurar bakom strategiska investeringar dr ett vanligt
problem vilket mérks 1 flera appliceringar av realoptionsteorin oavsett om det erkidnns
eller inte (Reuer & Tong & Reuer 2007:150-151). Folta och O’Brien (2004; 1 Reuer &
Tong 2007:151) har tacklat detta problem pa tvd sdtt i1 kontexten av
produktmarknadsintréade:

1) de uppger att olik optionslogik dominerar pd varierade osédkerhetsnivder (Folta &
O’Brien 2004; i Reuer & Tong 2007:151). De foreslog t.ex. att det maximala virdet av
optionen att skjuta upp dr bunden till den totala sénkta kostnaden da intrddet till en
bransch sker och tillvixtoptionens virde saledes sannolikt nér sin hogsta osdkerhetsniva.
Deras empiriska resultat bekrédftade en icke-monoton relation mellan osékerhet och
intrdde: pd laga nivder av osdkerhet minskar osidkerheten sannolikheten av intrdde och
dess effekt blir positiv vid hdga osdkerhetsnivder men inte forrdn 94-percentilen nés

(Folta & O’Brien 2004; i Reuer & Tong 2007:151).
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2) de undersokte ocksa ett antal faktorer vilka kan forsvaga relationen mellan osékerhet
och marknadsintrdde och de hittade vissa potentiella hindelser som hjélper till att skilja
mellan optionerna (Folta & O’Brien 2004; 1 Reuer & Tong 2007:151). Folta & O’Brien
(2004; i Reuer & Tong 2007:151) inkluderade flera métt for oaterkallelighet och fann att
osidkerhet och odterkallelighet interagerar med varandra, vilket minskar sannolikheten for

marknadsintriaden.
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6 ETT ILLUSTRATIVT EXEMPEL

For att kunna testa och exemplifiera teorierna, metoderna samt modellerna har ett
illustrativt exempel skapats. Exempelfallet har att géra med realoptionsvirdering av en
affarssystemimplementering i ett foretag. Exempelfallets avsikt dr endast att exemplifiera
ett fall dar realoptionskalkyler kan tillimpas och ddrmed illustrera berdkningarnas resultat
m.m. Exemplets data grundar sig pa vetenskaplig kunskap. I exempelfallet har tillampats
Microsoft® Office Excel® 2013 och MATLAB® R2017b. Se vidare bilagorna 1-6 for
kallkod (vba och m).

6.1 Metoderna, modellerna tillampade i exemplet

Enligt Garcia och Heikkild (2003:346) bor under kalkyleringsprocessen forutspés
kassafloden (kostnaderna och intdkterna) och diskonteringsrdntan. Enligt Garcia och
Heikkild (2003:346) finns det inte ett unikt och bédsta sétt att fa fram projektets
kassafloden och det dr ganska vanligt att anvédnda de bésta, de normala och de sdmsta

scenarier.

Enligt Luehrman (1998) och Garcia & Heikkild (2003:353) kan en ekvivalenstabell goras

dér variablerna som tillimpas i ekvationerna och realoptionskalkylen stills upp enligt

foljande:
Tabell 1 Tabell av ekvivalens.
INVESTERINGSMOJLIGHET VARIABEL | KOPOPTION
Nuvirdet av projektets kassafloden S Aktiepris
Grundinvestering X Inlésenpris
Vintetid (i &r) t Tid tills optionen forfaller (i &r)
Tidsvérde av pengar (arlig) r Riskfri rinta (arlig)
Risk, volatilitet; standardavvikelsen Osikerhet, volatilitet; standardavvikelsen av
av kassaflodesforandringarna (arlig) o aktieprisforandringarna (arlig)

(Luehrman 1998:4—13; Garcia & Heikkild 2003:353).

35



6.1.1 Nuvardesmetoden

Nettonuvirdeskalkylerna och kassaflodeskalkylerna har gjorts med Microsoft® Office
Excel® 2013.

Enligt Garcia och Heikkild (2003:346) for att evaluera konkurrerande projekt anvénder
de flesta foretag en blandning av olika sétt att ndrma sig, vilka kan grupperas mellan
formella (teorier och modeller) och informella (tumregel eller ledning). Enligt Garcia och
Heikkild (2003:346) styrs fOretagets investeringsbeslut traditionellt av regeln att
maximera NNV dir strommen av forvintade framtida kassaflodena méste diskonteras till
NV (Nu Virde) med diskonteringsriantan och grundinvesteringen som krivs for att borja
projektet med riskfria rdntan, genom att kalkylera skillnaden mellan det tidigare ndmnda
far man NNV, och projektet med storsta positiva vérdet borde traditionellt 16sas in. Jones

och Smith (1982:106) forklarar NNV ekvationen och den kan formas pa foljande sétt:

s - K,
NNV = —
tzz{; (1+ rr)t [1]

dér ¢ &r tid, K; dr totala nettokassafloden (nominella nettokassafloden) i tid ¢ och rr ér
riskjusterad ranta (diskonteringsrénta i detta fall). Det bor noteras att grundinvesteringens
kassaflode dr negativt och att mgjliga grundinvesteringen och restvirdets NV bor
inkluderas till NNV kalkylen. Man kan ocksa rdkna NNV ur riskjusterade kassafloden

men da behdver man anvinda riskfria rantan r.

6.1.2 Black-Scholes-Merton modell och Monte Carlo metod

I BSM - MC simulationen tillimpas kéllkod skriven av Leclercq (2020). For BSM - MC
och BSM - MC kontrollvariabeltillimpning se bilagorna 2-4 for MATLAB® kod.

Enligt Luehrman (1998) anvinds i BSM -modellen fem variabler vilka star for nuvardet
av projektets kassafloden = S, grundinvestering = X, véntetid = ¢, tidsvédrde av pengar = r
och projektets risk = . Enligt Reuer och Tong (2007:150) &r det viktigt att notera att
realoptionerna ofta skiljer sig ifrdn enkla finansiella kdpoptioner pa grund av ménga
viktiga aspekter t.ex. inlosenpriset kan korrelera med vérdet av den underliggande
tillgdngen speciellt om inldsenpriserna dr forhandlade eftert och inte avtalsenligt i

forvag; finansieringskostnader kan formas d& man haller optionen 6ppen tills tiden tills
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maturitet nds fast det dr frdga om liknande fall som ett finansiellt kop, darfor kan det vara

svart att faststdlla strategin.

Enligt Hull (2018:332) dr Monte Carlo metoden en stokastisk process, en procedur som
baserar sig pa slumpmaissiga sampel for processen. Enligt Glasserman (2004:1) baserar
Monte Carlo metoderna pa analogi mellan sannolikhet och volym. Vidare enligt
Glasserman (2004:1) i Monte Carlo metoden kalkyleras volymen av en méngd genom att
interpretera volymen som sannolikhet. Vidare enligt Glasserman (2004:1) innebér det att
dra sampel slumpméssigt fran en rymd av sannolika utkomster och att ta en delméngd av
slumpmaissiga samplet som ett estimat av méngdens volym. Vidare enligt Glasserman
(2004:1) garanterar de stora talens lag att estimatet konvergerar till korrekta vérdet nir

antalet drag okar.

Black-Scholes-Merton modellen som ocksa kallas Black-Scholes modellen var utvecklad
av Fischer Black och Myron Scholes som sedan modifierades av Robert Merton (Black
& Scholes 1973; Leslie & Michaels 1997:6). Stewart Myers observerade att Black-
Scholes-Merton -modellen kan anvéndas ocksé for véirdering av investeringsmdjligheter

pé reala marknader — marknader for produkter och tjénster (Leslie & Michaels 1997:6).

Enligt Hull (2018:296, 331) &ar den underliggande uppfattningen att priserna foljer

slumpvandring (Brownsk rorelse):

Geometrisk Brounsk rérelse = dS = puSdt + oSdz [2]

Diér u ar forvintad avkastningsgrad, i en riskneutral vérld ar den lika med arliga riskfria

rantan 7 och o dr risk (eller standardavvikelse av avkastning pa aktier).

Enligt Hull (2018:354) dr Black-Scholes-Merton differentialekvationen f6ljande:

af 8f 1 ,.,0%f
_ Y e Yy 252929 T
rf= Tt 55 7375 552 3]

Dar 7 ér riskfria réntan, f dr optionens pris och S dr underliggande egendomen.
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Enligt Hull (2018:331) &r den diskreta tidsmodellen av den geometriska Brownska

rorelsen foljande:

AS =rS At 4 (rSr\//\.f. [4]

dir AS ar fordndring 1 pris inom tidsintervallet Az och € ar standardnormaldistributionen
N(0,1) och 1 stillet for u avkastningsgrad pa investerat kapital har placerats i stéllet
riskfria réntan » (réntan i riskfria virlden), denna ekvation bor anvédnds vid Monte Carlo

metoden.

Black-Scholes-Merton differentialekvationen kan deriveras enligt vad Black och Scholes
(1973) och Hull (2018:353-355) ndmner och kdpoptionen kan tillimpas enligt Black och
Scholes (1973), Garcia och Heikkild (2003:352—-353), Hull (2018:357-358), Leslie och
Michaels (1997:4-22) och Luehrman (1998) samt Mauboussin (1999) i formen:

ROV = Se %*N(d;) — Xe "tN(d>)

?n(%} +(r—30+ %)t
d’l = ~
G’Vt
ngdl—G'-\/E [5]

dar:

-t ar tiden hur ldnge optionen &r 6ppen tills den forfaller.

- Sérunderliggande tillgangens vérde, optionens kopepris, ekvivalent i real termer;
summan av projektets forvintade diskonterade kassafloden (positiv input).

- Xdr inl6senpriset, virdet vilket tillgangen kops for optionen inldses, ekvivalent i
real termer; summan av investeringskostnaderna (grundinvesteringen, positiv
input).

- o édr aktieprisets drliga volatilitet; ekvivalent i real termer; projektets risk métt som
standardavvikelsen av kassaflodesrorelserna (volatilitet)

- rér riskfria réntan, rdnta pd rinta av en siker tillgaing med samma forfallodag.
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- 0 ar dividenden, summor betalade av dgaren, ekvivalent i realtermer; virdet pa
lackage, med andra ord kostnader for att hilla optionen (hyror, licenser m.m.).

- N(d) ar kumulativa normaldistributionen.

- N(d;) ar proportionen av tillgangar som behovs for att replikera kopoptionen.

- N(d>) ar sannolikheten att kopoptionen inldses pa forfallodagen.

Déa blir enligt Hull (2018:493) underliggande egendomens nista steg i Monte Carlo

metoden:

S(T)zSexp{(r%z) T—|—{TE\/T] [6]

dér i stdllet for z dr ; den forvantade avkastningsgraden i en riskneutral vérld (riskfria
rdntan), € ar slumpmaissigt sampel frén normaldistributionen med medelvérdet noll och
standardavvikelsen 1.0, S dr underliggande tillgangens vdrde. Om 7 och ¢ dr konstanta
kan At dndras till 7 och S(z) till S(0) for att 6ka berdkningshastigheten i den foregaende
ekvationen har At dndrats till 7 och S(?) till S(0) = S.

Enligt Leclercq (2020) och Glasserman (2004:4) far man véntevirdet i Monte Carlo

metoden ur:

Option

véntevirde

— el=r7) max (0, S(T) — X) [7]

Leclercq (2020) och Glasserman (2004:2) forklarar om simuleringen och
estimeringstekniken (vilket baserar pa stor méngd slumpmassiga variabler) att man kan

betrakta den som funktionen:

1
sz g(z) dz
0 [8]

Vidare ndmner Leclercq (2020) och Glasserman (2004:2) att medelvirdet fas enligt:
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& [9]

dar U, éren likformig slumpmaissig variabel U~(0, 1).

Vidare enligt Leclercq (2020) och Héaggstrom (2004:237) samt Glasserman (2004:3)
utifrdn de (starka) stora talens lag, sannolikhet 1 géller nir medelvérdet s smaningom

(nir antalet variabler 6kar) ”svénger in mot vintevérdet u”:

lim I,=p=1I [10]

m—00

Dessutom namner Leclercq (2020) att variansen fés ur:

Var(g(U;)) [11]

m

Var(l) =

Enligt Djupsjobacka Angela (2020: Personlig kommunikation) &r principen i

variansreduktionen att betinga X pa Y:

Var(E[X]) < Var(E[X|Y]) [12]

Medan:

Var(E[X]) =0 [13]

Enligt Ross (2013:162-163) och Glasserman (2004:186) fis variansminimerande
kontrollparametern ¢” ur:
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~ Cov(X,Y)
Var(Y) [14]

*

dér X och Y dr enligt Boyle et al. (1997:1274—-1276) diskonterade optionsavkastningar for

en enstaka simulationsstig av den underliggande tillgangen.

Enligt Leclercq (2020) tillimpas kontrollvariabeln enligt foljande:

Kontrollparameter = Option g iepsrge + € (S(T)-S el” T]) [15]

dir ¢” &r kontrollparametern.

6.1.3 Kvasi-slumptal

I kalkylerna har anvénts killkod skriven av skriven av Leclercq (2020). For kvasi-

slumptal MATLAB® kiillkod se vidare bilaga 5.

Enligt Hull (2018:500) &r 14gdiskrepanssekvenser dven kallade kvasi-slumptal sekvenser
av representativa sampel fran en sannolikhets distribution. I praktiken kan man generera
kvasi-slump Haltonsekvenser med en slumptalsgenerator, t.ex. dir X &r n x d, var d ér

dimensionen av punkternas mingd (MATLAB®: Documention; net).

6.1.4 Binomialmodellen

Den generella approachen for konstruerande av binomialtrad i exempelfallet baserar pa

CRR modellen som Cox, Ross och Rubinstein formaliserade ar 1979 (Cox et al. 1979).

I CRR kalkyler har anvints kédllkod (algoritm) skriven av Goddard Phil (2020: Personlig
kommunikation, e-post). Goddard Phil (2020: Personlig kommunikation, e-post) har
accepterat att hans kod tillimpas och publiceras i1 denna pro gradu-avhandling, se vidare
for CRR MATLAB® killkod i bilaga 6. CRR MATLAB® algoritmen producerar ett
effektiverat CRR resultat. | CRR felprocentfiguren har tillaimpats kéllkod skriven av Chen
(2020). For CRR felprocentsfiguren (variation kring BSM ROV projekt A) se Figur 4.
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Enligt Hull (2018:296) innefattar en anviandbar och populir teknik for prisséttning av
optioner for att skapa binomialtrdd. Under varje tidssteg ror sig priset antingen uppat (u)
eller nerat (n) (Hull 2018:304). Enligt Hull (2018:299) kan foljande ekvation tillimpas

ndr rorelsen géller binomialtrdd med ett steg:

Optionyy =€ "L [p fu + (1 —p) fa

p=—— [16]

dér Optionsvdrdet ar optionens nuvérde i tradet, £, dr optionen uppét, f, dr optionen nerat,

r ar riskfria rantan, 7T &r livslangden av optionen (tiden).

Enligt Hull (2018:304) man kan tillimpa en generaliserad ekvation for trdd med flera
tidssteg. Den generaliserade ekvationen ser ut enligt foljande (Hull 2018:304):

Optionyy = e r.r*'\f[p Jut (1—p) fﬂ]

e W n

P="u_n [17]

dér Optionsvdrde ar optionens nuvérde i tradet, f, ar optionen uppét, f, ar optionen nerat,

r ar riskfria rantan, At &r tidsstegen, u ar optionen uppat och n ar optionen nerat.

Enligt Hull (2018:310) nér tidsstegens ldngd i en binomialtrdd dr Az borde det foljande

motsvara volatiliteten:
u = VOt [18]
och

n=e VO [19]

dér u &r optionen uppét, n dr optionen nerat, Af dr antalet tidssteg och ¢ &r osékerheten av
framtida rorelser (volatiliteten) métt som standardavvikelsen av tillvixtraten; projektets

risk.




Enligt Glasserman (2004:4) fas optionens slutliga virde i noden ur:

ROV = max(0, S(T) — X) [20]

6.1.5 Suddig logik

I SAV (ROV) kalkylerna har anvints killkod skriven av Heikkild Markku (2020:
Personlig kommunikation, e-post). Heikkild Markku (2020: Personlig kommunikation, e-
post) har accepterat att hans kod tillimpas och publiceras i denna pro-gradu avhandling,

se vidare for SAV MATLAB® kiillkod i bilaga 1.

Zadeh (1965) introducerade suddig logik (fuzzy logic) ar 1965 med sitt banbrytande
arbete och har blivit ett stort forskningsomrade. Enligt Tarrazo (1997; i Collan et al. 2012)
fordunklar metoder som baserar sig pd suddig logik den traditionella linjen mellan
kvalitativa och kvantitativa analys, for att modelleringen kan reflektera mera pa typen av
tillginglig information snarare dn forskarens preferens. Vidare enligt Collan et al. (2012)

kan suddig logik ocksé tillimpas dven vid realoptionsvérdering.

I Figur 1 presenteras en trianguldr suddig nummer, bor noteras att Enligt Collan (2012:20)
ar o = distansen mellan a och (a - a) och att f = distansen mellan a - (¢ + f). Vidare i

Figur 1 presenteras viarden mellan (a - a) och 0 som 0 (Collan et al. 2012).

0 1

|
a-a 0 a a+p

Figur I Trianguldr suddig nummer varur SROV kan kalkyleras (Collan et al. 2012).

Enligt Collan (2012:32) suddiga aterbetalningsvéardet (realoptionsvérdet) fés ur:
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ROV

B fOOCA(;r} dz E(A.)
7 A(z) dz [21]

Enligt Collan (2012:33) om 4 = (a, a, ) och den &r triangulér, och hela distributionen ar

ovanfor noll; 0 < (a — a):

BA) —a+ [22]

6

Vidare enligt Collan (2012:34) om distributionen ar delvis ovanfor noll sa att noll ar

mellan NNV minimum och bésta NNV; (@ —a) < 0 < a:

E(A))=a+ + : [23]

Vidare enligt Collan (2012:34) om distributionen dr delvis ovanfor noll sa att noll 4r lika

med bista NNV eller mellan biasta NNV och maximala NNV; (@ < 0 <a + f):

3
E(A,)=a+ % [24]

Vidare enligt Collan (2012:35) nir hela distributionen ar under noll:

E(A;)=0 [25]

6.1.6 Lagen av ett pris

Enligt Heikkild Markku (2020: Personlig kommunikation, e-post) “realoptionsteori [sic!]

[...] [grundar] sig pa riskneutralitet, vilket kriver att [...] riskjusterade kassafloden [...]
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diskonteras med en riskfri diskonteringsranta”. Vidare enligt Heikkild Markku (2020:
Personlig kommunikation, e-post) i den effektiva marknaden [kan man] endast ha ett
pris for varje tillgdng”. Vidare enligt Heikkild Markku (2020: Personlig kommunikation,
e-post) séledes virdet av riskfria [nominella] kassafloden [...] med [...] riskjusterad rénta
[...] méste vara lika som [...] riskjusterade kassafloden med riskfira [sic!] rdnta”. Man bor
notera skillnaden i betydelsen av riskjusterad ridnta och riskjusterade kassafloden. Till
riskjusterade rdntan inkluderas risker medan nér riskjusterade rédntan anvinds som
diskonteringsrdnta minskar de riskfria nominella kassaflédenas virde vilka blir
riskjusterade efter att de har diskonterats. Enligt Heikkild Markku (2020: Personlig

kommunikation, e-post) dé ar "virdet [V] av tillgdngen”;

V= K?"éskjustcradc (1 + T’) = Kr‘iskﬁ'ia nominella (]— + T‘T) [26]

dér K = kassaflode, » = riskfri rinta och »r = riskjusterad rénta.

Man kan justera kassafloden enligt t.ex.:

(1+r))*

Kﬁ_.;kjustm'adct = Kriskfrmnmn'mcﬂaf ( (1 n ?’?’}

[27]

dér K = kassaflode, r = riskfri rdnta, rr = riskjusterad rénta och ¢ = perioden. Vidare man

kan tilldimpa det riskjusterade kassaflodet i realoptionskalkylerna.

6.1.7 Voltmangdjustering for att na besparingar

For att forstd energikonsumtionen av en centralprocessor dr det viktigt att forstd hur
kretsarna konsumerar energi. Vixelspidnning omvandlas till likspanning av stromkéllan.
Tva plattor i kondensatorn belastas med likspanning (-q pd ena sidan +q pd andra sidan),
pa grund av av det uppstar kapacitans mellan dem sedan lagras kapacitansen i
kondensatorerna (Serway & Jewett 2014:777-798; Laux 1985:472-474). Den lagrade
energin 1 kondensatorn mojliggér transistorernas brytningsfrekvens (Weste & Harris
2011:42-43). Desto snabbare brytningsfrekvens transistorn har desto snabbare frekvens

kan logiska grindar belastas med (Weste & Harris 2011:42—43). Enligt Patterson och
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Hennessy (2012:39) beror den dynamiska effekten pa kapacitansbelastningen av varje
transistor och den anvénda voltméngden samt brytningsfrekvensen. Enligt Patterson och
Hennessy (2007:18) ar den kravda effekten per transistor proportionell mot produkten av
kapacitansbelastning, voltmédngd 1 kvadrat och brytningsfrekvens. Det menar att
procentuell justering i voltmédngden resulterar i samma procentuella &ndring i
brytningsfrekvensen (Patterson & Hennessy 2012:40). Diarmed enligt Patterson och
Hennessy (2012:40) kan fordndringen av den dynamiska effekten kalkyleras enligt:

(Cp) (Up)* (fp)
cU?2f [28]

P, dyn. kvot —

diar Payn kor dr den sokta dynamiska effektens forhéllande efter att volt och -
kapacitansméngden har justerats, C dr kapacitansbelastningen, U dr voltmdngden, f &r

brytningsfrekvensen och p ir justeringen i procent.

Det bor noteras att till totala energikonsumtionen inkluderas ocksé energikonsumtion som
beror pa statiskt effektlickage (Patterson & Hennessy 2007:19). Patterson och Hennessy
(2007:19) ndmner att ett mal for framtiden &r att statisk effekt ansvarar for ungefar 25 %

av processorernas totala effekt.

6.2 Data och forklaringar till kalkylerna

Nedan presenteras forklaringar till kalkylen som inte forklaras i1 resultaten eller i
diskussionsdelen. I forklaringarna framkommer pa vilka grunder inputdata till kalkylerna

har skapats.

6.2.1 Grundinvesteringen

Olson (2004:23) uppskattar att det &r svart att implementera ett affarssystem med under
5 miljoner $ investerat kapital for mindre affarssystemprojekt medan storre projekt har
kostat 6ver 100 miljoner $ investerat kapital. Mabert, Soni och Venkataramanan
(2001:69) ndamner att implementering av ett affarssystem kan ta flera ar att genomfora
och kosta tiotals miljoner $ i ett foretag med moderat storlek och uppét fran 300-500
miljoner $ for stora multinationella foretag. Enligt Mabert, Soni och Venkataramanan,

(2000:52) kan implementeringen resultera 1 hoga licens-, konsult- och
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utbildningskostnader, vilket hojer de totala kostnaderna. I kalkylerna har beaktats
undersdkningen som Olson (2004:23) och Mabert et al. (2000:52, 2001:69) har gjort och
darfor har for exemplets skull grundinvesteringen med hojda kostnader antagits som =
10,00 % av en antagen omséttning pd 1000 miljoner €, alltsd en grundinvestering pa 100

miljoner € fore realoptionerna och diskontering i bada projekten.

Det bor noteras att i undersokningen gjord av Olhager och Selledin (2003) ar de
undersokta foretagen mindre i storlek (omsidttning och antal anstillda) jamfort med
undersokningen som har gjorts av Mabert et al. (2003). Darfor kan grundinvesteringarna
vara lagre 1 undersokningen gjord av Olhager och Selledin (2003) jimfort med
undersokningen gjord av Mabert et al. (2003).

6.2.2 Kassafloden och scenarier

I bada projektens kassafloden anvinds faktorerna 0,8, 1,0, 1,25 respektive det simsta, det
normala och det bésta scenariot. Det har gjorts antaganden att i projekt A:s och B:s
kassafloden inkluderas ett positivt restviarde pa 5 miljoner € i1 scenarierna (normala och
basta) med faktorerna 1 och 1,25 i de tva sista perioderna och endast i den sista perioden
1 det sdmsta scenariot med faktorn 0,8. Kalkylerna uppfyller lagen om ett pris (Heikkild
Markku 2020: Personlig kommunikation, e-post). I kalkylerna har tillimpats
Ekvationerna [26-27] for att uppfylla lagen om ett pris. Nar diskontering har gjorts har

beaktats en vintetid (irreversibel option att skjuta upp) pa tre kvartal (¢ = +0,75 ar).

Det bor noteras att kassaflodena i1 projekt A och B inte har samma vikt, till projekt A
inkluderas storre kostnader. Detta for att kunna exemplifiera hur i1 det normala scenariot
projekt A:s realoptionsvérde kan overskrida projekt A:s negativa och projekt B:s positiva
NNV. Angéende kassaflodena bor ndmnas att det antas att kostnaderna stiger i gen efter
halva ekonomiska livslingden nér den ekonomiska livslingden ndrmar sitt slut. Detta
enligt antagandet att underhéll blir dyrare och uppdateringar borde goras. Olhager och
Selledin (2003:365) har gjort en undersokning av implementering av affarssystem i
Sveriges produktionsbolag. Olhager och Selledin (2003:369) konstaterar att vissa stora
foretag inte fastslog den totala implementeringskostnaden. Implementeringsbudgeten
overskrids ofta (se t.ex. Tabell 6 1 Mabert, Soni & Venkataramanan 2003:309). Darfor
kan de antagna kostnaderna intdkterna realistiskt vara hogre &n indikerat. 1

undersokningen som Olhager och Selledin (2003:373) har gjort ndmns att affirssystem
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inte har minskat pa informationsteknologikostnader men har 6kat péd integrering och
tillgénglighet av information samt Okat pa kvaliteten pa information inom foretaget.

Kostnaderna och intidkterna kan ldsas ur Tabell 2 och 3.

Dessutom har Olhager och Selledin (2003:369) i sin undersékning kommit fram till att
affarssystemets kostnadskomponenter delas s& att mjukvaran ansvarar for 24,2 %,
hardvaran ansvarar for 18,5 %, konsultering ansvarar for 30,1 %, skolning ansvarar for
13,8 %, arbetskraft ansvarar for 12 % och diverse kostnader ansvarar for 1,4 % vilka

presenteras (avrundat) i Tabell 4.

Det bor noteras att i undersokningen gjord av Olhager och Selledin (2003) ar de
undersokta foretagen mindre i storlek (omsittning och antal anstillda) jaimfort med
undersdkningen som har gjorts av Mabert et al. (2003). Darfor kan kostnaderna vara lagre
1 undersokningen gjord av Olhager och Selledin (2003) jamfort med undersokningen
gjord av Mabert et al. (2003).

6.2.3 Implementeringstid och ekonomisk livslangd

Pa basis av en undersokning gjord av Olhager och Selledin (2003:369) tog det under 6
manader for 13,0 % av installationerna, 7—12 manader for 24,7 % av installationerna, 13—
18 manader for 36,9 % av installationerna, 19-24 manader for 11,6 % av installationerna,
25-36 méanader for 8,0 % av installationerna, 37-48 méanader for 4,4 % av installationerna

och mer dn 48 manader for resterande 1,4 % av installationerna.

Vidare, pd basis av en undersokning gjord av Olhager och Selldin (2003:368) ér de
estimerade affarssystemens livsldngd mindre 4n tre ar for 3,7 %, 3-5 ar for 21,5 %, 5-7

ar for 27,5 %, 7-10 ar for 22,8 % och mer dn 10 ar fér 24,8 %.

Pé basis av undersokningen gjord av Olhager och Selldin (2003:369) har i kalkylen tagits
1 beaktande att implementeringstiden dr en period pé tvé ar (¢ = 0,75-2,75). Vidare pa
basis av undersokningen gjord av Olhager och Selldin (2003:368) har i kalkylen antagits

att affarssystemets ekonomiska max. livslangd ar 10 ar (¢ = 10).

6.2.4 Realoptionerna

Det har blivit billigare att producera teknik och tekniken har utvecklats, vilket har medfort

en 6kning 1 processeffektivitet och en mojlighet att kopa mera processeffektiv teknik eller
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dldre teknik billigare. Gordon Moore (1965) gjorde en uppskattning dir han kom fram till
att transistorkvantiteten som kan installeras pa en krets féordubblas pa 24 ménader (Moore
1965). Pé grund av den féregdende uppskattningen kan antas att d& det har blivit mojligt
att producera mera kompakta komponenter sjunker priset pa denna teknik snabbare dn
om kompaktheten skulle vara oférdndrad. Om man gor ett ceteris paribus-antagande, dir
man antar att allt annat forblir lika, och att teknik foraldras nér en nyare teknik trider in
pa marknaden, sdnker det tillborjan priserna pa éldre teknik. Patterson och Hennessy
(2007:25) namner att da datorerna har kommersialiserats har marginalen minskat mellan
priset pa en produkt och produktionskostnaden av en produkt. Patterson och Hennessy
(2007:19) ndmner ocksa att ett stort amne inom datorbranschen har varit forbéttringen av
teknologin for att nd kostnadssdnkningar och 6ka prestationen. Patterson och Hennessy
(2007:19) ndmner vidare att textbocker ofta ignorerar kostnadsprestationen for att
kostnaderna dndras. Vidare forklarar Patterson och Hennessy (2007:19) att kostnaden av
tillverkade datorkomponenter minskar med tiden, &ven utan stora utvecklingar i

basimplementeringsteknologin.

Ett antagande som gjorts i kalkylerna r att nya teknikens anskaffningspris sjunker med
5 % inom tredje kvartalen vilket ger en mgjlighet till en irreversibel option att skjuta upp.
Det har gjorts ett antagande utifran forskningsresultaten som Dixit och Pindyck (2000; i
Li et al. 2007:36) har kommit fram till: riktiga investeringar dr mera komplexa t.ex. i
implementeringsfasen kan anvindas optionen att avyttra eller tillvixtoptionen och att
skjuta upp implementeringen ofta medfor kostnader. Antagandet som har gjorts &r att
grundinvesteringen i projekt A inkluderar kostnaden av att skjuta upp som uppgar till 1,5
miljoner € efter att informationen om att teknikprisernas sdnkning pd 5 % har beaktats.
1,5 miljoner € kostnader adderat till projekt A efter teknikprisernas sdnkning: (100
miljoner € / 1,05) + 1,5 miljoner € for underhillskostnader av gamla systemet under tre
kvartals véntetid (optionen att skjuta upp), tills # = 0,75 vilket sdnker projekt A:s
grundinvestering fore diskontering till 96,74 och efter diskontering (med total rinta pa 17
%) till ungefar 85,99 miljoner €, medan projekt B:s grundinvestering utan realoptioner

uppgar till 100,00 miljoner €.

Som exempel pa en skuggoption i kalkylerna dr den mojliga sinkningen av kapacitansen
(t.ex. pa grund av intrdde av ny teknologi som mdjliggor det) och voltméangden vilket
sanker processorernas brytfrekvens, som kan leda till marginell besparing och en

realoption nir skuggoptionen realiseras. Genom att sinka centralprocessorns dynamiska
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effekt med 15 % enligt Ekvation [28]: (0,859 )U = 0,52 %, kan sinkta
elenergikostnadssédnkningen  estimeras.  Justeringen = minskar  proportionellt
klockfrekvensen (t.ex. 0,85 x klockfrekvensen). Mojliga elenergikostnadssédnkningen
genererar 0kat rorelsekapital och kapital till investeringar. Ett antagande har gjorts dér
processorernas voltméngd antas vara 1 volt for dynamiska effekten. Bor noteras att till
totala effektkonsumtionen bildas av dynamisk och statisk effekt men affarssystemet antas
vara 1 konstant anvédndning. Effektsdnkningen har réknats enbart utifran dynamiska
effekten. I kalkylen estimeras en total effektsdnkning pd (1 - 0,52) = -47,80 %. Det
tidigare ndmnda kassaflodet som fis ur effektsdnkningen ar en realiserad skuggoption.
Elpriset for kWh har estimerats till 0,055 € for kWh, vilket medfor en total elkostnad pa
~ 1 257,60 x 365 = 605 909,39 tusen € i dret for = 9674 processorer (5 % av projekt A:s
grundinvestering: 96,74 x 0,05 = 4,83 miljoner € med en styckkostnad pa 500 €) som
konsumerar ca 130 Wh, alltsd = 30 182,29 kWh i dygnet, en total besparing pa =~ 207
810,24 tusen € i aret med diskontering borjande fran ¢ = 7,75. 1 bésta fallet sénks inte
dynamiska effekten medan i normala fallet sénks dynamiska effekten &nda tills £ = 5,75
och 1 sdmsta fall sénks effekten for hela ekonomiska livstiden. Justering av kapacitans
och voltmdngd kan leda till en annan mdjlig skuggoption, ndmligen mgjlig
varmesdnkning som minskar ventilationsbehovet. Ventilationsbehovet behandlas inte 1

denna avhandling.

6.2.5 Rantorna och avkastningskraven

Enligt en undersokning gjord av Olhager och Selledin (2003:368) har 38 % av foretagen
forvantat en avkastning pa 5-15 % medan 16,5 % av foretagen forvéntat en avkastning

pa <5 %.

Pé basis av undersokningen gjord av Olhager och Selledin (2003:368) har gjorts ett
moderat antagande att affdrssystemet skapar en ny potentiell produktionsnivd och den
borde dirfér inhdmta arliga positiva kassafloden pa 3,50 % av omséttningen pa 1000
miljoner €, huvudsakligen pd grund av besparingar samt processeffektiveringar. I
kalkylerna har beaktats en riskprocent pa = 14 % (som inkluderar avkastningskravet = 14
% - 10,50 % = 3,50 %) och riskfri rdnta pd = 3 %, en total riskjusterad rénta pad = 17 %.
For att kunna jamféra BSM -modellens och CCR -binomialmodellens resultat krdvs enligt

Hull (2018:331) och Heikkild Markku (2020: Personlig kommunikation, e-post) att riskfri
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ranta anvinds i en riskneutral virld. Darfor har ocksa i SAM anvints riskfria rantan 3 %

da riskjusterade kassafloden har diskonterats.

Det bor noteras att i undersokningen gjord av Olhager och Selledin (2003) ar de
undersokta foretagen mindre i storlek (omsidttning och antal anstillda) jamfort med
undersokningen som Mabert et al. (2003) har gjort. Darfor kan avkastningarna vara storre
1 undersokningen gjord av Mabert et al. (2003) medan avkastningarna kan vara storre i

forhallande till omséttningarna i undersokningen gjord av Olhager och Selledin (2003).

6.3 Exempelfallets resultat

Forst presenteras kassaflodena, nettonuvérden och efter det presenteras BSM kalkylernas
resultat (inkluderat BSM modellen och MC metoden) varefter presenteras
binomialmodellens resultat och till sist presenteras suddiga aterbetalningsmetodens
resultat. Dessutom visualiseras den framkommande flexibiliteten. Kalkylernas valuta

presenteras som miljoner €.

6.3.1 Kassafloden

Under bada projekten antas fOretagets omsittning vara 1000 miljoner € 1 &ret.
Grundinvesteringen i bada projekten fore realoptionerna adr 100 miljoner €. Den
realiserade skuggoptionen (som blir en realoption) att sidnka centralprocessorns
dynamiska effekt med 15 % till 85 % av det ursprungliga kalkyleras enligt Ekvation [28].
Den realiserade skuggoptionen har tagits 1 beaktande i projekt A:s kassafloden enligt
35,21 - 35,00 = totalt besparing pa 207 810,24 tusen € per period (¢ = 1) frdn och med ¢
= 1,75 i normala fallet tills # = 5,75 och 1 sdmsta fallet tills # = 10,75 och i bésta fallet
inget alls. I projekt A beaktas optionen att skjuta upp i NNV kalkylerna (se underrubrik
6.3.2 nettonuvirde). I projekt B har inte inkluderats realoptioner. For varsitt projekt A
och B har gjorts tre scenarier: det simsta, det normala och det bésta scenariot. Restvérdet
av affdarssystemet pad 5 miljoner € har inkluderats till faktorerna 1 och 1,25 i tvé sista
perioderna medan i faktorn 0,8 inkluderas restviarde endast i sista perioden. Kostnaden pa
optionen att skjuta upp 1 nio manader har inkluderats till grundinvesteringen av projekt

A: kostnaden uppgér till 1,5 miljoner €.
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Kassaflodenas skillnader i det sdmsta, det normala och det bésta scenariot bor noteras i
vartdera projektet, de kan ldsas ur Tabell 2 och 3. I Tabell 2 och 3 presenteras
kassaflodena: 1 Tabell 2 presenteras projekt A:s kassafloden med realoptionerna och 1
Tabell 3 presenteras projekt B:s kassafloden utan realoptioner. Dessutom kan ur Tabell 2
lasas internrdntan av nominella kassafloden och restvirden. Ur Tabell 4 kan ldsas

kostnadsfordelningen enligt nominell grundinvestering.

Tabell 2 Kassafloden projekt A med en realoption inkluderad.

[ T 17,00 %] of 30% r 14,00 %]
[ 075 | 1,75 | 275 | 375 | 475 | 575 | 675 | 775 | 875 | 975 | 1075 | [ 075 Jt+0,75
Faktor
1,25 4375 | 43,75 | 4375 4375 | 43,75 | 43,75 | 43,75 | 43,75 | 48,75 48,75
1 3521 | 3521 | 3521 3521 | 3521 | 3500 | 3500 | 3500 | 40,00 40,00
0.8 28,17 | 28,17 | 28,17 2817 | 2817 | 2817 | 28,17 | 2817 | 2817 33,17
-10,00 [-10,00 |- 500 [- 500 |- 500 |- 500 [-10,00 |- 10,00 [-1500 - 15,00 - 90,00
-20,00 [-20,00 |-10,00 |- 10,00 |-10,00 |-10,00 |-15,00 |- 15,00 |-20,00 |- 20,00 - 150,00
-40,00 [-40,00 [-20,00 |- 20,00 [-1500 [-20,00 [-20,00 |- 30,00 |-3500 |- 35,00 - 275,00
Basta 3375 [33,75 | 3875 3875 [38,75 |3875 |3375 | 3375 | 33,75 33,75
Normala 1521 | 1521 | 25,21 2521 | 2521 | 2500 | 20,00 | 20,00 | 20,00 20,00
Samsta -11,83  -11,83 8,17 8,17 | 13,17 8,17 817 |- 183 |- 683 |- 1,83
df 0,8889] 0,7598] 0,6494] 0,5550]  0,4744] 0,4054] 0,3465] 0,2962] 0,2531] 0,2164] 0,1849
Kostn. Besp. 0,16 0,13 0,12 0,10 0,08 - - - - - [ 059 |¥(KB.t
Kumul. Besp. 0,16 0,29 0,41 0,51 0,59
IR - 8599 | 1521 | 1521 | 2521 2521 | 2521 | 2500 | 20,00 | 20,00 | 20,00 20,00 [19.94% |IRm.

Tabell 3 Kassafloden projekt B utan realoptioner.

[ T 17,00 %] rf 30% r 14,00 %]
[ 0 [ 1,00 200 ] 300 | 400 [ 500 | 600 | 700 | 800 | 9,00 | 10,00 | [ 000 ]t+0
Faktor
1,25 4375 | 43,75 | 4375 4375 | 43,75 | 43,75 | 43,75 | 43,75 | 48,75 48,75
1 35,00 | 3500 | 35,00 3500 | 3500 | 3500 | 3500 | 3500 | 40,00 40,00
0,8 28,00 [ 28,00 | 28,00 28,00 | 28,00 | 2800 | 2800 | 2800 | 28,00 33,00
-10,00 [-10,00 |- 500 [- 500 |- 500 |- 500 [-10,00 |- 20,00 [-20,00 [- 20,00 - 110,00
-15,00 |-15,00 |-10,00 |- 10,00 |-10,00 |-10,00 |-10,00 |- 20,00 |-25,00 |- 25,0 - 150,00
-40,00 [-40,00 [-20,00 [- 20,00 [-1500 [-25,00 [-30,00 |- 3500 |-40,00 |- 45,00 - 310,00
Basta 3375 [33,75 | 3875 38,75 | 38,75 | 38,75 | 33,75 | 23,75 | 28,75 28,75
Normala 20,00 | 20,00 | 25,00 2500 | 25,00 | 2500 | 2500 | 1500 | 15,00 15,00
Samsta -12,00  |-12,00 8,00 8,00 | 13,00 3,00 |- 2,00 |- 700 [-12,00 |- 12,00
df 1,0000] 0,8547] 0,7305] 0,6244]  0,5337] 0,4561] 0,3898] 0,3332] 0,2848] 0,2434]  0,2080
Kostn. Besp. - - - - - - - - - - [ 000 [¥(KB.t
Kumul. Besp. - - - - - - - - - -
IR - 100,00 | 20,00 | 20,00 | 25,00 2500 | 25,00 | 2500 | 2500 | 1500 | 15,00 15,00 [1733% JIRm.




Tabell 4 Avrundad kostnadsfordelning enligt projektet A och B fore diskontering, i miljoner € (Olhager &
Selldin 2003:369).

Inv. alt A Inv. alt B
100 % | Grundinvestering 96,74 100,00
30 % Konsultering 29,02 30
24 % Mjukvara 23,22 24
19 % Maskinvara 18,38 19
14 % Skolning 13,54 14
12 % Arbetskraft 11,61 12

1% Diverse 0,97 1

6.3.2 Nettonuvarde

Nettonuvirdet presenteras ocksd nir SAM resultaten presenteras men for att NNV
anvinds 1 BSM modellen ar det skil att visa NNV resultaten fore BSM resultaten

presenteras.

NNV har kalkylerats genom att tillimpa Ekvationerna [1, 26-27]. I kalkylen anvénds i
bada projekten totalrdntan 17 % till vilket inkluderas systemets produktivitetsokningskrav
(som blir avkastningskrav). For hur kassaflodena har stéllts upp se underrubrik 6.3.1
kassafloden. NNV for projekt A i1 det normala scenariot dr = -0,72 miljoner € och NNV
for projekt B 1 det normala scenariot dr = 1,18 miljoner €, en positiv skillnad pa = 0,46
miljoner € for projekt B. Vilket tyder pd att enbart baserande pd NNV kalkylen borde
projekt B véljas. I NNV kalkylen anvdnds en total riskjusterad rénta pa 17 % nér
nominella trianguléra kassafloden diskonteras och riskfria rintan pa 3 % nér riskjusterade

trianguldra kassafloden diskonteras. NNV kalkylerna uppfyller lagen om ett pris.

For projekt A:s NNV och restvdrden och se Tabell 5. For projekt B:s NNV och restvirden

se Tabell 6. Av bada tabellen kan l4sas det simsta, det normala och det bista scenariot.
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Tabell 5 NNV projekt A.

Input kassafléden inv. Alt. A utan realoptioner
ar |- 100,0 20,00 20,00 | 2500 | 2500 | 2500 | 2500 | 2500 | 1500 | 1500 | 1500 | 195,00

Diskonterade kassafldden inv. Alt. A utan realoptioner

t+75 0,75 1,75 2,75 3,75 4,75 5,75 6,75 7,75 8,75 9,75 10,75
df 0,889 0,760 0,649 0,555 0,474 0,405 0,347 0,296 0,253 0,216 0,185
vt |- 8889 | 1520 | 1299 [ 1388 | 1186 | 1014 | 866 | 740 | 380 | 325 | 277 | 1,05
Input riskfria nominella trianquléra kassafléden inv. alt. A
Basta ar - 96,74 33,75 33,75 38,75 38,75 38,75 38,75 33,75 33,75 33,75 33,75 260,76
Normala ar - 96,74 15,21 15,21 25,21 25,21 25,21 25,00 20,00 20,00 20,00 20,00 114,30
Samsta ar - 96,74 |- 11,83 |- 11,83 8,17 8,17 13,17 8,17 817 |- 183 |- 6,83 |- 183 |- 8508
Diskonterade trianquléra kassafléden inv. alt. A
t+75 0,75 1,75 2,75 3,75 4,75 5,75 6,75 7,75 8,75 9,75 10,75
df 0,889 0,760 0,649 0,555 0,474 0,405 0,347 0,296 0,253 0,216 0,185
Basta Vt - 85,99 25,64 21,92 21,51 18,38 15,71 13,43 10,00 8,54 7,30 6,24 62,68
Normala Vit - 85,99 11,55 9,88 13,99 11,96 10,22 8,66 5,92 5,06 4,33 370 |- 0,72
Samsta Vit - 8599 |- 8,99 |- 7,68 4,53 3,87 5,34 2,83 242 |- 046 |- 148 |- 034 |- 8596
Riskjusterade triangulédra kassafléden inv. alt. A
Koefficien 0,909 0,800 0,704 0,620 0,546 0,481 0,423 0,372 0,328 0,289 0,254
Basta Vit - 87,92 27,00 23,77 24,03 21,15 18,62 16,39 12,57 11,07 9,74 8,58 85,00
Normala Vt - 87,92 12,17 10,71 15,63 13,76 12,11 10,58 7,45 6,56 577 5,08 11,90
Samsta Vit - 87,92 |- 947 |- 8,34 5,06 4,46 6,33 3,45 304 |- 060 |- 197 |- 047 |- 8642
Diskonterade riskjusterade trianguldra kassafléden inv. alt A
df 0,978 0,950 0,922 0,895 0,869 0,844 0,819 0,795 0,772 0,750 0,728
Basta Vit - 85,99 25,64 21,92 21,51 18,38 15,71 13,43 10,00 8,54 7,30 6,24 62,68
Normala Vt - 85,99 11,55 9,88 13,99 11,96 10,22 8,66 5,92 5,06 4,33 370 |- 0,72
Samsta Vit - 8599 |- 8,99 |- 7,68 4,53 3,87 5,34 2,83 242 |- 046 |- 148 |- 0,34 |- 8596
Cumul. Norm [- 8599 [- 7444 |- 64,56 |- 50,57 |- 38,61 |- 2839 |- 19,73 |- 1381 |- 874 |- 442 |- 072 ]

Tabell 6 NNV projekt B.

Input kassafloden inv. Alt. B utan realoptioner
ar |- 100,0 20,00 20,00 | 2500 | 2500 [ 2500 | 2500 | 2500 | 1500 | 1500 | 15,00 [ 195,00

Diskonterade kassafléden inv. Alt. B utan realoptioner

t+0,0 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
df 1,000 0,855 0,731 0,624 0,534 0,456 0,390 0,333 0,285 0,243 0,208
[ vt [- 10000 | 17,090 | 1461 | 1561 | 1334 | 1140 | 975 | 833 | 427 | 365 | 312 | 118
Input riskfria nominella trianguléra kassafléden inv. alt. B
Bésta ar - 100,00 33,75 33,75 38,75 38,75 38,75 38,75 33,75 23,75 28,75 28,75 | 237,50
Normala ar - 100,00 20,00 20,00 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 15,00 15,00 15,00 110,00
Samsta ar - 100,00 |- 12,00 |- 12,00 8,00 8,00 13,00 300 |- 200 |- 7,00 |-1200 |- 12,00 |-125,00
Diskonterade trianguléra kassafléden inv. alt. B
t+0,0 0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00 8,00 9,00 10,00
df 1,000 0,855 0,731 0,624 0,534 0,456 0,390 0,333 0,285 0,243 0,208
Bésta Vt - 100,00 28,85 24,65 24,19 20,68 17,67 15,11 11,25 6,76 7,00 5,98 62,14
Normala Vit - 100,00 17,09 14,61 15,61 13,34 11,40 9,75 8,33 4,27 3,65 3,12 1,18
Samsta Vit - 100,00 |- 10,26 |- 8,77 4,99 4,27 5,93 1,17 |- 067 |- 199 |- 292 |- 250 |-110,74
Riskjusterade triangulédra kassafléden inv. alt. B
Koefficient 1,0000  0,8803 0,7750  0,6823 06006 05288 04655 0,4098 0,3608  0,3176 0,2796
Basta Vt - 100,00 29,71 26,16 26,44 23,27 20,49 18,04 13,83 8,57 9,13 8,04 83,67
Normala Vvt - 100,00 17,61 15,50 17,06 15,02 13,22 11,64 10,24 5,41 4,76 4,19 14,65
Samsta vt - 100,00 |- 1056 |- 9,30 5,46 4,81 6,87 140 |- 082 |- 253 |- 381 |- 336 |-111,84
Diskonterade riskjusterade triangulédra kassafléden inv. alt B
df 1,000 0,971 0,943 0,915 0,888 0,863 0,837 0,813 0,789 0,766 0,744
Basta Vvt - 100,00 28,85 24,65 24,19 20,68 17,67 15,11 11,25 6,76 7,00 5,98 62,14
Normala Vit - 100,00 17,09 14,61 15,61 13,34 11,40 9,75 8,33 4,27 3,65 3,12 1,18
Samsta Vt - 100,00 |- 10,26 |- 877 4,99 4,27 5,93 117 |- 067 |- 199 |- 292 |- 250 |-110,74
Cumul. Norm [ 10000 [-8291 [- 6830 [-5269 [-3935 [-2794 [-1820 [- 987 [- 559 [- 194 | 1,18 |




6.3.3 Black-Scholes-Merton modellen och Monte Carlo metod

I Black, Scholes och Merton modellen och Monte Carlo metoden har tillimpats
Ekvationerna [2-15], for vidare forklaringar gillande ekvationerna och killkod se
underrubrikerna 6.1.2 Black-Scholes-Merton modell och Monte Carlo metod och 6.1.3
kvasi-slumptal. Se vidare for NNV kalkylerna underrubrikerna 6.3.1 kassafloédena och
6.3.2 nettonuvérde. For projekt B:s NNV i det bésta, det normala och det sémsta scenariot

se Tabell 5, 6 och 12.

I BSM kalkylen i normala scenariot anvénds riskfria rdntan pa 3 % och projekt A:s
volatilitet ar = 20,00 % och projekt B:s volatilitet r = 20,00 %. Nuvérdet av projekt A:s
kassafloden i det normala scenariot har berdknats till = 85,28 miljoner € och nuvérdet for
projekt B:s kassafloden i det normala scenariot har beréknats till = 101,18 miljoner €.
Grundinvesteringen for projekt A dr = 85,99 miljoner € och grundinvesteringen for
projekt B dr 100,00 miljoner €. Optionens vintetid for projekt A ar ¢t = 0,75 ar och for
projekt B = 0 ar. Projekt A:s NNV ér = -0,72 miljoner € medan projekt B:s NNV ir =
1,18 miljoner €, en positiv skillnad pa = 0,46 miljoner € {for projekt B vilket tyder pa att
enbart baserande pd NNV kalkylen borde projekt B viljas. Realoptionsvérdet {6r projekt
A 1 det normala scenariot dr =~ 6,46 miljoner € och for projekt B dr = 0 miljoner € for att
ingen véntetid (option att skjuta upp) har anvints 1 projekt B. Flexibiliteten for projekt A
1 det normala scenariot fis genom att subtrahera projekt B:s NNV (projekt B # = 0) frén
projekt A:s realoptionsvérde. Projekt A:s flexibilitet i det normala scenariot dr =~ 5,29
miljoner € och projekt B:s flexibilitet 4r 1 normala scenariot dr = 0 miljoner €. Projekt A:s
optionsvarde given till projektet i normala scenariot dr = 5,75 miljoner € medan projekt
B:s optionsvérde given till projektet 1 normala scenariot &r = 0. I det normala scenariot
Overstiger projekt A:s realoptionsvirde (= 6,46 miljoner €) och flexibilitet (= 5,29
miljoner €) dess negativa NNV (= -0,72 miljoner €) och dessutom ar dess
realoptionsvérde och flexibilitet stérre an projekt B:s NNV (= 1,18 miljoner €). Om man
1 normala scenariot subtraherar projekt B:s NNV fran A:s flexibilitet blir resultatet ~ 4,11
miljoner € och det tyder pd att i det normala scenariot Overskrider projekt A:s flexibilitet
projekt B:s NNV med det foregdende talet. Dessutom i1 normala scenariot overstiger
optionsvérdet givet till projekt A projekt B:s NNV med = 4,57 miljoner €. For att projekt
A:s flexibilitet och optionsvirdet givet till projektet i det normala scenariot (fast den har

en negativ NNV) overstiger projekt B:s NNV och for att projekt A:s NNV 1 det bésta
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fallet overstiger projekt B:s NNV kan projekt A vidljas. Om inte projekt A kan véljas

borde projekt B viljas.

I Figur 2 och 3 visualiseras variationen mot BSM realoptionsvirdet som kan forstds som

flexibilitetsvariation, dessutom presenteras i figurerna projekt B:s NNV. I Tabell 7

presenteras projekt A:s BSM modellens resultat i det basta, det normala och det sdmsta

scenariot och i Tabell 8 presenteras projekt B:s BSM modellens resultat i det normala

scenariot.

Tabell 7 BSM modellen, projekt A:s resultat i det sdmsta, det normala och det béista scenariot.

Sarnsta Karrnala Basta

rf 300 5| rf EINEALS 30022
o 500,00 %o 20,00 %o 5.00 3
5 0035847715 05, 274318785 148.66513703
# 85,99201698) < 85,99201698) X 85,99201698
T 075 T 075 T 075
Projektet med optionerna [t=0.75) Frojektet med optionerna [t=0,75) Projektet med optionerna [t=0.75)
b -85, 95516927 | MW -0, 71765820] My 6267712005
Optionswvarde [t=+0,75] Optionswarde [t=+0,75] Optionsvarde [t=+0,75]
Kipoption 0.01934807 [ Kopoption B 4E036003| Kopoption E4. 53033504
Flexibilitet [varians, t=+0] Flexibilitet [warians, t=+0] Flexibilitet [varians, t=+0]
Kiopoption-khY [1=0] 110, 75655618 | Kopoption-hky [1=0] 5, 28407632 | Kopoption-hhW [t=0] 2447641
Optiotisyardet given tll projektet [t=+0,75] Optionzwvardet given till projektet [t=+0,75] Optionsvyardet given till projektet [t=+0,75)
Kiopoption+ kY -85,93622120] Kopoption+ MKV 5, 74316183 | Kopoption+ KRV 127. 26745610

Tabell 8§ BSM modellen, projekt B:s resultat i det sdmsta, det normala och det virsta scenariot.

Samnsta Maormala Biasta

rf 2,00 3| rf 300 2| rf 3.00 3
o 500,00 %% |0 20,00 %o 5,00 %]
=1 -10,736E081| S 10177837 | S B2, 1426348
d 00| = 00| = ji
T 0,00E+D0] T 0,00E+D0| T 0,00E + 00|
Projektet red optionerna [t=0] Frojektet rmed optioherna [t=0] Projektet red optionerna [t=0]

-110, 73650811 WAy LIPE7EIF] MY 5214269483

Optionsvarde [t=0) Optionzwarde [t=0] Optionsvarde [t=0)

F.opoptioh 0| Kopoption 0| Kopoptioh 0|
Flexibilitet [varians, t=0) Flexibilitet [varians. t=0) Flexibilitet [varians, t=0]

K opoption-MWhW [t=0] 0| Kopoption-kNY [t=0] 0[F.opoption-MhW [t=0] 0
Optionsvardet given bl projektet [t=0) Optionswardet given till projektet [t=0) Optionsyardet given bl projektet [t=0)

K opoption+hhY 0| Kopoption+ Mk 0[Fopoption+hkY
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Figur 2 BSM - MC - ROV simulation med kontrollvariabel i det normala scenariot projekt A (bla)
och projekt B (réd).
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Figur 3 BSM - ROV med kvasi-slumptal (Haltonsekvenser) i det normala scenariot projekt A (bla) och
projekt B(rod).

6.3.4 Binomialmodellen

I Cox, Ross och Rubinstein binomialmodellkalkylerna har tillimpats Ekvationerna [17-
20], for vidare forklaringar géllande ekvationerna och killkod se underrubrik 6.1.4
binomialmodellen. Se vidare for NNV kalkylerna underrubrikerna 6.3.1 kassaflodena och
6.3.2 nettonuvérde. For projekt B:s NNV i det bésta, det normala och det sdmsta scenariot

se Tabell 5, 6 och 12.

Som tidssteg i CRR kalkylen har anvénts n = 100, vilket medfor att /At = (0,75 /100),

annars dr andra inputen samma som anvéindes 1 BSM modellens normala scenariot, se
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vidare underrubrik 6.3.3 BSM modellen. Projekt A:s NNV ér = -0,72 miljoner € medan
projekt B:s NNV ir = 1,18 miljoner €, en positiv skillnad pd = 0,46 miljoner € for projekt
B vilket tyder pa att enbart baserande pa NNV kalkylen borde projekt B viljas.
Realoptionsvirdet for projekt A i det normala scenariot dr =~ 6,47 miljoner € och for
projekt B = 0 fOr att ingen véntetid (option att skjuta upp) har anvénts i1 projekt B.
Flexibiliteten for projekt A 1 det normala scenariot fas genom att subtrahera NNV (projekt
B t = 0) fran projekt A:s realoptionsvérde. Projekt A:s flexibilitet i det normala scenariot
ar = 5,29 miljoner € och projekt B:s flexibilitet i det normala scenariot &r = 0 miljoner €.
Projekt A:s optionsvérde given till projektet i normala scenariot &r ~ 5,75 miljoner €
medan projekt B:s optionsvirde given till projektet i normala scenariot dar = 0. I det
normala scenariot Overstiger projekt A:s realoptionsvirde (= 6,47 miljoner €) och
flexibilitet (= 5,29 miljoner €) dess negativa NNV (= -0,72 miljoner €) och dess
realoptionsvirde och flexibilitet dr storre dn projekt B:s NNV (= 1,18 miljoner €). Om
man i normala scenariot subtraherar projekt B:s NNV fran A:s flexibilitet blir resultatet
~ 4,11 miljoner € och det tyder pa att i det normala scenariot overskrider projekt A:s
flexibilitet projekt B:s NNV med det foregaende talet. Dessutom dverstiger optionsvérdet
givet till projekt A projekt B:s NNV med = 4,57 miljoner €. For att projekt A:s flexibilitet
och optionsvirdet givet till projektet 1 det normala scenariot (fast den har en negativ
NNV) dverstiger projekt B:s NNV och for att projekt A:s NNV i det bésta fallet dverstiger
projekt B:s NNV kan projekt A viljas. Om inte projekt A kan viljas borde projekt B

viljas.

I Tabell 9 presenteras projekt A:s CRR binomialmodellens resultat och 1 Tabell 10 projekt
B:s CRR binomialmodellens resultat. I Figur 4 visualiseras projekt A:s CRR variation

kring projekt A:s BSM resultat. I Tabell 11 jamfors projekt A:s och Projekt B:s resultat.
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Tabell 9 Projekt A:s CRR resultat i det normala scenariot.

Tabell 10 Projekt B:s CRR resultat i det normala scenariot.

Projektet med optionerna

NNV (t=0,75) -0,71769820
Optionsvarde

Képoption (=0,75) 6,46656621
Flexibilitet

Képoption-NNV (t=0) 5,28978251
Optionsvarde given till projektet

Kopoption+NNV (t=75) 5,74886801

Projektet utan optionerna
NNV (t=0) 1,17678371
Optionsvarde
Kopoption (t=0) 0,00000000!
Flexibilitet
Képoption-NNV (t=0) 0,00000000
Optionsvarde given till projektet
Kopoption+NNV (t=0) 0,00000000
“AAAAAAA
V v Vv VvV
10 20 30 40 50 60 70 80 90

Antal iterationer/steg (n)

Figur 4 Variation kring BSM ROV projekt A i det normala scenariot.
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Tabell 11 CRR skillnaden mellan projekten.

Skillnaden mellan projekten:

AltA
NNV -0,71769820
Képoption 6,46656621
Optionsvarde given fill projekten 5,74886801

Alt.B
NNV 1,17678371
Kdpoption 0,00000000
Optionsvarde given till projekten | 0,00000000
Flexibilitet projekt alt. A-projekt alt. B NNV 4,11299880
Optionsvardet givet till projektet alt. A-projekt alt. B NNV 4,57208431

6.3.5 Suddiga aterbetalningsmetoden

I suddiga terbetalningsvérdekalkylerna tillimpas Ekvationerna [21-25]. Se underrubrik
6.3.1 kassafloden for vidare for beskrivning av kassaflodena och underrubrik 6.3.2

nettonuvérde for vidare NNV kalkyler.

Projekt A:s NNV i det bdsta scenariot dr ~ 62,68 miljoner € och i det sdmsta scenariot =
-85,96 miljoner €. Projekt B:s NNV 1 det bista scenariot dr = 62,14 miljoner € och i det
sdmsta scenariot ~ -110,74 miljoner €. Grundinvesteringen for projekt A dr =~ 85,99
miljoner € och grundinvesteringen for projekt B dr 100,00 miljoner €. Optionens vintetid
for projekt A dr £ = 0,75 ér och for projekt B = 0 ar. Projekt A: NNV ér = -0,72 miljoner
€ och projekt B:s NNV dr = 1,18 miljoner €, en positiv skillnad pd = 0,46 miljoner € for
projekt B vilket tyder pa att enbart baserande pd NNV kalkylen borde projekt B viljas.
Realoptionsvirdet for projekt A 1 det normala scenariot dr =~ 4,45 miljoner € och for
projekt B = 0 for att ingen véantetid (option att skjuta upp) har anvénts 1 projekt B.
Flexibiliteten for projekt A i det normala scenariot fs genom att subtrahera projekt B:s
NNV (projekt B ¢ = 0) fran projekt A:s realoptionsvérde. Projekt A:s flexibilitet i det
normala scenariot dr = 3,27 miljoner € och projekt B:s flexibilitet i normala scenariot ar
= 0 miljoner €. Projekt A:s optionsvérde given till projektet i normala scenariot ar =~ 3,73
miljoner € medan projekt B:s optionsvirde given till projektet i normala scenariot dr = 0.
I det normala scenariot dverstiger projekt A:s realoptionsvirde (= 4,45 miljoner €) och
flexibilitet (= 3,27 miljoner €) dess negativa NNV (= -0,72 miljoner €) och dessutom é&r
dess realoptionsvirde och flexibilitet storre dn projekt B:s NNV (= 1,18 miljoner €). Om
man 1 normala scenariot subtraherar projekt B:s NNV fran projekt A:s flexibilitet blir

resultatet =~ 2,10 miljoner € och det tyder pa att i det normala scenariot dverskrider projekt
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A:s flexibilitet projekt B:s NNV med det foregaende talet. Dessutom i normala scenariot
Overstiger optionsvirdet givet till projekt A projekt B:s NNV med = 2,55 miljoner €
medan skillnaden mellan BSM och SAM resultaten 4r = 2,01 miljoner € (BSM resultatet
6,46 miljoner € - SROV resultatet 4,45 miljoner €). Skillnaden mellan projekt A:s NNV
1 bista och sdmsta scenarierna och projekt B:s NNV i bdsta och sdmsta scenarierna ir ~
24,25 miljoner € vilket leder till att projekt A:s NNV &r mer positivt fordelad i bédsta och
sdmsta scenarierna fast projekt A:s NNV i1 normala scenariot (med realoptionerna
inkluderade) ar ldgre dn B:s NNV 1 normala scenariot. For att projekt A:s flexibilitet och
optionsvérdet givet till projektet i det normala scenariot (fast den har en negativ NNV)
overstiger projekt B:s NNV och for att projekt A:s NNV i det basta fallet overstiger
projekt B:s NNV kan projekt A viljas. Om inte projekt A kan viljas borde projekt B

viljas.

I Tabell 12 presenteras projekt A:s och B:s nominella och riskjusterade kassafloden med
tre scenarion varifran NNV har kalkylerats. I Figur 5 visualiseras projekt A:s och B:s
NNV med tre scenarion och suddiga aterbetalningsvirde. I Figur 6 visualiseras projekt

A:s och B:s aterbetalningstider i det bésta, det normala och det simsta scenariot.
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Tabell 12 Diskonterade (NV och NNV) nominella och riskjusterade kassafléden med tre scenarion.

[ [17,00% ] if [ 3% |

Input kassafléden inv. Alt. A utan realoptioner

ar |- 100,0 20,00 20,00 [ 2500 [ 2500 | 2500 2500 | 2500 | 1500 | 1500 | 15,00 [ 195,00
Diskonterade kassafléden inv. Alt. A utan realoptioner
t+75 0,75 1,75 2,75 3,75 4,75 575 6,75 7,75 8,75 9,75 10,75
df 0,889 0,760 0,649 0,555 0,474 0,405 0,347 0,296 0,253 0,216 0,185
vt |- 8889 | 1520 | 1299 [ 1388 | 11,86 | 10,14 866 | 740 | 380 | 325 | 277 | 1,05
Input riskfria nominella trianquléra kassafléden inv. alt. A
Basta ar - 96,74 33,75 33,75 38,75 38,75 38,75 38,75 33,75 33,75 33,75 33,75 260,76
Normala ar - 96,74 15,21 15,21 25,21 25,21 25,21 25,00 20,00 20,00 20,00 20,00 114,30
Samsta ar - 96,74 |- 11,83 |- 11,83 8,17 8,17 13,17 8,17 817 |- 1,83 |- 6,83 |- 183 |- 8508
Diskonterade trianquléra kassafloden inv. alt. A
t+75 0,75 1,75 2,75 3,75 4,75 5,75 6,75 7,75 8,75 9,75 10,75
df 0,889 0,760 0,649 0,555 0,474 0,405 0,347 0,296 0,253 0,216 0,185
Basta vt |- 85,99 25,64 21,92 21,51 18,38 15,71 13,43 10,00 8,54 7,30 6,24 62,68
Normala Vit - 85,99 11,55 9,88 13,99 11,96 10,22 8,66 5,92 5,06 4,33 370 |- 0,72
Samsta Vit - 8599 |- 8,99 |- 7,68 4,53 3,87 5,34 2,83 242 |- 046 |- 148 |- 034 |- 8596
Riskjusterade triangulédra kassafléden inv. alt. A
Koefficien' 0,909 0,800 0,704 0,620 0,546 0,481 0,423 0,372 0,328 0,289 0,254
Basta Vit - 87,92 27,00 23,77 24,03 21,15 18,62 16,39 12,57 11,07 9,74 8,58 85,00
Normala vt |- 87,92 12,17 10,71 15,63 13,76 12,11 10,58 7,45 6,56 5,77 5,08 11,90
Samsta Vit - 87,92 |- 947 |- 8,34 5,06 4,46 6,33 3,45 304 |- 060 |- 197 |- 047 |- 8642
Diskonterade riskjusterade trianguldra kassafléden inv. alt A
df 0,978 0,950 0,922 0,895 0,869 0,844 0,819 0,795 0,772 0,750 0,728
Basta Vit - 85,99 25,64 21,92 21,51 18,38 15,71 13,43 10,00 8,54 7,30 6,24 62,68
Normala vt |- 85,99 11,55 9,88 13,99 11,96 10,22 8,66 5,92 5,06 4,33 370 |- 072
Samsta Vit - 8599 |- 8,99 |- 7,68 4,53 3,87 5,34 2,83 242 |- 046 |- 148 |- 0,34 |- 8596
Cumul. Norm [- 8599 [- 7444 |- 64,56 |- 50,57 |- 38,61 |- 2839 |- 19,73 |- 1381 |- 874 |- 442 |- 072 ]
Input kassafléden inv. Alt. B utan realoptioner
ar |- 100,0 20,00 20,00 | 2500 | 2500 | 2500 2500 | 2500 [ 1500 | 1500 | 1500 [ 195,00
Diskonterade kassafléden inv. Alt. B utan realoptioner
t+0,0 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
df 1,000 0,855 0,731 0,624 0,534 0,456 0,390 0,333 0,285 0,243 0,208
[ vt |- 10000 [ 17,09 [ 1461 | 1561 | 1334 | 11,40 975 | 833 | 427 | 365 | 312 | 118
Input riskfria nominella trianquléra kassafloden inv. alt. B
Basta ar - 100,00 33,75 33,75 38,75 38,75 38,75 38,75 33,75 23,75 28,75 28,75 237,50
Normala ar - 100,00 20,00 20,00 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 15,00 15,00 15,00 110,00
Samsta ar |- 100,00 |- 12,00 |- 12,00 8,00 8,00 13,00 300 |- 200 |- 7,00 [-12,00 [- 12,00 |-125,00
Diskonterade trianguléra kassafléden inv. alt. B
t+0,0 0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00 8,00 9,00 10,00
df 1,000 0,855 0,731 0,624 0,534 0,456 0,390 0,333 0,285 0,243 0,208
Basta Vit - 100,00 28,85 24,65 24,19 20,68 17,67 15,11 11,25 6,76 7,00 5,98 62,14
Normala Vit - 100,00 17,09 14,61 15,61 13,34 11,40 9,75 8,33 4,27 3,65 3,12 1,18
Samsta Vt |- 100,00 |- 10,26 |- 877 4,99 4,27 5,93 1,17 |- 067 |- 199 |- 292 |- 250 |-110,74
Riskjusterade trianguléra kassafléden inv. alt. B
Koefficien: 1,0000  0,8803 0,7750  0,6823  0,6006 05288 04655 0,4098 0,3608  0,3176 0,2796
Bésta Vit - 100,00 29,71 26,16 26,44 23,27 20,49 18,04 13,83 8,57 9,13 8,04 83,67
Normala Vit - 100,00 17,61 15,50 17,06 15,02 13,22 11,64 10,24 5,41 4,76 4,19 14,65
Samsta Vit - 100,00 |- 10,56 |- 9,30 5,46 4,81 6,87 140 |- 082 |- 253 |- 381 |- 336 |-111,84
Diskonterade riskjusterade trianguldra kassafléden inv. alt B
df 1,000 0,971 0,943 0,915 0,888 0,863 0,837 0,813 0,789 0,766 0,744
Basta Vt |- 100,00 28,85 24,65 24,19 20,68 17,67 15,11 11,25 6,76 7,00 5,98 62,14
Normala Vit - 100,00 17,09 14,61 15,61 13,34 11,40 9,75 8,33 4,27 3,65 3,12 1,18
Samsta Vt |- 100,00 |- 10,26 |- 877 4,99 4,27 5,93 1,17 |- 067 |- 199 |- 292 |- 250 |-110,74
Cumul. Norm [- 100,00 [- 8291 |- 6830 |- 5269 |- 39,35 |- 27,94 |- 1820 [- 987 |- 559 |- 194 | 118 |
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Figur 5 Triangulir SAM var projekt A:s suddiga realoptionsvirde med tre scenarion.
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Figur 6 Projekt A:s och B:s dterbetalningstider i det bdsta, det normala och det sdmsta scenariot.
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6.4 Analys angaende resultaten

Jag har specificerat foljande fragor angaende exempelfallets resultat:

1. Vilka datorprogram har tillampats i varderingen?
a. Hur ser modellernas och metodernas kéllkod ut?
2. Finns det metoder eller modeller som ger ett hogre virde dn de traditionella
kapitalinvesteringsteknikerna?
3. Vilka metoder eller modeller ger liknande vérden?
a. Vilka metoder eller modeller ldmpar sig for realoptionsvérdering?
4. Hurudana skillnader blir det i resultaten nir realoptioner varderas med olika typer av
realoptionsmetoder och modeller?
5. Hurudana framkommer flexibilitet i materialet och resultaten?
6. Hurudana begrédnsningar har kapitalinvesteringstekniker och

optionsprissittningsmodeller?
Nedan forsoker jag kort besvara fragorna angaende empirin (exempelfallet):
1) Vilka datorprogram har tillimpats i virderingen?

Jag har anvint datorprogrammen Microsoft® Office Excel® 2013 och MATLAB®R2017b

nér jag har konstruerat exempelfallet och genererat resultaten.
1 a) Hur ser modellernas och metodernas kdllkod ut?
For killkod som jag har tillimpat se bilagorna 1-6.

2) Finns det metoder eller modeller som ger ett héogre virde dn de traditionella

kapitalinvesteringsteknikerna?

Om exempelfallets projekt A i det normala scenariot skulle ha betalat sig tillbaka fore
ekonomiska livsldngden slutar och NNV skulle ha varit negativ skulle kassaflodena i det
bista scenariot ha lett till att NNV skulle ha varit dveroptimistisk for att kostnaderna

skulle ha blivit sd ldga. Ur exempelfallet framgar det att fast det antas att det sker
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marknadsfluktueringar och gomda kostnader realiseras vilka medfor att projektets
kostnader okar vilket leder till att NNV blir negativt, kan dandda BSM- och CRR -

modellernas samt SAM resultat leda till ett positivt realoptionsvirde.

3) Vilka metoder eller modeller ger liknande virden?

NNV -kalkylen tillfredsstéller lagen om ett pris. Genom att anvinda riskfri rdnta och
riskjusterade kassafloden (enligt Ekvation [27]) 1 kalkylerna kan man jamfora
realoptionsvirdet som fis av SAM med BSM- och CRR- modellernas resultat. Nér
tidssteg i CRR-modellen 6kas minskar variationen kring BSM- modellens virde och
nidrmar sig virdet som fids av BSM- modellen. Bor noteras att de traditionella
kapitalinvesteringsteknikerna ger ett ldgre virde i1 jadmforelse med finansiella

optionsteorins modeller for att de inte beaktar flexibilitet.

3 a) Vilka metoder eller modeller limpar sig for realoptionsvdrdering?

Man kan tillimpa finansiella optionsteorin och SAM for realoptionsvirdering. SAM har
samma brister som kapitalinvesteringsteknikerna, men den ger resultat som gér i samma
riktning med metoderna och modellerna i finansiella optionsteorin. I CRR- och BSM-
modellerna anvénds ofta standardavvikelsen av historiska kassaflodessvdngningar
(historisk prisdata) som métt pa risk (osdkerhet) istdllet for enbart riskjusterade
diskonteringsridntan  (riskfria  rdnta  +  riskpremie) som  tilldmpas 1
kapitalinvesteringstekniker. For att realoptionsteorin beaktar flexibilitet, och for att den
forutsétter en riskfri rinta 1 en riskneutral véirld med riskjusterade kassafloden, kan
modellerna (och simulationerna som t.ex. Monte Carlo- metoden) som tillimpar dem,
vara  mer lampliga  for  realoptionsviardering dn  de  traditionella

kapitalinvesteringsteknikerna.

4) Hurudana skillnader blir det i resultaten ndr realoptioner virderas med olika typer

av realoptionsmetoder och modeller?

Projekt A:s bésta scenario verkar vara realistiskt enligt existerande data. Ur
exempelfallets kalkyler kan konstateras att om for jamforelsens skull 1 NNV kalkylerna,

grundinvesteringarna samt réntan dr samma, och om tiden (¢) 6kas blir projektets NNV
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undervérderad (se Tabell 5 och 6 for diskontering utan realoptioner med samma
kassafloden, projekt A:s NNV = 1,05 och projekt B:s NNV = 1,18). Med andra ord nér
realoptionerna dr inkluderade i projekt A och ¢ = +0,75 samt rintan &r samma,
underviarderar NNV -metoden realoptionerna. Det bor dock noteras att om det sker en
minskning i tiden (#) och minskning i kalkylrdntan kan det leda till att nettonuviardet
overvirderar tillvixtpotentialen. Man kan ocksd pad detta sdtt forsoka neutralisera
nuvérdets underskattning. Dessutom minskar negativa kassafléden nér diskontering gors,
vilket kan leda till 6vervérdering. Saledes leder skillnaderna i virden mellan traditionella
kapitalinvesteringstekniker och optionsprissittningsmodellerna till att
optionsprissittningsmodellerna ofta ger ett hogre virde an de traditionella

kapitalinvesteringsteknikerna.

5) Hur framkommer flexibilitet i materialet och resultaten?

I exempelfallet BSM, CRR och SAM 6verskrider realoptionsvirdena projekt A:s NNV
och det framkommer en positiv flexibilitet som i sin tur dverskrider alternativa projektets
(projekt B:s) NNV och pa sa sitt tyder pa att den dr realistisk och strategiskt lonsammare
an vad dess NNV visar, alltsd far man reda pa om realoptionen ger tilldggsvirde utover

NNV.

6) Hurudana begrdnsningar har kapitalinvesteringstekniker och

optionsprissdttningsmodeller?

Begréansningar i traditionella investeringstekniker &r att de inte tar i beaktande flexibilitet,
vilket optionsprissittningsmodellerna gor. Vidare begrésningar i nuvdrdesmetoden och
BSM- och CRR- modellerna &r att de inte tar 1 beaktande flera scenarier. For att kunna
ta 1 beaktande flera scenarier krdver det ytterligare modellering. Vidare som
begridnsningar bor noteras att da det dr fraga om ekonomiska kalkyler dr de beroende av
inputen och man forsoker vanligtvis forutspd framtiden med historisk data vilket gor
kalkylen till estimat. Man borde inte underskatta erfarenhetsbaserade beslut for att de kan
spegla verkligheten béttre &n kalkylen. Som nyttor kan nimnas att det ar l4tt att presentera
och visualisera flera scenarier med SAM med triangulira suddiga kassaflddenas

spridning i det simsta, det normala och det bista scenariot.
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7 DISKUSSION

Forst fors diskussion om forskningsfrdgor och efter det fors diskussion om allmidnna

fragor och till sist diskuteras forskningsforslagen.

7.1 Diskussion angaende forskningsfragorna

Jag har specificerat beskrivande forskningsfragor angaende litteraturdversikten nedan:

1. Hurudana fordelar kan foretagsledarna f4 om de tillimpar realoptionsmetoder och
modeller?
a. Vilka dr de operativa fordelarna i praktiskt beslutsfattande?
b. Vilka ér de strategiska fordelarna?
2. Hur varderar man realoptioner i praktiken?

3. Vilka typer av datorprogram lampar sig for realoptionsanalys?
Nedan forsoker jag utover annat material kort besvara forskningsfragorna:

1) Hurudana férdelar kan foretagsledarna fd om de tillimpar realoptionsmetoder och

modeller?

Foretagsledarna far fordelar av att tillimpa realoptionsmetoder och modeller {or att vissa
av dem beaktar underliggande faktorer som man vet att stir i forhdllande till optionsvirdet
(Reuer & Tong 2007:149-150). Foretagsledarna far reda pa vérdet pa t.ex. strategiska
faktorer vilka bestimmer det ekonomiska vardet pa realoptionerna (Li et al. 2007:54-55).
Foretagsledarna fir en mojlighet att béttre vérdera alternativa strategiska handlingar i
framtiden (Li et al. 2007:50). Sadana handlingar ir t.ex. att skjuta upp investeringen,
investera sekventiellt 1 tillvixtoptioner samt avyttra investeringen eller byta investering

(Li et al. 2007:50-51).
1 a) Vilka dr de operativa fordelarna i praktiskt beslutsfattande?

Enligt Leslie och Michaels (1997:13—-14) ger realoptionsstrategin tva fordelar: /) foretag

utnyttjar flexibilitet for att gora mera informerade investeringsbeslut som baseras pa ny
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information som fés nér foretaget driver ekonomisk verksamhet i ett konkurrenslége pa
marknaden; 2) foretag fir mdjligheten att anvdnda sig av skapad flexibilitet for att

sdkerstélla priser frdn kunderna. Se vidare underrubrik 4.13.

1 b) Vilka dr de strategiska fordelarna?

Enligt Amram och Kulatilaka (1999:7) kan strategiska fordelar som fas av
realoptionsanalys vara att identifiera och vérdera optionerna i en strategisk investering,
att omforma investeringen fOr att béttre dra nytta av optionerna och att leda proaktivt
igenom investeringsprocessen pa basis av uppkommande optioner. Som en strategisk
fordel kan ses mgjligheten att tillimpa optionsprissdttningsmodeller for
realoptionsanalys. Med en realoptionsanalys kan man forsoka forutspa framkommande
risker, osédkerhet, alternativa optioner och fordndringar i organisationen (och dess

processer), vilka kan leda till strategiska fordelar.

2) Hur virderar man realoptioner i praktiken?

Optionsprissittningsmodeller kan intuitivt och praktiskt tilldmpas for att vardera projekt,
verksamhet eller foretag (Li et al. 2007:54). Beroende péd anvéndaren kan man t.ex. pd
basis av ekvationerna producera algoritmer ur kidllkod och tillimpa denna kéllkod 1

programomgivningen eller man kan anvénda sig av kalkylprogram.

3) Vilka typer av datorprogram ldmpar sig for realoptionsanalys?

Programmeringsspraken delas till 1dgnivd och hogniva sprak (Kahanwal 2013:2-11).
Lagnivdprogrammeringssprdken dr mindre abstrakta dn hognivaprogrammeringsspraken
(Kahanwal 2013:2). Giéllande interpreterande sprak kompileras inte kéllkoden till
maskinkod (Kahanwal 2013:2). Bada datorprogrammen Microsoft® Office Excel® 2013
och MATLAB® R2017b anviinder sig av interpreterande hdgnivasprak. Dessutom
tilldimpar sig dessa datorprogram av en interaktiv programomgivning. Bada programmen
anviander sig av ett grafiskt anvindargrianssnitt. Den storsta skillnaden 1 dessa
omgivningar ir att den forsta tillimpar sig mera av skript (MATLAB® R2017b) medan
den andra (Microsoft® Office Excel® 2013) #gnar sig at kalkylblad var skript kan
tillampas. Andra skillnader har att gora med minnesanvindningen och darmed
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snabbheten. Den forsta (MATLAB® R2017b) allokerar mera minne under
interpreteringen 4n den andra (Microsoft® Office Excel® 2013) och kan dérfor vara
snabbare 1 t.ex. simulationer vilka krdver mycket av datorns processor och
minnesanvindning. Jag har i simulationerna anvint MATLAB® R2017b for att den
generar snabbare resultat, pa basis av en prestandajimforelse (riktmirkning) som jag
gjort, dir MATLAB® R2017b presterade bittre in Microsoft® Office Excel® 2013. Ofta
kraver det tid att lara sig flera programmeringssprak eller skript, vilket kan vara en negativ
aspekt i inldrningen, MATLAB® kriver att man fgnar sig at skriptprogrammering. Om
en realoptionsanalys ska goras kan det vara lampligt att anvéinda de program som &r mest
intuitiva for anvéndaren. Datorprogram som anvinder sig av interpreterande
hognivasprik kan ldmpa sig bra for att genomfora realoptionsanalyser for att man inte

behdver programmera sjdlva omgivningen.

7.2 Forskningsforslag

I vissa fall r litteraturen rétt s& gammal t.ex. Olson (2004:23) och Mabert et al. (2000,
2001) som har forskat i affarssystemens grundinvesteringar m.m. samt Olhager och
Selledin  (2003) som har forskat 1 affarssystemens implementeringstider,
kostnadsfordelning, ekonomiska livsldngden och organisationen m.m. Utifran det tidigare
nidmnda kunde ny forskning goras géllande implementeringstiderna, summan av
grundinvesteringarna och hurudana moduler som har tillimpats och inom hurudana

organisationsstrukturer.

Enligt Li et al. (2007:33) kunde forskning goras angéende realoptioner inom omraden
som t.ex. virdering och prestation. Nidrmare vérdering och prestationsfoljder.
Prestationsfoljderna har att géra med kostnader som formas d& optionen skapas och
inloses (Li et al. 2007:33). Vardering har att géra med hur realoptioner implementeras 1
praktiken och forskning kunde ske med t.ex. empiriska studier, s.k. félt- och fallstudier
(Li et al. 2007:33). I vissa fall har forskning gjorts for en tid sedan och denna kunde

fornyas.
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BILAGOR

BILAGA 1 SAV VBA MACRO SKRIPT

' Author: Markku Heikkila

Option Explicit

Function FPOV(ByVal b beta, a , a alpha As Variant) As Variant

Dim alpha, beta As Variant
Dim area, area plus As Variant
Dim e value plus As Variant
Dim positive s As Integer
alpha = a - a alpha
beta = b beta - a
positive s = 0

' Testing area

Debug.Print alpha, a , beta

If alpha = 0 And a_ = 0 And beta =
FPOV = 0

Else

0 Then

If a alpha <= a_ And a_ <= b beta Then

If b beta >= 0 Then positive s

If a >= 0 Then positive s

If a alpha >= 0 Then positive s

Debug.Print positive s
area = a_ + (alpha + beta)
Debug.Print area

area plus
Debug.Print "Positive area
e value plus

e value plus calc(beta, a ,
Debug.Print "Positive EV:",

positive s + 1
positive s + 1

positive s + 1

/ 2

:", area plus

e value plus

FPOV = area plus / area * e value plus
Else
MsgBox "The range does not give a valid fuzzy number.
order in range is: b + beta, a, a - alpha"
End If
End If

End Function

Function area plus value (ByVal beta, a_

Select Case case

, alpha, case As Variant)

Case 0
area plus value = 0
Case 1
area_plus_value = (beta + a_ ) / beta * beta / 2
Case 2
area_plus_value = a_ + (alpha + beta) / 2 + (-(a_ - alpha)
(a_ - alpha) / 2
Debug.Print area plus value
Case 3
area_plus_value = a_ + (beta + alpha) / 2
End Select
End Function
Function e value plus calc(ByVal beta, a , alpha, case As Variant)
Select Case case
Case 0
e value plus calc = 0
Case 1
e value plus calc = (beta + a ) / 6
Case 2
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area plus value(beta, a , alpha, positive_ s)

alpha, positive_ s)

/ alpha)

The correct

*



e value plu
3 / (alpha

A

alpha)

Case 3
e value plu

End Select

End Function
Function success ra
Dim alpha, beta

Dim positive s
alpha a - a_
beta b beta -

positive s 0
If alpha 0 An
success_rat

Else

If a alpha

If
If
If
If
suc
(b_

positive s) /
Else
End If

End If

End Function

Sub

Dim

Dim

Dim

FPOV_testing()
a , alpha a, be
result As Varia
r range As Rang
a_ 0
alpha a
beta b =
result
Sub

-20

0

FPOV (b
End

s calc = a_/ 2 + (beta - alpha)
~2))
s calc = a_ / 2 + (beta + alpha)

te(Byval b beta, b , a ,

As Variant

As Integer

alpha

b_

da =0And b = 0 And beta
e =0

/ 6 - (5/6)* ((a -

/ 6

a alpha As Variant) As Variant

0 Then

<= a And a_ <= b And b_ <= b beta Then

b beta >= 0 Then positive s
bi
a_ >= 0 Then positive s
a_alpha >= 0 Then positive_ s
cess_rate area plus value(
a_+ (alpha + beta) / 2)

ta b As Variant
nt
e

eta b, a , alpha a)
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positive s + 1

>= 0 Then positive s = positive s + 1
positive s + 1

positive s + 1
beta, b , a alpha,
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BILAGA 2 BSM-MC OCH CCR MATLAB SKRIPT

%$Author: Vincent Leclercqg
$Edited: Arthur Kauko

clear all;
close all;

NbSimu = 10: 10: 1000;

NbPointsA = numel (NbSimu) ;
NbPointsB = numel (NbSimu) ;

BlpriceA = blsprice(85274318.7791435,85993710.1499550,0.03,0.75,0.20);
BlpriceB = blsprice(101176783.7076180,100000000.0000000,0.03,0.0,0.20);

CRRpriceA =
BinCRR(85274318.7791435,85993710.1499550,0.03, (0.75/100),0.20,100, 'CALL', false
)i

CRRpriceB =

BinCRR(101176783.7076180,100000000.0000000,0.03, (0.0000000000000001/100),0.20,
100, '"CALL', false) ;

%Run
for 1 = 1 :numel (NbSimu)
disp(['AB Computing Iteration N°' num2str (i) ' with ' num2str (NbSimu(i)) '

Simulated Paths']):;

[ResMCCVA (1) ,CIMCCVA(i,:)] =

B1sMCCV (85274318.7791435,85993710.1499550,0.03,0.75,0.20,NbSimu(i),1000) ;
[ResHaltonA (i) ,CIHaltonA(i, :)] =

BlsHalton (85274318.7791435,85993710.1499550,0.03,0.75,0.20,NbSimu(i)) ;
[ResMCCVB (1) ,CIMCCVB(i,:)] =

B1sMCCV (101176783.7076180,100000000.0000000,0.03,0.0,0.20,NbSimu(i),1000);
[ResHaltonB (i) ,CIHaltonB (i, :)] =

BlsHalton (101176783.7076180,100000000.0000000,0.03,0.0,0.20,NbSimu(i)) ;

end

$Display results
h= figure;

hold on;

plot (NbSimu, [repmat (BLpriceA, NbPointsA, 1)
ResHaltonA'], 'Linewidth',0.5, "Color', 'b");
plot (NbSimu, [repmat (BLpriceB, NbPointsB, 1)
ResHaltonB'], 'Linewidth',0.5, "Color', "r");

$plot (NbSimu, ResHaltonA, 'LineWidth',0.5, 'Color','b");
$plot (NbSimu, ResHaltonB, 'LineWidth',0.5, 'Color','r");

set (h, '"WindowStyle', 'Docked") ;
grid on;

xlabel ("Antal simulationer');
ylabel ('ROV") ;

x1im ([NbSimu (1) NbSimu(end)]);
ylim([-2.0000e+06 8.4600e+06])

o)
)
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h= figure;

Fill (NbSimu',CIMCCVA(:,1),CIMCCVA(:,2),'c',0.3);
hold on;

Fill (NbSimu',CIMCCVB(:,1),CIMCCVB(:,2), 'm',0.3);
hold on;

plot (NbSimu,ResMCCVA, 'LineWidth',1, 'Color', "g");
plot (NbSimu,ResMCCVB, 'LineWidth',1, 'Color', 'y");

plot (NbSimu, repmat (BLpriceA, NbPointsA, 1), 'LineWidth', 1, "Color','b");
plot (NbSimu, repmat (BLpriceB, NbPointsB,1), 'LineWidth',1, "Color',"'r");

x1lim ([NbSimu (1) NbSimu (end)])
ylim([-2.0000e+06 8.4600e+06])
set (h, 'WindowStyle', 'Docked') ;
title('");

xlabel ("Antal simulationer');
ylabel ('ROV") ;

grid on;
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BILAGA 3 BSM-MC FYLLNAD MATLAB FUNKTION

function Fill (Xdata,YLower, YUpper,AreaColor,Alpha)
%Author: Vincent Leclercq

if size (Xdata) == size(YLower)

fill ([vertcat (Xdata,Xdata(end:-1:1))], [vertcat (YLower, YUpper (end: -
1:1))]1,AreaColor, "FaceAlpha',Alpha);
else

warning ('"MATLAB:InvlaidArgumentSize', 'The size of the input is not
consistent');
end
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BILAGA 4 BSM-MC KONTROLLVARIABEL MATLAB
FUNKTION

function [Price, CI] = B1lsMCCV(S0O,X,r,T,sigma,NRepl,NPilot)
$Author: Vincent Leclercqg
$Price a vanilla call using the stock price as a control variable

nuT = (r - 0.5*sigma”"2)*T;
siT = sigma * sqrt(T);

%Compute parameters first

StockVals = SO*exp (nuT+siT*randn (NPilot,1));
OptionVals = exp(-r*T) * max( 0 , StockVals - X);
MatCov = cov(StockVals, OptionVals);

$Compute Expected value and Variacne of our control Variable

VarY = S072 * exp (2*r*T) * (exp(T * sigma”2) - 1);
ExpY = SO0 * exp(r*T);

scompute the optimal control parameter

c = - MatCov(1l,2) / VarY;

$sCompute the MC expected value

NewStockVals = SO0*exp (nuT+siT*randn (NRepl,1));
NewOptionVals = exp(-r*T) * max( 0 , NewStockVals - X);

%Use the control parameter

ControlVars = NewOptionVals + ¢ * (NewStockVals - ExpY);
[Price, VarPrice, CI] = normfit (ControlVars);
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BILAGA 5 BSM HALTON MATLAB FUNKTION

function [Price , CI]= BlsHalton(SO0,X,r,T,sigma,NPoints)
%Author: Vincent Leclercq

nuT = (r - 0.5*sigma”"2)*T;

siT = sigma * sqrt(T);

H = haltonset (1l);

HaltonRandomNumbers = net (H,NPoints);

Norm = norminv (HaltonRandomNumbers) ;

DiscPayoff = exp(-r*T) * max( 0 , SO*exp (nuT+siT*Norm) - X);
[Price, VarPrice, CI] = normfit (DiscPayoff);
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BILAGA 6 CCR MATLAB FUNKTION

function oPrice = binPriceCRR(S0,X,r,dt,sig,steps,oType,earlyExercise)

%Author: Phil Goddard
$Edited: Arthur Kauko

%Calculate the Cox Ross Rubinstein model parameters

= exp(r*dt) ;

= exp(sig*sqgrt(dt));
= 1/u;

= (a-d)/(u-d);

T Qoc W
|

%Loop over each node and calculate the Cox Ross Rubinstein underlying price
Stree

priceTree = nan(steps+l,steps+l);

priceTree(l,1) = SO;

for idx = 2:steps+l
priceTree(l:1idx-1,idx) = priceTree(l:idx-1,idx-1)*u;
priceTree (idx,idx) = priceTree (idx-1,1idx-1)*d;

end

%Calculate the value at expiry

valueTree = nan(size(priceTree));
switch oType
case 'PUT'
valueTree (:,end) = max(X-priceTree(:,end),0);
case 'CALL'
valueTree (:,end)

max (priceTree (:,end)-X,0);
end

$Loop backwards to get values at the earlier times

steps = size(priceTree,2)-1;
for idx = steps:-1:1
valueTree (1:1dx,idx) =
exp (-r*dt) * (p*valueTree (1l:idx, idx+1)
+ (1-p)*valueTree (2:idx+1,idx+1));
if earlyExercise
switch oType
case 'PUT'
valueTree (1:1dx, idx) = .
max (X-priceTree (1:idx,idx),valueTree (1:1dx,idx)) ;
case 'CALL'
valueTree (1:1idx,idx) = ...
max (priceTree (l:idx,idx) -X,valueTree (1:1idx, idx)) ;
end
end
end

Output the option price

oPrice = valueTree(1l);
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