M agister uppsats
FEK 591
VT 2007

EKONOMI
HOGSKOLAN

Lunds universitet

Real Optionsanalys
En fallstudie pa SCA Packaging

Forfattare: Handledare:
Jonas Persson GoOran Anderson
Erik Malmqvist

Johan Carlsson



Sammanfattning

Titel:

Seminariedatum:

Amne/Kurs:

Forfattare

Handledar e

Nyckelord:

Syfte:

Teoretiska
per spektiv:

Metod:

Empiri &
resultat:

Slutsats:

Real optionsanalys - en fallstudie pa SCA Packaging
2007-06-05

Finansiering, 10 poang, FEK 591, Magisterseminarium
Johan Carlsson, Erik Mamqvist & Jonas Persson
Goran Anderson

Redla Optioner, Flexibilitet, Osdkerhet, Binomia och
Investeringsbesl ut.

Syftet med uppsatsen ar att identifiera och vérdera eventuell
flexibilitet i en traditionell investering med hjélp av Rea
Options Analys.

Traditionella statiska investeringsverktyg tenderar att
undervardera projekt. Ett verktyg har senare utvecklats for
att kunna vardera osékerhet och flexibilitet, oftainneboende i
projekt.  Real optionsanalys utgdr fran en binomial
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en deduktiv ansats dar data har inhamtats via personliga
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Investeringen som vérderas & ateruppbyggnaden av en
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The aim of this thesis is to use Real Options Analysis to identify
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Available traditional static investment tools tend to
undervalue projects. To be able to value uncertainty and
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analysisis based on Cox-Ross-Rubenstein’s binomia model.
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1. Inledning

| det inledande kapitlet ges en inblick i varfor, och i vilket sammanhang, reala
optioner behtvs. En problemformulering utvecklas utifrdn den valda
positioneringen. Vidare beskriver vi syftet med understkningen samt vilka
avgransningar som gjorts. Kapitlet avsutas med en diskussion kring vald
malgrupp.

1.1 Bakgrund

Stora Enso genomférde nyligen ett uppméarksammat forvérv néar man kopte en
industritomt i Kina. Fastigheten & belagen i provinsen Guangxi och betingade en
képesumma om 245 miljoner kronor. Det anmarkningsvéarda & att kopet
genomforts utan att man annu fattat ett formellt beslut om vad den skall anvéndas
till. (Sydsvenska Dagbladet, 2007) Eftersom anvandningsomradet annu & okant &r
det svart att, med traditionella investeringskalkyler, motivera kopet eftersom de
bygger pa okanda framtida kassafl6den. Stora Enso koper en framtida majlighet.
Genom mojligheten kan man sdga att det svensk-finlandska foretaget har en
option att exploatera marken.

"En stor del av min tid kommer att ga till att hitta nasta stora tillgang som ska
vaxa..." (Nyhetsbyran Direkt, 2007) Sa sade Christina Stenbeck till Dagens
Industri i samband med att hon 6vertog ordférandeklubban i Kinnevik. For att
vaxa krévs att gynnsamma projekt lokaliseras, vilket tenderar att bli svérare och
svarare allt eftersom konkurrensen och de konkurerande foretagen bara blir stérre
och storre (Koller et al, 2005).

De vanligaste metoderna for att utvérdera investeringsprojekt & nagon form av
diskonterad kassaflodesmodell (DCF) eller Payback metoden. Dessa tva, eller i
kombination, tilldmpas av ca 89 procent av de svenska foretagen (Yard, 1987).
Nettonuvardesmodellen (NPV) & en diskonterad kassafl6desmodell som anvands
av 52,3 procent av foretagen pa den svenska marknaden (Sandahl & Sjogren,
2001) och av 74,9 procent pa den amerikanska (Graham et al, 1999). Med s hig
anvandningsgrad far den anses vara allmént accepterad, vilket kan vara ett
problem da den tenderar att undervérdera investeringar. Anledningen & att den
bortser fran en viktig verklighet; besluten kring investeringen sker inte vid en
tidpunkt, utan 18pande, vilket kan innebara andrade forutsattningar (Copeland &
Keenan, 1998). Detta innebdr att fOretag standigt forkastar projekt som &r
motiverade, vilket i sin tur leder till att man underinvesterar och savé foretagens
samt samhdllsekonomin blir lidande. Det finns de som foresprékar att Real
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Optionsanalys (ROA) & lésningen pa problemen som finns med de befintliga
verktygen. Amram & Howe (2003) menar till och med att ROA &r ett krav for att
foretagen skall gora mer an att bara Overleva, eftersom det & det korrekta
verktyget for att vardera tillvaxtmajligheter.

ROA & tankt ta hansyn till den flexibilitet som sags finnas i de flesta
investeringar. FOrdelen &r att den véger in att ledningen kan fatta nya beslut och
ldta investeringar ta nya végar vid andrade forutsdttningar. De &ndrade
forutséttningarna kan ta sig uttryck i sava positiva som negativa forandringar. Ett
exempel pa en positiv forandring kan vara att efterfragan okar vilket leder till
mojligheten att bygga ut fabriken och darigenom oOka vérdet av den initiala
investeringen. Vid en negativ férandring, till exempel att projektet blir stoppat pa
grund av 8ndrade lagar och regler, kan det finnas ett varde i att ha majligheten att
avbryta

1.2 Problemdiskussion

Med NPV, Payback och flera andra modeller som anvands av foretag idag ar en
investeringsbeddmning ett "har och nu” beslut. Problemet &r att verkligheten inte
ser ut pd samma sétt, vi lever i en foranderlig vérld. 1957 sa Henry Ford Il "The
Edsel is here to stay” och 1977 menade Digita Equipments grundare Kenneth
Olsen att " There is no reason why anyone would want a computer in their home”.
(Mintz, 2000) Idag vet vi att sd inte & fallet och att varlden blir mer och mer
foranderlig och integrerad. En alt 6kande konkurrens éndrar foretagens spelregler
vilket gor att investeringsbesiut ofta maste fattas med stor precision.

ROA ar en modell for att vardera investeringar dér en av de viktigaste faktorerna
a volatiliteten. Stor osdkerhet angdende framtida kassafloden medfor att
traditionella verktyg tenderar att undervérdera investeringen. ROA & framst
applicerbart pa projekt med stor osikerhet. Oftast anvands darfor investeringar
som oljefélt, guldgruvor eller FoU projekt som exempel i undersokningar och
litteratur. Det & &ven pa investeringar inom dessa omraden som merparten av
befintlig forskning gors. Airbus, General Motors, HP-Compaq och Vostok Nafta
a exempel pa foretag som anvander sig av ROA vid FoU och exploatering.
(Copeland & Keenan, 1998)

Osidkerhet om framtiden finns i de flesta branscher och hos alla foretag, bade
gdllande teknologi eller marknad, om an i olika grad (Remer et al, 2001), vilket
innebar att ROA &r ett verktyg som borde ga att tillampa pa investeringar med
lagre volatilitet. Detta styrksi en artikel av Ingersoll & Ross (1992) som menar att
i praktiken har alla investeringar ett optionsvarde. Varfor anvands i sa fall ROA i
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sA begransad utstrackning? Vilka mdjligheter ser Stora Enso i sin nya relativt
flexibla tillgang, och hur vérderar de denna flexibilitet? Vilka verktyg har
Kinnevik for att lyckas med tillvaxtmalet?

For manga foretag handlar en investering om huruvida man ska kopa in nya
anlaggningstillgangar, bygga en ny fabrik eller liknande. Darfor tror vi att manga
foretagsledare har svart att relatera till de undersokningar som finns inom amnet.
Avsikten & darfor att genomfora en falstudie pa ett foretag som har lang
erfarenhet av att gora investeringsbedémningar.

D& Olhager & Bengtsson (2002) menar att flertalet studier visat hur det finns en
positiv korrelation mellan tillgangen till flexibilitet och foretagets avkastning ser
vi att det bor finnas ett intresse for en fallstudie av detta slag. Flexibilitet blir en
allt viktigare aspekt for tillverkande foretag da det ofta handlar om att kunna agera
parallellt med forandringar i omgivningen (Olhager & Bengtsson, 2002). Ar ROA
en lamplig metod for att vérdera flexibilitet inom alla branscher och
affarsomréden eller & den framforallt |ampad for specifika situationer?

" Finns det ett varde i att anvanda reala optioner som vérderingsverktyg pa en
traditionell investering

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att identifiera och vérdera eventuell flexibilitet i en
traditionell investering med hjalp av Real Optionsanalys.

En traditionell investering definierar vi som en investering som & standigt
aterkommande for det foretag som dtar sig investeringen. Begreppet innefattar
aven investeringar som inte rimligen kan anses bygga pa outvecklade produkter.

1.4 Avgransningar

Avgransningar sker s att ingen hansyn tas till foretagets eventuella oligopol
situation. Konkurrenternas mdjligheter och beslut kommer inte beaktas i
berékningarna. Utgangspunkten & att ala foretag agerar oberoende av sin
kontext, vilket innebar att foretagets strategiska val inte paverkas av andra
foretags strategier. Av denna anledning behandlas inte ndgon spelteori, som
annars &r ett vanlig strategiskt verktyg for att analyseraforetag i oligopolstélining.



Vidare gors en avgransning fran studieobjektets framréknade vérde utan
flexibilitet. Vi har inte for avsikt att analysera eller kritisera foretagets antaganden
i berékningsforfarandet.

SOkandet av studieobjekt avgransas &ven av att vi soker en vad vi valt att definiera
som en traditionell investering. Detta innebér att sokandet avgrénsas fran
investeringar som inte paminner om investeringar som foretaget i fraga genomfort
tidigare. Avgransningen sker fran att inte soka investeringar dar
marknadskannedomen &r relativt 13g, eller dar osskerheten pa forhand kan anses
vara hog.

1.5Va av anne

Forsta gangen uppsatsgruppen informerades om reala optioner var under
kandidatkursen i finansiering dér metoden behandlades flyktigt. Magisterkursen
gav djupare forstaelse i amnet, men lamnade samtidigt fragor angaende verktygets
appliceringsomréde. Aven d& ROA foresprékas av teoretiker, verkar metoden ha
svart for att vinna terréng i svenska foretag. Det finnas en kunskapslucka som
behover fyllas. Var forhoppning ar darfor att vi ska kunna bidra med en empirisk
undersokning, med stort nyhetsvarde, inom ett relativt nytt och outforskat omrade.

1.6 Malgrupp

Aven da vi med gladje ser att uppsatsen uppmarksammas av forskare och
studenter har vi har valt att fokusera pa yrkesverksamma personer med
forkunskaper inom investeringskalkylering. Aven da delar av uppsatsen &
sekretessbelagd & forhoppningen att studien ska kunna vara till hjdp for
naringsivets nuvarande och framtida bedutsfattare. Da den teoretiska
referensramen & forhdllandevis ung, 6nskar vi att uppsatsen ska fungera som ett
vabehovligt hjapmedel, for reala optionsanalysens fortsatta utveckling.
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2. Teorl

Kapitlets syfte @ att ge lasaren en inblick i teorierna bakom reala optioner.
Inledningsvis presenteras de metoder som ar vanligen férekommande idag, och
vilka brister dessa har. Vidare beskrivs en optionsklassificering. Kapitlet avdlutas
med en teoretisk varderingsmodell.

2.1 Statiskt diskonterad kassafl6desmodel |

Statiskt diskonterade kassaflédesmodeller (DCF) vaxte sig starka under 1970-
talet. (Remer et al, 2001) Enligt en studie gjord pa Svenska foretag av Sandahl &
Sjogren (2001) & den vanligaste statiska DCF modellen Net Present Value
(NPV). NPV & utformat for att fanga framtida kassafloden, diskontera dessa till
nutid med en riskjusterad ranta och jamféra resultatet med den initiala
investeringen. Vanligen utrycks NPV som summan av de diskonterade
kassaflodena minus den initiala kostnaden, dér beslutsregeln & att acceptera
investeringen om summan av detta vérde 6verstiger noll.

r By E(ct)=forvantade kassafl6den
NPV = 2=y ,:i_k}r_fe k=diskonteringsranta
I=grundinvestering

(Formel 1: Satisk diskonterad kassafl6desmodell)

Mun (2006) havdar att modeller som ovan framforallt lider av antaganden om att
bedlut gors vid tidpunkten noll och att ala framtida kassafléden &r fixerade.
Anvandandet av statisk DCF kan undervéardera projektet da modellen inte tar
hansyn till magjligheten att fatta nya beslut nér ny information blir kand. Eftersom
dagens affarsmiljo ar instabil och svar att forutse skapar osakerheten varde genom
att ledningen har mdjlighet att gora viktiga forandringar i takt med att de
forutséttningar som paverkar projektet forandras. Projekt & enligt Mun (2006)
ofta aktivt styrda genom hela projektets livscykel, beroende pa
budgetbegransningar eller liknande.

Lander & Feinstein (2002) uttrycker det som att anvandandet av statiskt DCF kan
leda till att ledningen forkastar beslut som & vardeskapande eftersom metoden
bortser fran flexibilitet. Om foretaget anvander DCF finns risken att de véljer en
relativt billig investering med 1&g flexibilitet i utbyte mot en investering som
skulle vara mer fordelaktig da den har hogre flexibilitet, aven om den & négot
dyrare. Amram (2003) menar att metoden undervarderar vardet av att kunna fatta
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framtida beslut och att metoden darmed leder till investeringsstrategier som kan
varafor forsiktiga och konservativa.

Den statiska DCF metoden &r aven kritiserad for att den forsoker kompensera en
okad risk med en Okad diskonteringsranta. Detta leder till att det & svart att finna
enighet om vilken ranta att anvanda och att en hogre diskonteringsranta leder till
ett lagre NPV vilket ger att investeringen mojligen behandlas oftrdelaktigt.
(Remer et a, 2001) Arnold (2005) menar att riskpremien i diskonteringsrantan ar
en svag punkt da den i manga fall identifieras fran sumpmassiga observationer
samt manga ganger saknar objektivitet. Enligt Mun (2006) &r diskonteringsrantan
ofta den kandligaste variabeln i den statiska DCF modellen samtidigt som den &r
den svaraste att kvantifiera. Variabelns betydelse for modellens resultat samt
svarigheten att berékna den gor den lamplig for manipulation.

Brookfield (1995) anser att anvandandet av metoder som inte tar hansyn till
osakerhet troligen leder till en felaktig slutsats angdende projektets |onsamhet.
Den statiska DCF modellen bygger pa att allaframtida utfall ar fasta, vilket kraver
att det inte existerar nagra osikerheter eller fluktuationer i omvérlden som
paverkar vardet i projektet. (Mun, 2002) Aven Yard (2001) anser att statiska DCF
modeller bor kompletterasi de fall man inte tror sig kénnatill de framtida utfallen
med sikerhet. DA sa sdllan &r fallet & det av vikt att l&ra sig handskas med
framtida osdkerheter vid investeringsbeslut och att det darfor &r tid att se forbi de
traditionella diskonteringsmetoderna for att kunna fanga investeringens fulla
varde (Remer et al, 2001).

2.2 Real optionsanalys

Real optionsanalys (ROA) skapar nya synsétt avseende hur projektets osékerhet
kan tillvaratas. Genom att kunna dra nytta av ett projekts positiva utfall samtidigt
som det finns mojlighet att minimera projektets negativa utfall kan en okad
osakerhet ses som en tillgang (Trigeorgis, 2005). Metoden innehdller ledningens
mojlighet att utlésa optionerna vid olika tillféllen nér osékerheten blir kand over
tiden. Det & en dynamisk beslutsprocess dar ledningen l&r sig 6ver tiden att utfora
och uppdatera bedlut allt eftersom tiden avgor hur handelser utvecklar sig (Mun,
2002).

2.2.1 Grundlaggande optionsteori

Reda optioner ger rdtten att utfora en handling ndgon gang i framtiden.
Innehavaren har en framtida mojlighet men befinner sig inte i en tvingande
position. Genom att inneha optioner har ledningen rétten att vélja det handlande
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som passar bast for tillfalet. Vardet skapas da ledningen har en méjlighet att
utnyttja en osdker framtid eftersom de har rétten att expandera, skjuta upp eller
lagga ner ett projekt da ny information blir tillganglig (Arnold, 2005).

Redla optioner liknar finansiella optioner i manga avseenden, men en
grundléggande skillnad ligger i de underliggande tillgangarna. D& vérdet pa
finansiella optioner bestams av férandringar pa finansiellainstrument sdsom aktier
eller andra vérdepapper, styrs véardet av reala optioner av kassafloden fran
investeringar och projekt inom féretag (Arnold, 2005). Reala optioner ar svarare
att vardera da det inte finns marknadspriser pa den underliggande tillgangen
(Damodaran, 2002).

Vardet pa reala optioner paverkas framférallt av fem grundléggande variabler
vilka alla har anknytning till den finansiella optionsteorin.

Underliggande tillgéng

Detta ar vanligen ett projekt, en investering eller ett foretagsférvary. Till skillnad
fran finansiella optioner har innehavaren av en real option méjligheten att salv
paverka vardet av den underliggande tillgangen. Véardet av den underliggande
tillgangen beraknas utan flexibilitet med hjalp av NPV. (Copeland & Antikarov,
2003)

Optionens |6senpris
Ratten till handling & optionens |Gsenpris och trader i kraft da ledningen véljer
att utdvarétten att handla. (Damodaran, 2002)

Optionens |optid

Optionen |6per ut nar rétten att handla gér forlorad. Loptiden kan styrkas av till
exempel ett patent eller en konkurrensfordel. Loptiden kan i mangafall vara svar
att bestdmma da den ofta definieras av den tid foretaget berdknas ha
konkurrensfordelar (Damodaran, 2002). Desto langre I6ptid pa optionen, ju
hogre varde pa ROA (Copeland & Antikarov, 2003).

Volatilitet i den underliggande tillgangen

Som namnts tidigare & det vanligt att det finns en stor osdkerhetsfaktor
angdende kassafl ddesuppskattningar. Vardet pa optionen beror till stor del pa
denna volatilitets storlek (Damodaran, 2002). En hogre osakerhet, okar vardet pa
ROA (Copeland, 2003).
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Riskfri rénta

ROA anvénder riskneutrala sannolikheter vilket medfor att kassafltden
diskonteras med en riskfri ranta. Darmed blir problemet med riskjusterad
diskonteringsranta lost. (Copeland & Antikarov, 2003)

2.3 Flexibilitet

ROA okar vérdet pa projektet som mest vid hog osdkerhet och i de fall dar
ledningen har den flexibilitet som krévs for att kunna forandra och svara pa ny
information. Vardet blir aven hogt i de fall da NPV & néra noll. Om NPV &
positivt kommer troligen inte optionen l6sas in och om NPV & extremt negativ
kommer inga optionsmajligheter kunna rédda projektet (Copeland & Antikarov,
2003). Om det inte finns framtida osékerhet eller om beslut kan dterkallas utan
kostnad finns det inget att tjdna pa att anvanda ROA. Om sa &r falet & det
tillrackligt att arbeta med statisk NPV (Kotlikoff & Daily, 2007). Detta & dock
sdllan fallet utan istéllet & vérdet av projektet aven knutet till osdkerhet och
flexibilitet (Remer et al, 2001).

Copeland & Antikarov (2003) visar hur vérdet av investeringen & det statiska
vardet utan flexibilitet plus vardet av optioner

Totalvirde = NPV + Reala optioner

(Formel 2: Vérde inklusive flexibilitet)

Amram & Howe (2002) menar dock att inte al flexibilitet & véardefull. Figur 1
visar vérdet av ett strategiskt projekt Over tiden. | starten av projektet ser vi hur
vardet fluktuerar men hdller sig inom det skuggade omrédet. Innanfor detta
skuggade omrade & den forutbestamda strategin optimal och DCF metoden
varderar projektet korrekt. Fran " Today” ser vi hur utfallen av projektet kan tatva
vagar. Om utfall A intréffar okar vérdet till en niva som inte var forvantad. Nar
denna niva & nadd introduceras en real option.
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(Figur 1: Amrams flexibilitetsvarde)

Nér vardet Gverstiger den initiala planen (skuggade omradet) bor ledningen utoka
projektet. Véardet for utfall B stannar inom de ramar som técks av DCF och
flexibiliteten skapar darmed inget varde. Avvikelser fran den initiala planen
skapar i detta lage inget varde (Amram & Howe, 2002). Copeland & Antikarov
(2003) utrycker det som att dven da flexibilitet alltid & positivt & det inte sakert
att vardet 6verstiger kostnaden for att fatillgang till flexibiliteten.

2.4 Reala optioner finns

Foretag &tar sig ibland investeringar som har ett negativt NPV. En anledning, till
att de gor detta, kan vara att investeringen innehdller en option och vérdet pa
denna option 6verskrider forlusten fran projektets statiska varde (Arnold, 2005).
Optioner som skapar dessa varden gar enligt Mun (2006) att finna inom de flesta
branscher och projekt. Som exempel némns utveckling av [&kemedel, utforskning
av oljefélt, tillverkning, uppkoOpssituationer, utveckling av humankapital,
utbyggnad av fastigheter och fabriker samt licens- och kontrakt situationer. ROA
anvands inom de flesta av dessa omraden. Till exempel kan ndmnas investeringar
i naturtillgangar, utveckling av mark, utléandska marknader eller flexiblare
tillverkningsprocesser (Trigeorgis, 2005). Copeland & Antikarov (2003) havdar
att reala optioner kan anvandas pa alla situationer dar det & mdjligt att berdkna
statiskt NPV for den underliggande tillgangen. Aven da reala optioner uppstér i de
flesta investeringar som har teknologiska inslag, & det ofta svart att urskilja dem
(Remer et al, 2002).

Till skillnad frén finansiella optioner kommer reala optioner inte i fardigstopta
former. Det & darfor av vikt att foretagsledningen lar sig tolka och forsta de
former som kan ténkas uppsta. De flesta optioner kommer séllan isolerade utan
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forekommer oftast i kluster. Det & inte heller ovanligt att optionerna tar olika
form. Den stora utmaningen ligger da i att identifiera projektets tillgangliga
optioner, separera dem och avgora vilka som & mest vardefulla. (Amram, 1999)
Optionerna finns oftast dér, de & bara gdmda (Remer et al, 2001) och det & inte
forran bristerna med NPV uppmérksammas som ledningen forstér att reala
optioner finns dverallt (Copeland & Antikarov, 2003).

Vidare kan identifieringen och skapandet av reala optioner vara en tidsddande
process varfor ledningen bor fokusera sitt sbkande efter optioner inom omraden
dar foretaget har storst mojlighet att paverka och férandra. Det handlar om att
fokusera pa nyckeloptioner. (Amram & Kulatilaka, 1999)

Da bergkningar av reala optioner kan vara komplicerade & det inte sakert att
resultatet blir perfekt. Remer et a (2001) antyder att detta inte heller behdver vara
ett krav for att forespraka implementering av reala optioner i féretag. Den storsta
tillgangen med ROA kan istéllet vara att ledningen tvingas se annorlunda pa
osakerhet.

2.5 Teoretisk klassificering

Det finns manga indelningar och benamningar for olika optioner. Vi har valt att
anamma Trigeorgis (1995) indelning och beteckningar da vi finner dem passande
for undersdokningen. Bendmningarna ar av teoretisk art och flertalet av de studier
vi tagit del av anvénder snarlika bendmningar. Vi anser att denna indelning har
mojlighet att ge lasaren en upplysande bild av reala optioners potential.

2.5.1 Option att minska

Om marknaden for en produkt eller tjanst visar sig mindre gynnsam an planerat
finns mojligheten att minska sin kapacitet. Det kan réra sig om att man har
mojlighet att hyra ut delar av lokalerna eller sdlja delar av utrustningen och pa sa
sdtt minska den initiala investeringen (Trigeorgis, 1995). Den har mojligheten
fangas inte av de traditionella metoderna och kan i vissa fall gora stor skillnad for
investeringsbesl utet.

Optionen & mest véardefull nér det galler nya marknader eller nya produkter, dér
osakerheten & stor. Det kan @ven ligga ett stort vérde i optionen nér det finns ett
val mellan att antingen ha hog initial investeringskostnad och |&ga |6pande
kostnader eller vice versa. (Trigeorgis, 1995)
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2.5.2 Option att utoka

Manga investeringar & av strategisk natur och har for avsikt att kunna generera
avkastning i framtiden. Detta galler inte minst for investeringar gallande forskning
och utveckling, foretagsuppkdp eller inom hdgteknol ogiska branscher. Véardet ges
genom mojligheten att i framtiden gora foljdinvesteringar utifran den initiala
investeringen. (Trigeorgis, 1995) Anledningen kan vara att prisnivan eller
efterfragan stiger.

Ett vanligt anvandningsomrade for optionen & ndr man skall besluta sig for
huruvida man skall ge sig in pa nya marknader eller inte. Det kan handla om att
man far magjlighet att kdpa land eller en fabrik som ligger pa en tillvaxtmarknad.
Trots att investeringen inte visar ndgot storre varde idag, kan en framtida tillvaxt i
marknaden géra den lukrativ i framtiden. (Trigeorgis, 1995)

2.5.3 Option att avvakta

| praktiken har ala investeringar ett optionsvarde genom att man har mgjlighet att
avvakta (Ingersoll & Ross, 1992). Véardet ligger i att foretagsledare kan utnyttja en
fordel som blir tydlig inom en given framtid. Ett exempel kan vara réttigheten att
exploatera en naturtillgang eller ett patent dar efterfrdgan pa produkten inte
motiverar en investering i dagslaget.

Optionen & viktigast vid utvinning av naturresurser, som guld eller olja,
fastighetsutveckling, jordbruk och pappersindustrin. Exemplet som ofta anvands
for att beskriva optionen & nar ett oljeforetag har rétten att utvinna olja ur ett
oljeféalt under en viss tidsperiod. Aven om det kan verka I6nsamt att borra idag,
med all osdkerhet géllande vilken volym man kan utvinna, kan det vara mer
[Gnsamt att vanta tills ny information om antingen priser eler volym gor
investeringen mer saker. Ett annat exempel & om ett foretag innehar ett patent.
Osikerheten om efterfragan pa en produkt som &annu inte & utvecklad & i de
flesta fall hog och framtiden kan ge fordelaktig information som gor att
investeringen blir motiverad. Detta medfor att foretaget som har patentet har en
framtida mojlighet att tjdna pengar vid andrade forutséttningar. (Trigeorgis, 1995)

2.5.4 Option att |agga ned

| vissa branscher kan investeringen i sig ha et hogt varde pa
andrahandsmarknaden, vilket ofta forbises av de traditionella kalkylmodellerna.
Vardet ligger i att man, vid en nedgang, kan silja anlaggningstillgangar eller annat
av véarde och pa sa sétt fa tillbaka en del av grundinvesteringen. Vid denna typ av
optioner ar det viktigt att beakta tillgangsspecificiteten. Precis som for manga av
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de andra optionerna & detta fallet 1 kapitalintensiva branscher, som
flygplansindustrin, tagindustrin eller vid framtagningen av nya produkter.
(Trigeorgis, 1995).

2.5.5 Option att 1agga ned och &teruppta

Om efterfragemonstret eller prisbilden forandras eller att [6nsamheten & dalig av
n&gon annan anledning kan situationen uppsta att intakterna inte tacker de rérliga
kostnaderna. Beroende pa& kostnadsstruktur samt lagar och regler om
arbetsforhadllanden ges mojligheten att tillfalligt 1agga ned verksamheten for att
sedan &teruppta nar forhdllanden andrats. Detta gdller framforallt utvinning av
naturresurser som oljaeller guld. (Trigeorgis, 1995)

2.5.6 Option att investera stegvis

De traditionella varderingsverktygen handlar om huruvida en investering skall ske
hér och nu, eller inte als. Metoderna bygger pa att hela grundinvesteringen sker i
utbyte mot ett framtida betalningsoverskott. Oftast ser verkligheten ut pa ett annat
sétt dar utgifterna sker |6pande. Optionen ger mojligheten att avbryta vid
uppkomsten av negativa omsténdigheter. (Trigeorgis, 1995)

Ett exempel pa optionen & nér foretag forskar fram nya lakemedel. Utvecklingen
tar 1ang tid och kostnaderna for forskningen sker I6pande. Under tiden sker
kontinuerliga tester och det krévs godkannande av statliga myndigheter for det
skall fa sdljas pa marknaden. Endast en liten del av de substanser som det forskas
kring ger patent och darigenom genererar hoga framtida kassafldden, vilket gor
det omgjligt att vardera med hjdlp av traditionella metoder. Flygplansindustrin,
eller andra kapitalintensiva branscher, & andra exempel dér optionen med fordel
kan anvandas. (Trigeorgis, 1995)

2.5.7 Option att alternera input/output

| branscher med cykliska efterfragemonster, eller kostnader for inputs kan det vara
vardefullt att ha mdjligheten att alternera. Vid en investering ges mojligheten att
valjamellan tvatyper av utrustning. Antingen statisk eller flexibel dar den flexibla
kan variera input eller output. Aven om den statiska visar hogre varde med hjédp
av de traditionella metoderna kan den andra maskinen vara mer [6nsam, forutsatt
att framtiden andras. (Trigeorgis, 1995)
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2.6 Varderingsmodel|

Det & vanligt forekommande att reala optioner felaktigt varderas med hjép av
Black and Scholes (BS) valkanda formel frén 70-talet, utvecklad for vardering av
finansiella optioner. Tva problem med modellen & att den antar ett konstant
|6senpris samt att den antar en ensam kélla av osdkerhet och att denna osakerhet
& konstant. Vanligt & att reala optioner, nar applicerade pa verkliga fall, varken
har ett konstant |6senpris eller en ensam osdkerhet som driver projektet. Vidare
antar BS att optioner & av Europeiskt slag, vilket innebér att optionen endast kan
utnyttjas pa optionens sista |0pdag. Da reala optioner ofta & méjliga att |6sa under
optionens hela livslangd, en sa kallad amerikansk option, & BS inte fordelaktig.
(Copeland & Antikarov, 2003)

2.6.1 Binomial varderingsmodell

Cox-Ross-Rubenstein utvecklade 1979 den binomiala varderingsmodellen som
anses vara enklare att forsta och forklara. Modellen kan betraktas som en diskret
approximation av BS (Mun, 2002). Modellen bygger pa att prisutvecklingen i den
underliggande tillgangen (projektet/investeringen) mellan varje tidpunkt endast
kan ledatill ett av tva mgjligatillstand.

For att tydliggora metoden foljer hér en beskrivning av en option att sdlja eller
avveckla ett projekt, vilket kan likstéllas med en finansiell séljoption. Innehavaren
av projektet och kontraktet har rétten att sélja det for en bestdmd summa. Vardet
pa den underliggande tillgangen &r idag S. Efter varje tidsintervall sa antas véardet
pa den underliggande tillgangen ga upp (u) eller ner (d).

&UU
SOU /
SO SOud
e \
Sodd
to —*, ™,

(Figur 2: Utveckling av underliggande tillgang i Binomialmodellen)
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Exemplet bygger pa tva tidsperioder. Projektet kan 0ka eller minska under forsta
tidsperioden och vérdet kan 6ka eller minska under ytterligare en tidsperiod.

Generellt kan projektet innehdlla flera tidsperioder. Annorlunda utryckt kan den
underliggande tillgangen anta ett av foljande véarde vid olika tidpunkter beroende
pa antal tidsperioder. Fler tidsperioder under samma livdangd leder till en béttre
approximation av Black and Scholes mattematiska formel. (Mun, 2002)

Tid Varde

To S

T1 SOd eller SOu

T SOdd,SOdu eller SOuu

T3 SOddd , SOddu , SOduu eller SOuuu

(Figur 3: Illustration av tidsperioder)

Storleken pa u och d beror framfor alt p& projektets osikerhet eller volatilitet.
Som métt pa volatilitet anvands projektets standardavvikelse. Den andra faktorn
som paverkar u och d &r antalet tidsperioder i forhallandetill livslangden, beraknat
som antal tidsperioder per ar.

u = eV1/re)

(FOFWEI 3: Riskjusterad upp-faktor (U)) c= proj ektets standardavvikel se pé arshasis
vyt = tidsperioder per &

(Formel 4: Riskjusterad ner-faktor (d))

Ju hogre volatilitet desto hogre spridning i trddets grenar. Om ett hypotetiskt
projekt inte har nagon osskerhet & volatiliteten noll och beslutstradet blir en rak
linje. En hogre standardavvikelse leder till att u blir hogre och d blir lagre. Da
volatiliteten & pa drshasis férdel as standardavvikel sen pa antal tidsperioder per ar.
(Mun, 2002)

| exemplet fran ovan med optionen att sdlja ett projekt, kravs ytterligare ett
bedlutstrad for att beskriva optionens varde. Detta beslutstréd har perfekt passform
och kan visualiseras sa som om det placeras ovanpa tradet for den underliggande
tillgangen.
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(Figur 4: Binomialmodellens optionsvérde)

Om ledningen eller bedlutsfattarna & vinstmaximerande, antar séljoptionens véarde
under tidsperiod tva Py, Pyq €ller Pyg beroende pa utfall.

B, =max (X —5,,,.0)

P, ,=max (X—5,,.0) S = Underliggande tillgang
X = Optionens |6senpris (Intakten frén forsaljningen)

P,,=max (X —5,,.0)
(Formel 5: Berakning av en séljoptions varde tidsperiod 2)

Vid berékning av sdjoptionen (P) vid tidpunkt noll (idag) gor modellen
antagandet om riskneutralitet, vilket innebéar att modellen arbetar med riskfri
rénta. | traditionella diskonteringsmodeller diskonteras riskfyllda kassafl 6den med
riskjusterade rantor som till exempel WACC, vilket ndmnts tidigare. Att reala
optionsanalysen anvander riskfria rantor vid diskontering medfor att
projektspecifika diskonteringsrantor inte behtver beréknas vid olika forgreningar i
binomiatrédet. ROA undviker riskjusterade réntor genom att istéllet riskjustera
sannolikheterna for att olika kassafloden ska intréffa, vilket medfor att aterstdende
kassafl6de kan diskonteras med riskfri rénta. (Mun, 2002) Sannolikheterna ségs
bli riskneutrala och beréknas genom:

rf = riskfri ranta

vt = tidsperioder per &
uw—d d = ner faktor

(Formel 6: Berakning av riskjusterade sannolikheter ) u = upp faktor

E(a-f:-:i.-"yr} —d
q’ _—
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Berékningen av P beréknas bakifran utifran de framraknade vérdena i tidsperiod
tva Forsta steget &r att berékna vérdet av Pi tidsperiod ett

p = q X'Puu +Puu(1_q:]

u o (P % 1/re)

p _qXP+Pi(1—q)
é glrFxljye)

(Formel 7, Berakning av séljoptionens varde tidsperiod 1)

Slutligen beréknas séljoptionens varde (P) genom

) _AXPHP(1=0)
- e(rf:(l.-"}rt}

(Formel 8, Berakning av séljoptionens varde tidsperiod 0)

Exemplet ovan & en europeisk option och illustrerar fallet d& en investerare har
mojligheten att sélja eller avvecklaett projekt.

Reala optioner har i praktiken manga olika utseenden. Rétten att kunna utveckla
eller utdka ett projekt kan i motsats till optionen att avveckla likstéllas med en
finansiell kopoption. Om ett projekt visar sig vara béttre an férvantat & det ofta
onskvart att kunna utveckla det. Den underliggande tillgangen berdknas pa
liknande sétt oberoende av optionens karaktar och & darfor som beskrivits i figur
2. Vérdet pa kopoptionen (C) vid |6sendag, beraknas dock annorlunda.

C,, =max (S

- JY’ Oj

0 uu

S = Underliggande tillgang

Cug = max (S gyq — X, 0) X = Optionens |senpris (K ostnaden for att utveckla)

(Formel 9: Vérdering av finansiell kdpoption)

Ovan syns den traditionella finansiella kopoptionen. | den reala optionen att kunna
utoka ett projekt berdknas vardet genom.
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C,, =max (S X R—X,0)

T5Ts Ouru

S = Underliggande tillgang
C,; = max (S, X R—X,0) X = Optionens |6senpris (Kostnaden for att utveckla)
R = Projektets vardedkning vid utveckling

C,; =max (S,,; X R—X,0)

(Formel 10: Vardering av real option att uttka tidsperiod 2)
Mdjligheten att kunna utveckla skapar ett varde da vardet pa den underliggande
tillgangen utan flexibilitet (S), inklusive vérdet av utokningen (R), & storre &r

utvecklingskostnaden (X).

Vardet av en kopoption & noll berdknas pa samma sitt som ovan beskrivna
tillvagagangssétt for sdljoptionen.
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3. Metod

Kapitlet inleds med en beskrivning av studiens utformning och val av fallféretag.
Vidare foljer en diskussion av de arbetsmetoder som anvants dar fokus ligger pa
datainsamling och databearbetning. Kapitlet avsdutas med en diskussion kring
resultatets trovardighet.

3.1 Studiens utformning

For att besvara problemstéliningen véljs en intensiv utformning, vilket innebar att
vi har for avsikt att goraen relativt djup analysi motsats till den bredare extensiva
utformningen. Denna djupare analys gors genom en fallstudie pa ett foretag inom
tillverkningsindustrin. Genom en intensiv utformning & forhoppningen att det
skapas en klarare bild av problematiken och att informationen inte blir 16sryckt ur
sitt sammanhang. (Jacobsen 2002)

| uppsatsen anvands en kombination av kvalitativ och kvantitativ metod vilket ger
oss djupare kunskap om hur fallféretaget agerar vid investeringsbeslut. Samtidigt
anammas det hermeneutiska synséttet i uppsatsen, vilket innebér att vikten léggs
paforstéel se och tolkning av problemet. (Bell & Bryman, 2003)

Uppsatsen har en deduktiv ansats och fokuserar pa att véardera reala optioner
utifran den binomiala optionsteorin som beskrivsi teorikapitlet.

3.2 Val av falforetag

Vi sokte en traditionell investering och ville samtidigt ha ett foretag som var Oppet
for nyaidéer och som gérnalég langt framme med sina nuvarande metoder.

Svenska Cellulosa Aktiebolaget (SCA) &r ett av de foretag som ligger i bréschen
for moderna ekonomistyrningsmodeller. Ar 1997 inférde SCA en ny
ekonomistyrningsmodell kallad Cash Vaue Added (CVA) i utbyte mot
traditionella nyckeltal som baserats pa historiska resultat- och balansrakningar
(Peterson et al, 2005). Detta gjorde att intresset for SCA som fallforetag vaxte.
Vidare uppmérksammades att SCA &dven anammat vadslagning som ett
prognosverktyg. Likt Google och Hewlett-Packard har SCA provat en nyare
metod déar vadslagning anvands for att forutspa framtida handelser (Braw, 2007).
Vi sg detta som intressant eftersom det kan tyda pa att SCA befinner sig i en
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position dar marknaden &r nagot osaker. Utan att bedoma kvaliteten pa de metoder
som beskrivits ges signaler om att styrande inom SCA &r Oppna for nyaidéer.

Vi gor vidare antagandet att SCA & ett stort och valkant foretag for den breda
alméanheten. Detta & av vikt da det kan skapa béttre méjligheter for |&asaren att
sdttasigini fallforetagets situation.

Vid kontakt med SCA rekommenderades affarsgruppen SCA Packaging, da dessa
hade en aktuell investering som kunde anses passande. Detta medfor att den
fortsatta framstéllningen & utifran en investering aktuell for SCA Packaging.

3.3 Sekretess

Vid forsta motet med SCA Packaging fattades en dverenskommelse om att allt
kéngligt material som skulle kunna vara av intresse for konkurrenter, enbart skulle
vara tillgangligt for uppsatsgruppen och handledaren. Detta ansags nodvandigt
eftersom vi under uppsatsens gang f&r ta del av strategiskt och ekonomiskt
kansliga uppgifter. Efter att vi skrivit under ett sekretessavtal gavs full tillgang till
det material som mdjliggjorde uppsatsens genomférande.

3.4 Datainsamling

Enligt Jacobsen (2002) & primardata skraddarsydd for en speciell fragestéllning
och det finns tre olika metoder for att fa in den. Primérdata & insamlad genom
interviuer med SCA Packaging. Under intervjuerna har SCA Packagings
investeringskalkyler erhdllits, vilka senare anvants vid berékningar. SCA
Packaging har &ven gett oss data éver historisk efterfragan for produkten i fraga.

Sekundér data som samlats in & den riskfria rantan som inférskaffades fran
Sveriges Riksbank. | évrigt har data héamtats fran SCA Packagings hemsida och
arsredovisningar.

3.4.1 Intervjuférfarande

Uppsatsgruppen véljer att anvanda sig av fria intervjuer som gor att respondenten
far svara pa frégor som inte ar snavt formulerade samtidigt som respondentens
egna varderingar lockas fram. (Lundahl & Skarvad, 1999). | bérjan av varje
intervjutillfale forklaras inneborden av ROA da respondenterna inte & bekant
med metoden sedan tidigare. Det gor vi for att intresset for ROA ska vackas hos
intervjuobjektet och sa att vasentlig information |amnas till uppsatsgruppen.
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Under intervjuerna har ala i uppsatsgruppen antecknat noga for att sd mycket
information som mojligt tags till vara Omedelbart efter intervjuerna
sammanstaller uppsatsgruppen sina anteckningar sa att eventuella luckor i
anteckningsmaterialet ifylls med korrekt fakta. Intervjuerna har skett via telefon
och via "direktkontakt” med intervjuobjektet. Intervjuer &r ett viktigt inslag da vi
|6pande har bett om information som &r betydelsefull f6r undersokningen.

Véart samarbete med SCA Packaging bekréftades via ett méte med Erik Licht,
Manufacturing Director i Lund den 24 april 2007, da ett sekretessavtal &ven
skrevs under. Erik & ansvarig for de ekonomiska berakningar som gjordes fér den
investering vi valt att applicera ROA pa. Under métet presenterades &ven hur valet
av investeringar hade gatt till. Vi kom samtidigt 6verens om att framtida kontakt
skulle ske via e-post och telefon, da den information vi fétt vid detta tillfalle var
mycket tillfredsstéllande och darmed ansdgs ett ytterligare mote, for stunden,
overflodigt.

3.4.2 Litteratursokning

Det & framst genom databaser pa ekonomiska biblioteket vid Lunds universitet vi
sokt artiklar och rapporter. Exempel pa de databaser som brukats ar Elin, Libris
och Lovisa. Merparten av den litteratur som anvands i undersbkningen &
ursprungligen amnad for andra andamal, varfor den ar av sekundar karaktar.

3.5 Databearbetning

Att projektet i fréga & vad vi kalar en traditionell investering, gor att det finns
tillgang till historisk data Over de osdkerhetsvariabler som lokaliserats.
Uppskattningen av projektets framtida volatilitet kommer med anledning av detta
beraknas utifran projektets historiska monster.

3.5.1 Kanslighetsanalys

For att analysera prisutvecklingen i den underliggande tillgangen genomfdrs en
kéndighetsanalys, dar projektets kéndigaste véardedrivare identifieras. Med
vardedrivare menar vi har de variabler som har ett stort inflytande pa projektets
varde utifran den ursprungliga kalkylen. Dessa vérdedrivare & sedan de priméara
kandidaterna for en Monte Carlo ssimulering (Mun, 2002). Ké&nslighetsanalysen
redovisas grafiskt i ett Tornadodiagram.
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3.5.2 Statistiska berékningar

Historiska data behandlas i statistikprogrammet Eviews med vars hjélp
standardavvikelse och autokorrelation uppskattas for de identifierade
vardedrivarna. Korrelationen och standardavvikelsen anvands senare som input i
en Monte Carlo simulering.

Autokorrelationen ar en sv&r koefficient att uppskatta da antalet historiska
observationer & f& Genom ett korrelogram uppdagas materialets autokorrelation
och partiella autokorrelation. Den historiska korrelationsberékningen forbattrar
prognostiseringen av vardedrivarnas verkliga beteende (Mun, 2002).

3.5.3 Simulering

For berékning av reala optioner & det ofta ndédvandigt att reducera osakerheternai
vardedrivarna till en ensam osdkerhet. Volatiliteten ska reflektera projektets
samlade osdkerhet. Volatiliteten ska inte likstéllas med en av variablernas risk
eller foretagets totalarisk.

Enligt Samuelson (1973) & det mgjligt att anta att projektets avkastning kommer
att folja en random walk oavsett monstret i projektets framtida kassafl6den. Detta
medfor att det & mojligt att kombinera ihop projektets olika osékerheter till en
ensam osdkerhet och sedan anvanda denna osdkerhet i berékning av
binomialmodellen. De oszkerheter som kan paverka ett projekts utgang kan till
exempel vara forsdljningspris, priser pa ramaterial, lanerantan eller efterfragan pa
produkten. (Copeland & Antikarov, 2003)

Osikerhets- K assafl 6desmodel |
variabler Aril Ar2 Ar3

(]
Pris > | 8 Viérde
Kvantltet - '% <:> Kal kyl bl ad |::> pé
Kostnad — | 2 proj ekt
Ranta - B

=)

>

(Figur 5: Process vid berdkning av volatilitet)

Figur 5 (Copeland & Antikarov, 2003) illustrerar hur fyra osakerhetsvariabler,
som ingdr i den ursprungliga kassaflddesmodellen utan flexibilitet, kombinerastill
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en ensam osakerhet. Denna osdkerhet skapas genom simulering och ligger som
grund for de méjliga varden projektet kan anta, beroende pa utfall.

Simuleringen genomfors med hjdp av Monte Carlo i simuleringsprogrammet
Crystal Ball. Monte Carlo & en populd metod bland beslutsfattare for att utfora
riskanalyser och metoden anvander sannolikhetsfordelningar och slumpvariabler
for att uppskatta méjliga varden pa investeringen. Genom simuleringen kalkyleras
ett stort antal scenarios genom att processen standigt plockar nya vérden fran en
eller flera vardedrivare som har en, av oss, antagen sannolikhetsdistribution.
(Smith, 1994)

Den kombinerade volatiliteten & genom Monte Carlo simuleringen projektets
osakerhet och anvands i berdkningen av handel setrédet.

3.5.4 Optionsberakning

Merparten av optionsberakningarna genomfors med hjalp av Excel och &r utforda
i enlighet med Cox—Ross-Rubensteins binomiala varderingsmetod som tidigare
beskrivits. Handelsetrad och bedlutstrad redovisas dock i datoriserad form.
Optionsvarderingen & gjord med utgangspunkt i den information som belyses i
empirin. Samtliga beréknade optioner behandlas som amerikanska optioner.

3.6 Reliabilitet och Validitet

Bristen pad historiska observationer, vid berékning av standardavvikelsen och
korrelationen har troligen en negativ inverkan pa undersokningens tillforlitlighet,
eller reliabiliteten. Standardavvikelse eller osdkerheten har ett stort inflytande pa
ROA vilket i sin tur paverkar méjligheterna att dra korrekta slutsatser. Vidare har
vi inte tagit hansyn till att standardavvikelsen mojligen inte & konstant 6ver tiden.
For att kontrollera om volatiliteten &r tidsberoende kunde modeller likt GARCH
eller ARCH anvénts, men da antaet historiska observationer & fa utedtts
modellerna (Brooks, 2002). Modellerna kraver namligen for dem specifika tester
for att vara tillforlitliga vilket i sin tur kréver att ett stort antal observationer finns
att tillgad (Mun, 2002). Prognostiseringen genomfors istéllet genom Monte Carlo
simulering.

Vidare & det inte sékert att vi lyckats identifiera de korrekta vardedrivarna. Det &r
mojligt att projektets osékerhet inte endast styrs av den framtida efterfragan utan
av flera, av oss, icke identifierade variabler. For att oka tillforlitligheten har de
priméra kandidaterna lokaliserats genom scenariocanalys. Dessa kandidater
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jamfors med SCA Packagings kvalitativa bedomning om vilka variabler som kan
ténkas paverka projektets osakerhet.

Det kan altid vara svért att identifiera de reala optioner som verkligen foreligger,
sarskilt for en som star utanfor foretaget. Det finns en risk att man forbiser viktiga
detaljer som skulle kunna skapa en option. For att 0ka chanserna att identifiera de
korrekta optionerna har vi forsokt att vara objektiva vid granskning av materialet.
Vi har aven efterstravat en hog grad av lyhordhet.

Reliabiliteten paverkas negativt om datainsamlingen & slarvigt utformad, darfor
har stor vikt lagts vid att samtliga deltagare antecknar grundligt under intervjun
for att reducera eventuella oklarheter. Detta &r troligen av vikt da intervjuerna har
genomforts som en 6ppen dialog. | flertalet undersdkningar utsétts dven de som
intervjuas for stimuli och signaler vilket gor att intervjuobjektet kan paverkas
(Jacobsen, 2002). Har bor papekas att foretaget kréver att stora delar av
undersokningen behalls konfidentiell. Det & darfor av vikt att vi, under intervjun,
tydligt signalerar att allai uppsatsgruppen &r inférstadda med detta.

En kélla till problem & att de artiklar som finns publicerade & skrivna av en
relativt liten krets med forskare. Risken finns att de paverkas av varandra och att
inte tillracklig kritik riktas mot metoden. Real optionsanalys ar ett relativt nytt
instrument som beslutsunderlag da det uppkom i slutet av 1970-talet. Det gor att
den information vi samlat in & begransad, men vi har det till trots funnit artiklar
dér forfattarna & bade negativt och positivt instélldatill ROA.

Validiteten handlar &en om den interna giltigheten, vilket betyder att vi méater det
vi avser att méata. (Jacobsen, 2002) For att méta ett varde pa en traditionell
investering krévs det att undersokningsobjektet stammer in pavar definition av en
traditionell investering. Den traditionella investeringen enligt var precisering
rymmer sA manga fler investeringsvarianter an den aktuella investeringen.
Forhoppningen &r dock att vi hamnat nagonstans i mitten av detta breda begrepp.

Den externa validiteten, som innebar i vilken grad som ronen fran en
undersokning kan generaliseras, & relativt 1&g (Jacobsen, 2002). D& uppsatsen
endast berdr en investering i ett ensamt foretag bor generalisering ske med
forsiktighet.

29



4. Empiri

Kapitlet skall ge lasaren en forstaelse for investeringen och dess karaktar. Vidare
beskrivs géllande metod for investeringsbeddmningar, inom SCA Packaging.
Genom investeringens styrkor och svagheter underbyggs de optioner som senare
analyseras. Som tidigare namnts sa kommer viss information vara
sekretessbelagd.

4.1 SCA Packaging

SCA Packaging ingar i SCA som & ett foretag som utvecklar, tillverkar och
marknadsfor pappersprodukter pa den globala konsumentmarknaden. SCA har en
bred produktportfolj déar produkterna bestar av personliga hygienartiklar, sdgade
travaror, forpackningslésningar, tryckpapper, mjukpapper och sdgade travaror.
Foretaget har cirka 51 000 anstéllda fordelade pa ett 50-tal lander runt om i
vérlden. SCA Packaging &r det storsta affarsomradet inom SCA och omsétter 32
procent av foretagets totala pa 101 439 miljoner kronor. | Sverige har foretaget ca
860 anstallda och omsétter 1 520 miljoner kronor. (arsredovisning SCA, 2006)

SCA Packagings produkter bestar uteslutande av forpackningslésningar och man
har genom aren blivit marknadsledande bade i Sverige som Europa genom
strategin att inte begransa sig till wellpapp €eler kartong. | takt med att
konkurrensen pa de flesta marknader hardnar stélls det alt hogre krav pa
foretagens forpackningar bade gdlande kostnader samt funktionalitet. SCA
Packaging forsoker darfor se till forpackningarnas totalkostnad och satsar darfor
pa att hitta totallosningar pa kundens problem gélande allt fran forpackning,
stottalighet samt exponering i butiken. (www.sca.se)

| Sverige bestar foretaget av fem divisioner dér fabriken som &r féremal for var
undersokning ligger under Cellplast. Cellplast & ett samlingsnamn fér manga
olika expanderade plaster och beroende pa vilken kemisk sammansattning ger de
olika egenskaper. Fabriken i Urshult tillverkade EPS (expanderande polystren),
vilket &r ett |4t material som lampar sig mycket val som forpackningsmaterial da
det inte bara skyddar mot stétar utan &ven isolerar mot fukt, luft, varme och kyla. |
folkmun benamns EPS ofta som frigolit, vilket dock &ar felaktigt da detta &r ett
varumarke. (Thorstensson, 2007)
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4.2 Investeringen

Fabriken i Urshult brann nyligen ned till grunden och man star infor ett svart
strategiskt beslut — att ateruppbygga eller inte? Under stillestandet har man [6st
kundernas behov genom att 6ka produktionen i Varnamo samt att man kopt in
produkter av konkurrenter.

Efter att kvalitativt bedomt nio alternativ vade man ut de som hade storst
potential och gjorde kvantitativa berékningar pa dessa dar vaet blev att
ateruppbygga fabriken i Urshult. (Licht, 2007)

4.3 Nuvarande metod for investeringsbeddmningar

Vid investeringsbeddmningar anvander sig for nérvarande SCA Packaging av en
statiskt diskonterande kassafldesmodell, kallad Cash Vaue Added (CVA)
(Thorstensson, 2007). Modellen infordes i koncernen under slutet av 90-talet och
fungerar som en styrmodell f6r Value Based Management (VBM) inom hela SCA
(Peterson et al, 2005).

Utgangspunkten &r att ett kassaflodeskrav beréknas utifran investeringsbelopp,
livdlangd och kapitalkostnad. Kassaflodeskravet reflekterar det kassaflode som
investeringen maste generera 6ver tiden for att ge ett NPV lika med noll. | det fall
da kassaflodet ar storre an kassaflodeskravet & investeringen |6nsam. Ett CVA
index skapas genom att dividera investeringens kassafl 6de med kassafl 6deskravet
och beslutsregeln & da att acceptera investeringar dar kvoten overstiger ett.
(Weissenrieder, 1997)

SCA anvander dock inte modellen som den var tankt att anvandas i sin
ursprungliga form. For SCA gdler istéllet att summan av ala diskonterade
kassafloden stélls i relation till grundinvesteringsbeloppet, vilket innebér att
fOretaget inte anvander modellen exakt som den & tankt. Detta gor modellen
snarlik, den i teorin, beskrivna NPV metoden. Med enklare algebra kan CVA
Index l&tt skrivas som NPV modellen.

(-;-r E(C,) J C = Framtida kassafl 6den
CVA index — “el(14+ k) PV k = Diskonteringsrénta
maet = I, A lo = Investeringsbel opp

) PV = Nuvérdessummaav C
(Formel 71: CVA index)
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Beslutsregeln beror pa investeringens karaktar. En avgorande betydelse har
investeringens tidshorisont och risk. SCA Packagings beslutsregel & att
investeringar av denna typ kraver ett CVA index stOrre an 1,4 for att accepteras.
Detta far anses vara relativt |agt da flertalet investeringar hos foretaget kraver ett
CVA index likamed 2,0. (Licht, 2007)

Vid investeringsbeslut & det CVA Indexet som har det kvantitativa avgorandet
hos SCA Packaging. Det bor dock belysas att det finns en kvalitativ aspekt pa
investeringar som &r svara att fanga upp med CVA, varfor strategiska mojligheter
och hot altid har en inverkan pa beslutet. Detta medfor att styrelsen alltid fattar
det avgrande bedlutet. (Licht, 2007)

4.4 V ardering enligt nuvarande metod

Konfidentiellt

(Tabell 1: NPV berakning)

Som tabell 1* visar, antar SCA Packaging en konstant trend dar inga férandringar
gors angdende framtidsbedomningar. De rorliga kostnaderna & Ramaterial, Annat
material, Energi, Transport och Direkt 16n. De fasta kostnaderna ar i tabellen
samlade under en post kallad Pal&gg.

1 Se bilaga for utforlig kalky!
32



Kalkylen visar ett CVA Index pa*,** vilket enligt den kvantitativa beslutsregeln
tydligt visar att investeringen ska accepteras. Vi ser aven att investeringen har ett
klart positivt NPV.

4.5 Strategiska aspekter pa ateruppbyggnaden

Konfidentiellt
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5. Input for ROA

Kapitlet beskriver den data som behdvs for att genomféra en real optionsanalys
utifran binomialmodellen. Kapitlet inleds med att optioner identifieras. Vidare
uppskattas osakerheten i1 projektets vardedrivare. Kapitlet avdutas med
antaganden vid Monte Carlo ssimulering.

5.1 ldentifiering av optioner

Konfidentiellt



5.2 Underliggande tillgang

Som underliggande tillgang anvands den diskonterade kassaflodesmodellen utan
flexibilitet som presenterasi empirin. Dock krévs att foretagets WACC justeras sa
att denna aven inkluderar den risk som investeringen innehar. Dennarisk justeras
inte subjektivt utan harleds fran den risk SCA Packaging dlagt den genom
beslutskriteriet for CVA- Index.

Som tidigare namnts & beslutsregeln hos SCA Packaging att investeringen
genomfors da CVA Index & sorre & 1.4, Istdllet for att justera
diskonteringsréntan justerar foéretaget beslutsgrénsen efter den risk som
investeringen forknippas med. | detta fall har foretaget justerat upp beslutskriteriet
1,4 ganger eller annorlunda utryckt, PV maste vara 1,4 ganger storre an
investeringskostnaden for att investeringen ska bli accepterad.

Investera da: PV X 1,4 = [,
(Formel 82: SCA’sinvesteringskriterium)

Ett Okat beslutskriterium medfor en diskonteringsranta som inte & forenlig med
investeringens risk, s som den utrycks i den satiskt diskonterade
kassafl6desmodellen. For att aterfora risken till diskonteringsrantan genomfors en
malsokning tills diskonteringsrantan & av den storleken att investeringens nya PV
ar likamed PV delat med 1,4.
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Dettager:

Konfidentiellt

(Tabell 2: Omraknade varden for SCA' s investering)

Efter denna omfordelning & den nya bedutsregeln enligt, CVA metoden, att
investeringen ska accepteras dd CVA Index overstiger 1,0. Detta & nu forenligt
med den NPV metod som beskrivs i teorin dar beslutsregeln &r att investeringen
ska accepteras dd PV Overstiger investeringskostnaden. Efter justeringen
kalkyleras ett PV varje enskilt ar. Eftersom berakningen har konstanta antaganden
och berdknas fortsédtta i al framtid & detta PV konstant dver tiden. Projektets PV
& nu 127,3 miljoner kronor varje enskilt ar enligt den statiskt diskonterade
kassafl 6desmodel len.

D& vi oOnskar se vardet fran ROA relativt traditionella metoder har inga
forandringar gjorts angaende foretagets antaganden bakom diskonteringsrantor,
livdlangd, skattesatser eller liknande.

5.3 ldentifiering av osékra variabler

Utifran den statiska diskonterade kassaflodesmodell vi tagit del av identifieras de
variabler som har storts inflytande Over projektets I0nsamhet. Denna
kénslighetsanalys utférs med hjdp av Crystal Ball déar variablernas varde andras
med 10 procent for att se deras paverkan pa PV. Nedan visas de fem med storst
inverkan pa véardet.

Konfidentiellt

(Figur 6: Tornadodiagram Over kansliga variabler)
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Konfidentiellt

5.4 Korrelation och standardavvikelse

Enligt den traditionella minsta kvadratmetoden (MK) beréknas standardavvikelsen
for den historiska efterfragan till =~ ***** Konfidentiell *xx%x - Det bor
dock uppmarksammeas att det endast ingar 12 observationer i berékningen.

For att en réttvis berékning ska kunna goras om framtida efterfrégan kravs att
materialets autokorrelation uppskattas. Att testa for denna korrelation & ofta
problematiskt da det & séllan som data for efterfragemonster & stationar. Brukligt
ar da att arbeta med férandringen mellan olika ars efterfragan, da materialet sett i
absoluta nivaer sédllan &r stationért. (Brooks, 2002)

Included observations: 11

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| | [ | 1 -0.013 -0.013 0.0024 0.961
* . S 2 0.142 0.142 0.3233 0.851
*| | | | 3 -0.134 -0.133 0.6451 0.886
| | | | 4 -0.250 -0.282 1.9257 0.749
* . o F 5 0.091 0.139 2.1243 0.832
*| | | | 6 -0.126 -0.065 2.5759 0.860

(Tabell 3: Korrelogram)

Som korrelogrammet visar finns det ingen autokorrel ation mellan efterfragan ar,
och efterfragan ar..1. Det & majligt att testa om samtliga korrel ationskoefficienter
ar likamed noll genom att anvanda Ljung-Box test. Modellen & en modifierad
Box-Pierce metod och & mindreillalampad for datamaterial innhdllande endast
ett fatal observationer. (Brooks, 2002)
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N = antal observationer

T = uppskattad korrel ationskoefficient
k = antal korrelationskoefficienter

m = max antal korrelationskoefficienter

(Formel 13: Ljung-Box test av autokorrelation)

Q=NN+2)Z 5 ~y2

Efter berakning uppgdr Ljung-Box véardet till 2,63 vilket & klart |agre an det
kritiska vardet pa fem procentsnivan. Modellen utgdr fran tjii-tva distribution. Vi
kan inte forkasta nollhypotesen som sager att samtliga sex
autokorrelationskoefficienter & noll. Aterigen bor papekas att datamangden &r
liten, vilket medfor att resultatet kan pastas vara bristfaligt.

Vi har testat for stationaritet med tre olika test>. Dickey-Fuller (DF) och Phillips-
Perrron (PP) visar att vi pa 10 procentsnivan kan forkasta nollhypotesen som séger
att vi tidserien inte & stationar. Méark att signifikansnivan & 10 procent, vilket &r
en svag niva Brooks (2002) havdar aven att DF och PP testen inte &r fullt
tillforlitliga, framforallt da tidserien innehdller fa observationer. Det tredje testet
& KPSS, vilket tvartemot de 6vriga, utgdr fran nollhypotesen att tidserien &
stationdr. Dettatest visar att vi inte kan forkasta nollhypotesen.

Intuitivt & det mojligt att tanka sig flertalet scenario for efterfragans
autokorrelation. En okad forsdljning som kommer fran en ny applikation, kan
innebara att man aven kan nyttja applikationer pa andra kunder. Om den Okade
forsdjningen kommer fran en ny kund kan detta i forlangningen ge att man kan
sdlja andra befintliga applikationer till den nya kunden. Detta skulle innebéra en
positiv autokorrelation. Det & aven mgjligt att tanka sig en negativ
autokorrelation da enskit stora ordrar kan ha en negativ effekt pd nasta ars
efterfragan, da kundens lager &r fyllt.

Den sanna standardavvikelsen och autokorrelationen & svara att berékna, men
utifrn ovanstdende uppskattas autokorrelationen i efterfrdgan vara 0 medan
standardavvikelsen antas vara ** procent. Dessa siffror, Over efterfragans
osakerhet, anvands som restriktioner vid Monte Carlo Simuleringen.

5.5 Monte Carlo ssimulering

PV, beréknat pad den underliggande tillgangen, fungerar som prognostiserings
variabel vid Monte Carlo simuleringen. Standardavvikelsen pa den procentuella
forandringen av PV anvénds som input i ROA. Denna procentuella férandring
mellan &r 2008 och 2009 beraknats genom:

2 Se bilaga for utforligt resultat
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PV,
5 = in (Bl
PVag0s-
(Formel 14: Procentuell forandring fran ar till ar)

Vardet simuleras genom att halla PV s konstant, samtidigt som Monte Carlo
sumpmassigt genererar varde pa PV Dessa véarden genereras utifran de
restrektioner som vi lagt pa efterfragemonstret, ovan. For att Monte Carlo ska
kunna gora en réttvis ssmulering kravs aven att en sannolikhetsdistribution véljs.
Vi har valt att anta att efterfragan foljer en lognormal distribution, da efterfragan
inte kan bli negativ. Distributionen & dven lognormal da det inte kan pastas finnas
nagon dvre grans for efterfragans omfattning.

Den sandardavvikelse som uppskattats, utifran simuleringen runt den
procentuella forandringen, anvands for berakning av en uppgang eller nedgang (u
och d) vilkabadaingdr i berakningen av handel setradet

5.6 Riskfri rénta

Som riskfri ranta véljs den rantan som Overensstammer med optionens |0ptid
(Damodaran, 2002). Den riskfria réntan som anvands vid berékningar a darfor
den 10 ériga statsobligationsrantan pa 4,1 procent, baserad pa den genomsnittliga
dagsnoteringen for den senaste manaden (Riksbanken, 2007).
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6. Resultat

Kapitlet inleds med en konstruktion och analys av handelsetradet. Vidare
varderas optionen att lagga ned och optionen att utoka. Bada optionerna
granskas i beslutstrad. Sutligen analyseras modellens samlade varde utifran den
identifiering som genomforts.

6.1 Handel setradet

Med den antagna standardavvikelsen pa ** procent utan autokorrelation blir
projektets totala standardavvikelse 17 procent® p& &rsbasis efter Monte Carlo
simulering. Att standardavvikelsen blir htgre beror till stor del pa den mangd fasta
kostnader som omgardar projektet. Eftersom de rorliga kostnaderna, till skillnad
fran de fasta, & volymberoende paverkas resultatet positivt vid en gynnsam
volymforandring. Motsvarande gdler for avtagande efterfrdgan dar de fasta
kostnadernablir en procentuellt storre borda for projektet.

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

| 127268 | 150851| 178805| 211938| 251211| 297762 | 352938 | 418340| 495860| 587745| 696657

107371 | 127268 | 150851 | 178805| 211938 | 251211 | 297762| 352938 | 418340| 495860

90585| 107371 | 127268| 150851 | 178805| 211938 | 251211| 297762 | 352938

76424 | 90585| 107371| 127268| 150851 | 178805| 211938| 251211

64476| 76424 90585| 107371| 127268| 150851| 178805

54396| 64476| 76424| 90585| 107371 127268

45892 | 54396 64476| 76424 90585

38718| 45892| 54396| 64476

32665| 38718 45892

27558 | 32665

23250

(Figur 7: Handelsetrad for den underliggande tillgangen)

Handelsetrédet har skapats genom att multiplicera véardet vid varje & med de
riskjusterade sannolikheterna, u och d. Trédet visar &ven hur framtida vérden hela
tiden fluktuerar runt utgangsvéardet. En uppgang som féljs av en nedgang leder
tillbakatill 127,3 miljoner.

S=Sy4 = Sdzdz ... quds

3 Se bilaga for simulering av standardavvikelse av avkastningar.
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Vid konstruktionen av handel setrédet for den underliggande tillgangen beréknar vi
u till 1,19 och d till 0,84. Dessa véarden styrs av projektets volatilitet, vilket gor
standardavvikelsen till en betydelsefull parameter.

Om ingen osékerhet omgéardar investeringen & u och d bada lika med 1,0 och det
framtida vérdet av projektet & 127,3 miljoner kronor for samtliga &r. Detta varde
ar likvardigt med det PV som berdknades av SCA Packaging, dér investeringen
betraktats som ett nu eler aldrig bedut. Genom att frangd den statiska
kassafl 6desmodellen ser vi hur vérdet pa investeringen (S) kan fluktuera beroende
pa framtida utveckling.

| figur 7 ser vi att S skulle dkatill 696,6 miljoner efter 10 & om maximal positiv
utveckling sker. Om tvéartom en negativ utveckling forekommer skulle vérdet efter
10 ar vara 23,3 miljoner kronor.

Kéandigheten for projektets standardavvikelse styrs, som namnts tidigare, av
efterfragans volatilitet och korrelation. Bilderna i figur 8 visar hur
standardavvikelsen och autokorrelationen paverkar S i handelsetrédet, ceteris
paribus. Véardet (S) efter 10 & vid en okad standardavvikelse med fem
procentenheter visas i bilden till vanster. Bilden till hoger beskriver S
utvecklingen av en autokorrelation i efterfrégan pa 0,5. Figuren ska jamforas med
det ursprungligatrédet i figur 7.

A 1402896 B 940389

127268 127268

N N

11545 17224

(Figur 8: Vardei handelsetradet efter 10 &r beroende pa input)

Det redovisade handelsetrédet i figur 7 ligger som underlag fér vérderingen av
reala optioner.

6.2 Véardering av reala optioner

Vi har valt att fokusera pa tva optioner (option att uttka och option att lagga ned)
davi anser att de & rimliga att intréffa. For att gora optionsvéardet tydligt véljer vi
att redovisa de olika optionerna for sig innan vi sammanfoér dem till ett totalvarde.
Varderingen utgér fran den identifiering av optioner som gjorts. | enlighet med
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Amram (1999) kommer vi att fokusera pa ett fatal optioner som vi anser kunna
frambringa ett vérde.

6.2.1 Option att |agga ned

Den identifierade optionen att lagga ned redovisas i ett bedutstrdd. Som
presenteras i empirin har SCA Packaging méjligheten att sdlja inventarierna i
fabriken. Detta & den flexibilitet som ligger till grund for identifieringen av
optionen att lagga ned. Med ett andrahandsvéarde p& ** miljoner kronor blir
beslutstradet* som foljer:

légg ned

(Figur 9: Bedlutstrad, option att lagga ned)

Bedlutstrédet ovan visar de framtida mojligheter som bedlutsfattare inom SCA
Packaging har tillgang till. Utifran tillganglig flexibilitet och den uppskattade
osakerheten som genererat handel setradet, skapar optionen att 1dgga ned ett véarde
endast & 10. Vardet skapas genom att beslutsfattare har majligheten att |&gga ner
projektet da dess framtida varde blir for 1agt. Beréknat framtida PV & 10 & lagre
an intakten fran en nedlaggning.

Sle<X

Alla andra &r, oavsett framtida utfall, bor SCA Packagning fortsitta med fabriken
som vanligt.

Eftersom det bara finns en situation dér man skall 1dgga ned i fabriken ger det inte
nagot markbart varde. Anledningarnar.....

Konfidentiellt

4 Se bilaga for utforlig berakning av beslutstradet for optionen att lagga ned
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Véardet av optionen & som foljer:

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5 0 0 0 0 0 0 0 0
12 0 0 0 0 0 0 0
29 0 0 0 0 0 0
72 0 0 0 0 0
179 0 0 0 0
443 0 0 0
1098 0 0
2723 0
6750

(Figur 10: Véardetrad, option att 1agga ned)

For SCA Packaging innebéar vérdet av att i framtiden kunna l&gga ned att
investeringens varde okar med cirka tusen kronor, vilket ett forsvinnande litet
belopp i forhdllande till investeringens storlek. Detta gar helt i linje med Copeland
& Antikarov (2003) som menar att véardet av ROA forsamras da NPV utan
flexibilitet & hogt. Optionen har i detta fall inget vérde, precis som Trigeorgis
(1995) menar da han skriver att optionen har mest vérde géllande nya marknader
eller nya produkter. Fabriken & enligt den statiska metoden beréknad att ge ett PV
pa ungefar 127 miljoner och ett NPV pa ** miljoner, vilket gor att den &r
tillrackligt |6nsam att acceptera utan ROA.

6.2.2 Option att utoka

Utifran identifieringen av optioner finner vi en option att utdka. En framtida
expansion av fabriken finansieras av SCA Packaging och beréknas kosta ***
miljoner kronor. Expansionen skulle 6ka produktionskapaciteten med ** procent,
vilket ger foljade bedutstrad for att utoka:
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0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
- - - - - - Utoka | utoka | utbka | utoka | Utbka
- - - - - utbka | utbka | Utdka
- - - - - Utoka
(figur 11: Bedlutstrad, option att uttka)
Vid rédande volatilitet och autokorrelation i efterfrégan, skapas ett varde ar 6 till
10 om handelserna har en nérmast konstant positiv utveckling.
Enligt ROA skapas ett varde av mojligheten att gora foljdinvesteringar. Detta da
det finns en osdkerhet i efterfragan och en mdjlighet att vara flexibel. SCA
Packaging kan utldsa sin option och 6ka vardet.
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
4422  6921| 10729| 16450| 24905| 37156| 54492| 78319| 109919| 150021 | 198329
1401| 2336| 3872| 6375| 10410| 16834| 26893| 42310| 65249| 97930
246 442 793| 1422| 2553| 4580| 8220 14750| 26469
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0
0 0
0

(Figur 12: Vérdetrad, option att uttka)

Under radande forhalanden géller att optionen okar vérdet av investeringen med
4,4 miljoner kronor. Aven om véardet av optionen att utdka & hogre an optionen
at lagga ned, & det fortfarande inte speciellt hogt. Anledningen & precis som
tidigare att volatiliteten och/eller autokorrelationen & for lag aternativt att
expansionskostnaden & for hég. Den hdga expansionskostnaden begransar

ledningens flexibilitet, vilket kan vara vért att ta hansyn till.

6.2.3 Totalt optionsvérde

Genom att addera de tva identifierade optionerna ges det totala optionsvardet
utifran projektet. Detta & mojligt da inga av optionerna skar varandras
beslutsnoder. De identifierade, och varderade optionerna, stér inte i konflikt med
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varandra. Det kombinerade vérdet av att ha en option att utoka och en option att
lagga ner blir 4,4 miljoner kronor, vid anvandandet av binomialmodellen. Det
totala optionsvérdet bestar nastan uteslutande av véardet fran méjligheten at utoka
projektet.

4423 6921| 10729| 16450| 24905| 37156| 54492| 78319| 109919 | 150021 | 198329
1403 2336 3872 6375| 10410| 16834| 26893| 42310| 65249| 97930
251 442 793 1422 2553 4580 8220 14750| 26469

12 0 0 0 0 0 0 0

29 0 0 0 0 0 0

72 0 0 0 0 0

179 0 0 0 0

443 0 0 0

1098 0 0

2723 0

6750

(Figur 13: Vérdetrad ROA)

Genom att kunna minimera negativa utfall och utnyttja positiva handelser skapas
ett extra varde. (Trigeorgis, 2005). Som figur 13 visar & detta varde 4,423
miljoner for denna specifika investering. DANPV enligt den statiska metoden var
drygt **,* miljoner & investeringens totala varde enligt ROA:

Totalt varde = ** * miljoner + 4,4 miljoner = ** * miljoner kronor

Genom att forlita sig pa ROA istéllet for statiskt NPV 6kas projektets uppskattade
varde med *,* procent.

Konfidentiellt

(Figur 14: Tillfort varde via ROA)

Figur 14 illustrerar hur de identifierade optionerna tillfor ungeféar ** procent av
det ursprungliga dotatiska vardet. Aven da det finns ett varde, vilket
dverensstammer med Mun (2006) om att vardet finnsi alla projekt, ar det svart att
blunda for hur litet det &r. Svaret finns delvis att finna hos Copeland & Antikarov
(2003) da det enligt honom &r speciellt betydelsefullt att anvanda ROA nar NPV
ar nara noll, eftersom det Okar betydelsen for att inkludera ett varde med
flexibilitet. | det har fallet ser vi att ROA inte skapar nagot storre vérde relativt
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NPV och att NPV ursprungligen varderar projektet hogt. Nyttan av att anvanda
ROA & lag for denna investering, precis som Copeland & Antikarov (2003)
hévdar. Investeringsbeslutet kommer troligen vara detsamma oavsett om
beslutsfattare anvander sig av ROA eller NPV. Aven da resultatet inte stér i strid
med Mun (2006) bor det belysas hur litet vardet &r i forhdllandetill NPV.

Enligt Copeland & Antikarov (2003) beror vardet av ROA framforalt pa
projektets osakerhet och ledningens tillgang till flexibilitet.

En hogre volatilitet for projektet hade skapat ett hogre varde enligt ROA. Genom
en 6kad standardavvikelse pa projektet fran 17 procent till 27 procent okar vardet
pa de identifierade reala optionerna till narmare 13 miljoner vilket & en 6kning
med ungefar 200 procent, fran 4,4 miljoner. Denna hypotetiska okning av
projektets volatilitet beror da pa en 6kad standardavvikelse eller autokorrelation i
projektets vardedrivare.

Som tidigare belysts beror vardet &en pa tillgangen till flexibilitet. Utan
flexibilitet skapar osékerheten inget véarde. Hur mycket flexibilitet som
besutsfattare inom SCA Packagning har tillgang till belyses till stor del av vilka
optioner som forknippas med projektet. Utifran Trigeorgis (1995) gu
klassificeringar av reala optioner identifierar vi tva stycken.

* Option att minska

e Option att avvakta

* Option att utoka

* Option att lagga ned

» Option att lagga ned och dteruppta
» Option att investera stegvis

e Option att vaxlainput / output

Som Remer et a (2001) tillagger & det ofta svart att identifiera projektets
flexibilitet. En annorlunda identifiering av optioner medfér en annan tillgang till
flexibilitet, vilket kan ge ett hogre eller lagre varde. Dock & det som namnt,
viktigt att fokusera pa nyckel optioner, for att behalla fokus. (Amram, 1999).

Resultatet visar att vardet av optionen att 1&gga ned &r forsumbart. Vi identifierar
optionen i ett tidigt stadium, men det visade sig att den endast innehdller ett
knappt namnvéart varde. Amram & Howe (2002) menar att det inte & al
flexibilitet som & vardefull. Aven om projektets véarde fluktuerar, som vi ser att
det kan gora i handelsetradet, a det enligt binomialmodellen, bara vid extrema
tillfallen som SCA Packaging bor andra sin ursprungliga plan. Investeringen &r
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sadan att méjligheten att kunna lagga ned inte tillfor ndgot varde. Optionen att
utokartillfor ett storre varde. Dock &r &ven detta varde litet.

Ur ett numeriskt perspektiv gar det att pasta att SCA Packaging har undervéarderat
investeringen, eftersom véardet blir hogre med ROA. Det 6kade vardet kommer
fran att ROA behandlar osakerhet och flexibilitet, vilket den statiskt diskonterade
kassafl 6desmodellen inte gor pa ett korrekt satt.

Om daremot ROA tillfor ndgot véarde ur ett kvalitativt perspektiv, for
beslutsfattarnai SCA Packaging, & dock svérare att svara pa. Med tanke pa att det
tillkommande vardet endast & *** procent av det ursprungliga, statiska, vérdet
medfér ROA inga storre férandringar pa det specifika investeringsbesl utet.
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7. Slutsats

Det & svart att pasta att ROA tillfor investeringen nagot betydelsefullt vérde for
beslutsfattare inom SCA Packaging. Om det beror pa avsaknad av flexibilitet eller
pa brist pa osakerhet i projektet, & svarare att avgora.

Aven om ROA i det har fallet inte styrker teorin om att konservativa
kassafl 0desmetoder undervérderar investeringar, tror vi att den kan vara vardefull
vid andra liknande, traditionella, investeringar. Det & viktigt att forsta att det som
anses obetydligt for denna investering kan anses vara av betydelse for en liknande
investering med andra forutséttningar. FOr en investering dar NPV &r naranoll kan
ett flexibilitetsvarde pa 4,4 miljoner haen stor inverkan pa besl utsprocessen.

Pa en hogre skalniva & det dock alltid av betydelse hur stort detta varde av
flexibilitet &r, da det absoluta vardet kan ha betydelse vid val mellan olika projekt.
Genom olika test har vi darfor visat hur investeringens volatilitet har en stor
betydelse for vardet av flexibilitet. Ju storre standardavvikel se och autokorrelation
desto storre & vikten av att anvanda ROA. Volatiliteten anser vi aven vara den
svaraste inputen att uppskatta, varfor det viktigt att man forhaler sig kritisk till
resultatet.

De reada optioner vi identifierar fran det empiriska materialet & en option att
uttka och en option att lagga ned. De visade sig béda ge en begransad flexibilitet
for bedlutsfattare inom SCA Packaging. Vi & dock av den asikten att
identifieringen ser annorlunda ut vid andra forutséattningar rérande produkt,
marknad, konkurrenssituation eller liknande.

Om vi lyckats att vardera flexibilitet i en traditionell investering, eller inte, beror
delvis pa hur representativ investeringen & for definitionen. Genom att gora en
falstudie anser vi att uppsatsen uppnar onskat djup. Baksidan med den intensiva
formen &r att valet av investeringen, utifran definitionen, & av stor betydel se.

Utifran tidigare diskussion anser vi att det bor finnas ett varde i att anvéanda reaa
optioner for traditionella investeringar. Pa grund av studiens utformning &r det
svart for oss att generalisera men, da vérdet inte behdver vara av kvantitativ
karaktdr, ser vi att framtida bedutsfattare boér kunna dra nytta av en
implementering av reala optioner. Da det finns aspekter i ROA som & svara att
uppskatta och berékna & det inte sakert att resultatet blir perfekt. Liksom Remer
et a (2001) ndmner, & kanske den storsta vinsten med ROA att beslutsfattare
tvingas se annorlunda pd investeringar. Aven da volatiliteten &r en svar parameter
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att uppskatta ar det béttre att forsoka an att blunda for att den existerar, vilket ofta
ar fallet med de mer konservativa metoderna.

7.1 Fordlag till vidare forskning

Eftersom det inte gar att dra generella slutsatser baserade pa en eller ett fatal
undersokningar behovs fler studier inom amnet. Det skulle vara intressant att gora
undersokningar av mer strategisk karaktdr dar man kombinerar ROA med
spelteori for att se vilken effekt marknadskrafterna har pa ROA.

Da volatiliteten & en sa avgorande faktor for en vardering enligt ROA och den &r
sva&r att uppskatta behovs fler studier inom d@mnet. Den forskning som beror
volatilitet & inte specifik fér Reala Optioner. Ett aternativ kan vara att i en
bredare kvalitativ studie soka efter den brytpunkten dar volatiliteten blir
tillrackligt stor for att ROA bor anvandas.

Vidare behtvs nyare undersokningar om vilka metoder som anvands i svenska
foretag samt vilka trender som rader. Det vore &ven intressant att gora
undersokningar i vilken omfattning ROA anvands bland svenska foretag, och i sa
fal pa vilket sitt. Anvands ROA pa ett kvantitativt sitt dar det framréknade
beloppet paverkar investeringen, eller som komplement for att vidga vyerna och
kvalitativt forsoka askadliggora framtidens flexibilitet.

Eftersom det finns foretag som anvander sig av ROA skulle det vara intressant att
se en kvalitativ understkning som bertr ett eller flera av dessa. Hur anvéander man
modellen? Vilka nackdelar respektive fordelar ser man? Hur anvander man ROA,
& exempel pafragor som skulle kunna behandlas.
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Bilaga 2
Stationéaritetstest

Augmented Dickey-Fuller Unit Root test

Mull Hypothesis: D(SALES) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=2)

f-Stafi stic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test stafistic -2 755852 0.0988
Test crtical values: 1% level 4. 297073
5% level -3.212696
10% level -2 T4TETE
Phillips-Perron Unit Root test
Mull Hypothesis: D(SALES) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett Kemel)
Ad). t-Stat Frob.*
Phillips-Perron test stafistic -2.771999 0.0964
Test crtical values: 1% level 4297073
5% level -3.212696
10% level 2 7ATETE
KPSS Stationarity test
Mull Hypothesis: D(SALES) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kemel)
LM-Stat.
Kwiatkow ski-P hillips-S chmidt-Shin test statistic 0.205454
Asymptotic criical values™ 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
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Bilaga 2. forts.

Konfidentiell
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Bilaga 3.

Run preferences:
Number of rialzrun
Extreme speed
Monte Carlo
Random seed
Precision control on

Confidence level

Run stafisfics:
Total nmning time (sec)
Trials/second (average)
Random numbers per sec

Crystal Ball data:
Assumpions
Cortrelations
Correlated groups
Decision variables
Forecasts

Forecast: Frdelning framtida PV

Summary:

100 000

10.00%

3827
1716
17 163

™ N el = 1= |

Entire range is from -1,13230 to

0.36070
Base case 15 -0.25066

Crystal Ball Report -
Forecasts
Simulation started on
3/26/2007 at 13:11:36
Simulation stopped on
3/26/2007 at 13:12:04

FrdeIning frarmtida PV

Frobability

& 8 § 8
Fousnbaiy

:

After 100 000 frials, the std. error of the mean i50,00053

Forecast: Frdelning framtida PV (cont'd)

Stafistics:
Trials
Mean
Median
MMode
Standard Deviation
Variance
Skewness
Eurtosis
Coeff of Variability
Minimum
Maximum
Range Width
Mean Std. Emor

Forecast
values
100 000
026404
025805

0,16740
0,02802
-0,22817
315
-0.63400
-1,13230
0.36070
1.49300
0.00033
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Bilaga4. Storadelar konfidentiell

Input Parametrar Ber dknade parametrar
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

127268 | 150851 | 178805| 211938| 251211 | 297762 | 352938 | 418340| 495860| 587745| 696657
107371 | 127268| 150851| 178805| 211938| 251211| 297762 | 352938 418340| 495860
90585| 107371| 127268| 150851| 178805| 211938| 251211 297762| 352938
76424| 90585| 107371| 127268| 150851| 178805| 211938 | 251211
64476| 76424| 90585| 107371| 127268| 150851| 178805
54396 | 64476| 76424| 90585| 107371| 127268
45892 | 54396| 64476| 76424| 90585
38718| 45892| 54396 64476
32665| 38718| 45892
27558 | 32665
23250

Option att lagga ned

Vardetrad
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

| 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5 0 0 0 0 0 0 0 0
12 0 0 0 0 0 0 0
29 0 0 0 0 0 0
72 0 0 0 0 0
179 0 0 0 0
443 0 0 0
1098° 0 0
2723 0
6750

59




Option att

utoka
Vardetrad
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
| 4422 6921| 10729| 16450| 24905| 37156| 54492| 78319 109919%| 1500212 | 198329"
1401 2336 3872 6375| 10410| 16834| 26893| 42310| 65249 97930
246 442 793 1422 2553 4580 8220| 14750| 26469
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0
0 0
0
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