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SUMMARY

How companies best use their capital to achieve the highest possible return is a goal
that business leaders have been working towards for centuries. Thus, the question
has paved the way for extensive research on the subject of capital budgeting in order
to find the most accurate method for comparing the value of different investment
options. The valuation methods that predominate in practice are the net present
value, internal rate of return and payback method, but it can be argued that these
methods do not adequately take into account future decision possibilities and thus
undervalue projects that face large uncertainties.

The purpose of the study is to investigate when real options analysis is an
appropriate method to use for companies working on projects with high uncertainty
and long time horizons.

The theoretical framework is based on scientific literature in the field. The theory is
then used as a basis for an analysis in which a discussion of real options analysis
and the dominant valuation methods is conducted. The analysis discusses the
advantages and disadvantages of the valuation methods, as well as the
prerequisites required from organization and management for the implementation of
real options analysis. Furthermore, the theory also includes a section on how real
options analysis can contribute to the UN's Sustainable Development Goals (SDG),
which is then discussed in the analysis.

The study has been conducted using a literature review where relevant theory has
been collected. The literature review has been complemented with company
interviews where 23 people have been interviewed to get the companies' perspective
on project evaluation, the companies' process from idea to completed project and
how they view uncertainties. The majority of respondents are involved in project
management and produce decision support or make decisions on project
commitment. Theory and empirical evidence were then used to answer the research
questions.

The study found that the use of real options analysis as a valuation method is very
limited, but that companies have future decision possibilities and thus options in
mind when planning projects, even if these are not included in their financial models.



This is because real options analysis is an inappropriate valuation method unless the
operator is in an industry with parameters that are easy to estimate, and has a
flexible working process during the project.

Keywords: Real options, real options analysis, real options valuation, project
valuation, capital budgeting, investment appraisal, strategic management, project
planning, business valuation

Note: The report is written in Swedish.

SAMMANFATTNING

Hur féretag bast satter sitt kapital i arbete for att na sa hdg avkastning som mojligt ar
en malsattning som foretagsledningar arbetat utefter i arhundraden. Saledes har
fragan banat vag for omfattande forskning pa amnet investeringskalkylering i syfte
att hitta den mest rattvisande metoden for att jamfoéra vardet av olika
investeringsalternativ. De varderingsmetoder som dominerar i praktik ar
nettonuvardes-, internrante- och aterbetalningsmetoden, men det gar att
argumentera att dessa metoder inte tar tillracklig hansyn till framtida
beslutsmojligheter och saledes undervarderar projekt som moter stora osékerheter.

Studien syftar till att undersdka nar real optionsanalys ar en lamplig metod att
anvanda for aktorer som arbetar med projekt med stora osédkerhet och som har lang
tidshorisont.

Det teoretiska ramverket ar baserat pa vetenskaplig litteratur inom omradet. Teorin
ligger sedan till grund for en analys dar diskussion kring real optionsanalys och de
dominerande varderingsmetoderna fors. | analysen diskuteras
varderingsmetodernas fordelar och nackdelar, samt vilka forutsattningar som kravs
fran organisation och ledning for implementering av real optionsanalys. Vidare ingar i
teorin aven ett avsnitt om hur real optionsanalys kan bidra till FN:s globala mal som
sedan diskuteras i analysen.

Studien har genomférts med hjalp av en litteraturdversikt dar relevant teori har
insamlats. Litteraturdversikten har kompletterats med foretagsintervjuer dar 23
personer har intervjuats for att fa foretags perspektiv pa projektvardering, foretagens
process fran idé till avslutat projekt samt hur de ser pa osakerheter. Majoriteten av
respondenterna arbetar med projektledning och tar fram beslutsunderlag eller fattar
beslut om projektatagande. Teori och empiri har sedan legat till grund for att besvara
fragestallningarna.

Under studien framgick att anvandandet av real optionsanalys som varderingsmetod
ar hogst begransat, men att foretag har framtida beslutsmdjligheter och darmed
optioner i atanke vid projektplanering, aven om dessa inte ingar i de finansiella
modellerna. Detta pa grund av att real optionsanalys ar en olamplig varderingsmetod
savida inte aktoren befinner sig i en bransch med parametrar som ar enkla att
estimera, samt har en flexibel arbetsprocess under projektets gang.



Nyckelord: Reala optioner, real optionsanalys, projektvardering,
investeringskalkylering, strategisk management, projektplanering, varderingsmetoder

Notera: Rapporten ar skriven pa svenska.
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1 Inledning

I detta avsnitt presenteras rapportens bakgrund, syfte, problemformulering, fragestéllningar samt
avgransningar. Syftet med avsnittet &r att na omsesidig insikt i varfér problemet &r relevant att

understka samt att klargora vilken infallsvinkel problemet dmnas angripas genom.

1.1 Bakgrund

Hur foretag bést sitter sitt kapital i arbete for att na sa hog avkastning som mojligt &r en malsiattning
som foretagsledningar arbetat utefter i arhundraden. Saledes har fragan banat vig for omfattande
forskning pa dmnet investeringskalkylering i syfte att hitta den mest réittvisande metoden for att

jamfora virdet av olika investeringsalternativ.

Ar 1907 presenterade Irving Fisher den sa kallade nettonuviirdesmetoden som en metod for investe-
ringskalkylering (Jones och Smith, 1982). Metoden bygger pa diskontering av framtida kassafléden,
det vill siga att omvirdera kassafloden till vad de &r vérda i nutid utifran konceptet att peng-
ar har ett tidsviarde (Damodaran, 2006). Nettonuvérdesmetoden har pa senare tid dominerat &ver
aterbetalningsmetoden och internrintemetoden vid val av viirderingsmetod for investeringar (Gallo,
2014; Horn m.fl., 2015). 70 ar efter Fishers bidrag, det vill siga ar 1977, myntade Stewart C. Myers
reala optioner som ett sitt att tillampa teorin fran finansiella optioner inom investeringskalkylering
(Myers, 1977). Inom finansiell ekonomi hade optioner vid denna tid varit en etablerad foreteelse sedan

de borjade borshandlas med 1973 (Abraham, 2022).

Myers (1977) tankegang dr att vissa typer av reala tillgangar som aterfinns i féretag kan betraktas pa
samma sitt som finansiella optioner. Framforallt betonar Myers hur tillgangar som medfor framtida
tillvixtmojligheter har stora likheter med dessa finansiella optioner. Ett forhallandevis enkelt exempel
som beskriver en sddan real option kan vara en bonde som koper akermark. Vid kdpet skrivs kontrakt
som ger bonden #dganderdtten, det vill sdga réitten, men inte skyldigheten, att bruka marken och
detta kan med Myers resonemang betraktas som en real option. Myers (1977) argumenterar for att
etablerade metoder fran virdering av de finansiella optionerna ocksa kan tillimpas pa reala optioner
genom sa kallad real optionsanalys. Gompers & Sahlman (2002) lyfter flexibilitet och mdojlighet att
skjuta beslut framat i tiden som vérdefullt och framhéver att en fordel med real optionsanalys ar att
detta inkluderas i virdering av investeringsmojligheter, framforallt i branscher dar osédkerheterna &r

sérskilt stora.

Trots att Myers (1977) teori har funnits i over 40 ar kan implementeringen av real optionsanalys



for investeringskalkylering anses ha varit hogst begrinsad. I huvudsak har det istéllet varit net-
tonuviirdes-, aterbetalnings- och internréintemetoden som dominerat bland praktiker i nértid (Gallo,
2014). Samtidigt kvarstar att reala optioner liknar finansiella optioner samt att viirderingsmetoderna
for finansiella optioner antagits i bred omfattning for just finansiella optioner. Vidare kan argumenta-
tion foras géllande att de tre dominerande virderingsmetoderna inte tar tillrdicklig héinsyn till risken
att investerande foretag maste avvika fran projektplan, liksom moéjligheten att utfallet blir béttre &n
prognostiserat. En konsekvens av detta kan vara att de blir mindre tillaimpbara i utvecklingsforetag
som moter stora oséikerheter samt driver projekt som loper 6ver mycket lang tid. Med utgangspunkt
i detta ar det lampligt att understka nér real optionsanalys kan implementeras som véarderingsmetod
for investeringar och sedermera utgora beslutsunderlag i foretag. Detta kan ocksa relateras till en

generell diskussion kring virdet av flexibilitet och hog grad av valmojligheter.

1.2 Syfte

Syftet med studien &r att analysera néir virderingsmetoden real optionsanalys kan anvidndas som

beslutsunderlag.

1.3 Problemformulering och fragestillningar

For utvecklingsprojekt som karaktériseras av hog osidkerhet kan nettonuvirdesmetoden ge ett ldgre
nuvirde i forhallande till potentiella positiva utfall, d& avkastningskravet for osikra projekt dr hogre
pa grund av den hoga osikerheten. Hogt avkastningskrav innebédr hogre diskonteringsrénta och att
nuvirdet av framtida kassafldden blir ligre, menar Gompers & Sahlman (2002). Inom real options-
analys kan istéllet hog osidkerhet ge projekt ett hogre estimerat virde &n med de dominerande
véarderingsmetoderna eftersom optionsvirdet tas i beaktning (Damodaran, 2005). Det kan alltsa finnas
ett sérskilt virde i att inom utvecklingsprojekt anvéinda sig av real optionsanalys, trots att detta inte

gors i vidare utstriackning idag.

En anledning till att real optionsanalys inte anvénds i hégre utstrickning och dnnu inte ersatt de do-
minerande metoderna ér den ytterligare komplexitet metoden medfér (Horn m. fl., 2015; Copeland och
Antikarov, 2003). Exempelvis krivs att element av risk skattas for att real optionsanalys ska fungera
och metoden bygger pa mer avancerad matematik &n de dominerande metoderna. Real optionsanalys
ar ocksa mycket situationsspecifik och saknar fast 16sningsgang vilket de dominerande metoderna har
(Mun, 2006; Copeland och Antikarov, 2003). Utifran detta &#r det intressant att underséka hur real

optionsanalys kan anvindas for att virdera projekt. Forsta fragestéllningen dr saledes:



e Hur kan real optionsanalys anvindas som metod for virdering av utvecklingsprojekt?

Beslutsfattande &r inte i praktiken statiskt som de dominerande vérderingsmetoderna forutsétter,
istéillet finns ofta mojlighet till dynamiskt beslutsfattande (Copeland och Antikarov, 2003). Det fak-
tiska vérdet av ett projekt fordndras med tiden, allt eftersom ny information tillkommer och ledningen
har ofta flera olika mdojligheter att handla pa denna information. Med real optionsanalys virdesétts i
sin tur inte enbart de kassafloden en investering genererar utan ocksa de optioner den medfér. Detta

gor det lampligt att jamfora de dominerande vérderingsmetoderna med real optionsanalys.

e Vilka for- och nackdelar finns det med att anvinda real optionsanalys i jamférelse med de

dominerande virderingsmetoderna?

Ofta tar implementationen av innovationer, inklusive nya metoder foér investeringskalkylering, relativt
lang tid fran dess att de teoretiskt introduceras fram till de far genomslag i praktiken (Copeland och
Antikarov, 2003). Som nimnts tidigare anvinds real optionsanalys mycket sparsamt i dagens foretag
trots att forskning kring real optionsanalys bedrivits i over 40 ar (Gallo, 2014). Foretagen har i stéillet
valt att halla kvar vid de dominerande virderingsmetoderna. Det &r dirfor av intresse att undersoka
vilka problem som kan patréiffas vid implementering av real optionsanalys samt hur dessa problem

kan 16sas.

e Vilka forutsédttningar krévs for att implementera real optionsanalys i foretag?

1.4 Avgrinsningar

Studien har avgriansats till att &mna besvara fragestéillningarna for utvecklingsprojekt med lang tidsho-
risont. Avgréinsningen motiveras av att lang tidshorisont medfor stora osékerheter och att langsiktiga
utvecklingsprojekt kan innefatta utveckling av produkter och tjénster for helt nya kundmarknader
(Damodaran, 2012). Utifran litteraturen inom #mnet real optionsanalys bedoms virderingsmetoden

sirskilt lamplig att studera pa denna typ av projekt.

En av fragestéillningarna avser jimforelse mellan real optionsanalys och de dominerande virderingsmetoderna.
For dessa jamforelser har avgransning gjorts till att behandla nettonuvérdes-, aterbetalnings- och
intern-rintemetoden som dominerande metoder da dessa #r de som &r vanligast forekommande i

praktiken och litteratur (Horn m.fl., 2015).



2 Metod

I detta avsnitt redogors for den metod som anvénts i de undersékningar som lagt grunden till att
besvara fragestillningarna. Vidare motiveras de val som gjorts med grund i teori pa omradet forsk-
ningsmetodik. Avslutningsvis fors en diskussion avseende studiens validitet och reliabilitet samt her-

meneutik.

2.1 Metodansats

Patel & Davidson (2003) beskriver explorativa-, deskriptiva- och hypotesprévande undersskningar som
de kategorier en studie kan sorteras i baserat pa hur omfattande kunskapen pa det givna problem-
omradet &r. Forfattarnas beskrivning av en deskriptiv undersokning som ldmplig da det finns en viss
méngd kunskap och modeller stimmer nagorlunda 6verens med omradet real optionsanalys. Baserat
pa den méngd litteratur som patraffats pa d&mnet dr det mojligt att argumentera for att det dr lAmpligt
med en hypotesprovande studie da denna metod anvinds vid studier pa omraden med omfattande
kunskap och teorier (Patel och Davidson, 2003). Samtidigt &r studiens syfte och fragestéllningar av
deskriptiv karaktdr och passar in i Patel & Davidsons beskrivning av deskriptiva studier som studi-
er dir aspekter av fenomen samt samband mellan aspekter beskrivs. Exempelvis &mnar den forsta
fragestéllningen, hur real optionsanalys kan anvéndas, till beskrivning av olika aspekter av real op-
tionsanalys och i jamforelsen mellan real optionsanalys och dominerande virderingsmetoder beskriver
samband mellan metoderna. Saledes dr studien deskriptiv. En studie kan ocksa innefatta flera av de
tre understkningstyperna och da studiens upphovsmakare samt studiens malgrupp saknar omfattan-
de kunskap pa dmnet real optionsanalys innefattar studien dven explorativa inslag, vilket Patel &

Davidson (2003) beskriver som undersékningar i syfte att inhéimta kunskap.

Forskningsmetodik kan delas upp mellan kvalitativa- respektive kvantitativa metoder &ven om Patel
& Davidson (2003) hévdar att det saknas en distinkt skiljelinje mellan de tva metodansatserna och
att en studie kan innefatta inslag av bada. Denna studie har bedrivits med metodansats av starkt
kvalitativ karaktér. Detta innebér att savél insamling, bearbetning och analys av information bedrivits
med kvalitativ metod (Patel och Davidson, 2003). Metoderna i de tre stegen beskrivs mer ingaende
i efterfoljande avsnitt och gemensamt ar att da samtliga steg bedrivits med kvalitativ metod bygger

metoderna pa tolkning och verbala analyser (Patel och Davidson, 2003).



2.2 Litteraturoversikt pa @&mnet real optionsanalys

Det forsta steget i insamling av information till studien har varit en litteraturéversikt pa omradet real
optionsanalys samt nérliggande omraden. Litteraturen har inledningsvis anvénts for att ge forstaelse
for &mnet real optionsanalys och nérliggande omraden samt som stéd i formulering av avgrinsningar.
Detta da det dr viktigt att forsta helheten i omradet en undersékning avser studera (Holme m.fl.,
1997). Utifran avgransningarna har sedan ett intervjuramverk grundat i teorin kunnat utformas och
intervjuramverket har i sin tur varit till grund for empirisk prévning av diverse fragor grundade i

teorin. Intervjuramverket aterfinns i bilaga 1 i appendix.

De vanligaste kéllorna att himta akademisk kunskap fran dr larobocker, artiklar publicerade i veten-
skapliga tidskrifter och rapporter (Patel och Davidson, 2003). Vidare skriver Patel och Davidson att
larobockers syfte framst dr att sammanstélla och presentera teorier och modeller utvecklade i sin helhet
medan artiklar vanligtvis berér &mnen pa djupare niva. For att sikerstélla att den insamlade informa-
tionen haller god akademisk kvalitet har litteraturéversikten delvis bestatt av granskade publikationer
i akademiska tidskrifter. I artiklar som anvénder sig av sekundéra kéllor har artiklarnas referenslistor
anvants till att, sa langt det varit mojligt, identifiera och sedermera studera primérkillan. Detta i
syfte att undvika felkéllor i form av exempelvis tolkningsfel. Relevanta ldrobocker inom rapportens
omrade har inledningsvis anvénts i arbetet med att bygga forstaelse for &mnet samt for att underlétta
i arbetet med att hitta relevanta akademiska artiklar. Sedermera har ldrobdcker ocksa anvénts for att
komplettera de akademiska publikationerna i arbetet med att sammanstélla relevant teori och bygga

ett lampligt intervjuramverk.

For att kunna besvara fragestéillningarna foljer teoriavsnittet en ordning som inleds med teori kring
nuvirdes-, aterbetalnings- och internrintemetoden. Avsnittets syfte ar att ge forstaelse for hur véirderi-
ngsmetoderna anvénds som beslutsunderlag for investeringar i projekt i dagsliget. Detta avsnitt &r
baserat pa litteratur himtad fran Google Scholar och Chalmers Library med nyckelord sasom net
present value, payback method och internal rate of return. Aven lidrobscker har anviints for att forsta

teorin bakom vérderingsmetoderna.

I efterfoljande teoriavsnitt behandlas finansiella optioner och en bakgrund till hur real optionsanalys
har utvecklats som modell for investeringskalkylering ges, for att sedan ingaende beskriva real options-
analys som véarderingsmetod. Detta foljer vil den arbetsgang som anvénts i litteraturdversiktsarbetet
dér forstaelse for savil finansiella optioner som for viarderingsmetoder varit en viktig faktor for att

forsta real optionsanalys. Ett storre fokus lades pa hur optioner, savil finansiella som reala, virdesitts



genom Black-Scholesmodellen, binomialmetoden och Monte Carlo-simuleringar. Detta gjordes ocksa
utgaende fran litteraturstudier i larobocker liksom akademiska publikationer. Hir anvindes nyckelord
sasom financial options, options pricing, real options valuation och real options analysis for att hit-
ta relevant litteratur. Aven foreldsningsmaterial fran Chalmers tekniska hogskolas foreldsningar pa
dmnet har anvénts. Da omradet arbetet bertr kdnnetecknas av stora osikerheter har det dven an-
setts lampligt att avsdtta en del av litteraturstudien till teori kopplat till risk. Dessutom har vanligt
forekommande projektstyrningsmetoder inom utvecklingsprojekt studerats for att ge en bakgrund till

under vilka forutsiattningar utvecklingsprojekt ofta bedrivs i praktiken enligt litteraturen.

2.3 Insamling av empiri

Den empiriska delen av informationsinsamling har bedrivits genom intervjuer med 23 personer fran
18 foretag i syfte att ge rapporten djup och sékerstélla hog andel primédrdata i studiens underlag.
Intervjuerna har genomférts kvalitativt, med fragor som ger mojlighet till utforliga svar och foljdfragor.
Kvalitativa intervjuer tillater enligt Bryman & Bell (2005) respondenten att svara fritt baserat pa vad
denne anser dr relevant, vilket i sin tur underldttat for arbetet att fokusera pa relevanta omraden.
Dessutom ger kvalitativa intervjuer mojlighet att stéilla foljdfragor vilket kan minimera oklarheter och
eventuella missférstand, nagot som i sin tur forbéttrar kvaliteten pa insamlad intervjudata (Bryman
m. fl., 2005). Kvalitativa intervjuer kan saledes generera mer nyanserade och utforliga svar till skillnad
fran kvantitativa intervjuer som vanligtvis karaktériseras av mer korta och koncisa férdefinierade
svarsalternativ (Bryman m.fl., 2005). Vidare skriver Bryman och Bell att det finns tva typer av

kvalitativa intervjuer, ostrukturerade och semistrukturerade.

De kvalitativa intervjuerna genomfordes i semistrukturerad form, det vill séga genom att ett egenforfattat
intervjuramverk anvindes som utgangspunkt for fragorna i samtliga intervjuer men att féljdfragor ut-
anfor intervjuramverket ocksa stéllts. En fordel med semistrukturerade intervjuer ar att respondenter-
nas svar gar att jimfora pa ett tydligt och strukturerat séitt vilket bedémts vara relevant for studien.
Intervjuramverket har ocksa skickats per mail ett antal arbetsdagar fore intervjuerna genomforts, i
syfte att mojliggora for respondenterna att técka eventuella kunskapsluckor kring hur féretaget ar-
betar i vissa fragor infor intervjuerna. I vissa fall har detta ocksd medfort att respondenterna valt
att bjuda in en ytterligare respondent fran foretaget till intervjun, som i sin tur kunnat técka dessa

luckor.

Genomférandet av intervjuerna har i alla fall utom andra intervjun med SAAB genomforts med
hjélp av de digitala videokonferensverktygen Microsoft Teams och Zoom. Intervjun med SAAB &gde

istdllet rum pa SAABs kontor i Géteborg. Den priméra anledningen har varit att videokonferensmoten



ar tidseffektivare for savéil respondenter som intervjuare. Dessutom har denna metod mdjliggjort
intervjuerna med exempelvis Hyperion déir bada respondenter befunnit sig i USA. Av respekt for
respondenternas formodat hoga arbetsbelastning har en maxgrins pa 1 timme per intervju satts upp
och formedlats till respektive respondent infor intervjun. Inom ramen for denna tid har metoden
varit att intervjun ska paga till dess upplevelsen &r att hela intervjuramverket behandlats och dess
fragor besvarats. I vissa fall, framforallt da flera intervjuer genomfordes med respondenter fran samma
foretag samt da intervjuarna med tiden hunnit bygga upp intervjuvana, blev intervjuerna av kortare

karaktéar, men sett till helheten har intervjuerna tagit mellan 40-65 minuter.

Malet med intervjuerna var dels att erhalla empiriskt underlag 6ver hur féretag som driver utveck-
lingsprojekt med langa tidshorisonter varderar dessa projekt och hanterar osikerheter, risker och
mojligheter i projekten. Vidare &mnade intervjuerna reda ut hur féretagen motiverar sina val av me-
toder for detta, vilka resurser de anser behover finnas pa plats for att tillimpa dessa metoder och vad
som hindrar foretagen fran att byta metod. Dessutom efterfragades foretagens mer generella syn pa

virdet av valmojligheter och flexibilitet.

For att fa ett bredare perspektiv pa pa den insamlade informationen var ambitionen ocksa att intervjua
externa parter i relation till projektforetag. Detta var tankt att dels innefatta parter som arbetat med
foretagsprojekt som externa konsulter och dels parter som betraktar foretags virde helt externt.
Ambitionen var vidare att efterfraga deras metoder for att viardera projekt externt och att skapa
diskussionen kring valmajligheter och flexibilitet. Dessvérre misslyckades forsoken att intervjua externa
parter bortsett fran en representant, Jakob Rados fran Industriviirden. Det har saledes inte varit
mojligt att bygga slutsatser pa intervjuunderlag fran externa parter men intervjun med Rados har

varit av vérde for generell forstaelse kring vardering.

2.4 Urval for insamling av empiri

Urvalet for de intervjuer som genomforts omfattar representanter fran tillverkande foretag i bran-
scher dar utvecklingsprojekt bedrivs med langa tidshorisonter och dér stora osdkerheter #r vanligt
forekommande. Fokus i urval av foretag har vidare varit pa foretag med en hog mognadsgrad, detta
for att foretag ska ha haft tid pa sig att arbeta fram vad som &r de bést limpade virderingsmetoderna
for foretagen att anvénda, vilket i sin tur beddémts ge mer valitt resultat. Urvalet har av samma
anledning ocksa begrénsats till foretag listade pa Stockholmsborsens storbolagslista och foretag som

beddmts vara av motsvarande karaktidr som de listade féretagen.

Vad avser urvalet av respondenter i respektive foretag &r omfattningen personer med sa hogt be-



slutsmandat infér utvecklingsprojekt som mojligt i syfte att ge en sa rattvisande bild som mdjligt
av vilka krav som stills pa beslutsunderlag bland praktiker. Den nagot vaga formuleringen “sa hogt
som mojligt” foljer av att ett bekvimlighetsurval genomforts med ambitionen att folja tilltdnkt ur-
val av respondenter i den man det dr mojligt. Ett bekvimlighetsurval beskrivs av Bryman och Bell
(2005) som ett tillvigagangssitt déir tillgdngligheten hos respondenterna styr vilka som véljs. Saledes
ar det de mest littillgdngliga personerna som ingick i bekvamlighetsurvalet och ddrmed intervjua-
des. Bekvamlighetsurval &r vanligt inom ekonomi- och managementomradet vilket motiverar det som
tillvigagangssiitt for denna studie (Bryman m.fl., 2005). I tabell 2.1 redovisas respondenterna i sin

helhet.

Tabell 1: Genomférda foretagsintervjuer.

Namn Roll Foretag Datum och inter-
vjulingd

Adrian Girschik Marketing & Sales Ma- | RUAG Space 18/3 (60 min)
nager

Kjell Jonasson Head of Product Ma- | SAAB 22/3 (45 min)
nagement

Anonym Transaction analyst Bolag inom Energi- | 25/3 (65 min)

branschen

Johnny Stieger Development Manager | SKF 31/3 (45 min)
EMEA

Eva Gustavsson Vice President, Mate- | Tetra Pak 31/3 (60 min)

rial & Package

Mattias Backmark Project Financing & | Preem 4/4 (40 min)

Insurance Manager

Karin Lidén Senior Vice President | PowerCell 5/4 (60 min)
and Chief Financial
Officer
Kristofer Sundsgard President & CEO Stena Recycling 5/4 (60 min)
Jakob Rados Investeringsanalytiker | Industrivirden 5/4 (40 min)
Magnus Enger Head of Product Ma- | SAAB 6/4 (60 min)
nagement

Fortsitter pa ndista sida



Tabell 1 — Genomforda foretagsintervjuer.

Namn Roll Foretag Datum och inter-
vjulingd
Sven-Olof Lager Project Finance Mana- | AstraZeneca 11/4 (65 min)

ger

Christian Janssen

Director Business De-

velopment

St1 Sverige

13/4 (60 min)

Linda Werner

Renewable Fuels Ma-

St1 Sverige

13/4 (60 min)

nager
Andreas Rangert President, Light | Husqvarna 13/4 (60 min)
Agriculture Business
Unit

John van Fossen

Global Director, Ope-

rational Excellence

Hyperion Materials &
Technologies (f.d. del
av Sandvik)

13/4 (60 min)

Alexandra Kusoffsky

Vice President, Carbi-
de Power and Hyperi-

on Europe

Hyperion Materials &
Technologies (f.d. del
av Sandvik)

13/4 (30 min)

Pierre Holm

Finance Project Mana-

ger

Volvo Trucks

20/4 (45 min)

Catharina Lindberg

Lead Vehicle Integra-
tion Manager & Lead
Project Manager Engi-

neering

Volvo Trucks

20/4 (45 min)

Par-Ola Andersson

HSSEQ
and CEO

Group

Director
Nynas GmbH, former
Manufacturing Asset

Development Manager

Nynas

22/4 (60 min)

Anders Elmquist

Vice President, Finan-
ce & Business Develop-

ment

Essity

27/4 (40 min)

Fortsitter pa ndista sida




Tabell 1 — Genomforda foretagsintervjuer.

Namn Roll Foretag Datum och inter-
vjuldngd
Ulrika Kolsrud President, Health and | Essity 27/4 (40 min)
Medical Solutions
Johan Myrberg Head of Business Con- | Scania 2/5 (60 min)
trol
Per Zachrisson Projektledare Ericsson 4/5 (60 min)

2.5 Behandling av insamlad empiri

Patel & Davidson (2003) beskriver flera alternativa empirinéra forskningsansatser varav fenomenografi

dr den ansats som bedomts passa bést vid behandling av insamlad data i studien. Bedémningen

grundar sig framst i att metoden enligt forfattarna &r vanligast vid kvalitativa intervjuer av oppen

karaktédr. Utifran den fenomenografiska forskningsansatsen har insamlad information fran intervjuerna

behandlats i fyra steg beskrivna av Patel & Davidson. Stegen, tillsammans med hur de hanterats, anges

nedan:

1. Bilda sig en Overgripande uppfattning av den insamlade informationen. D& intervjuramverket

begrinsade intervjuernas omfattning och intervjuerna var relativt fa till antal var upplevelsen att
detta steg till stor del avklarats enbart genom att delta i intervjuerna. Att minnesanteckningar
tagits under intervjuerna, utéver att intervjuerna spelats in i sin helhet, har ocksa bidragit till

att det som varit av storst betydelse i varje intervju funnits sammanfattat.

. Identifiera likheter och skillnader mellan intervjusvaren. Till detta har gruppdiskussioner varit

av stort véarde.

. Kategorisera tolkningar av den insamlade informationen i beskrivningskategorier. Detta steg har

innefattat att definiera de rubriker som sedermera utgor ramverket for rapportens empirikapitel.

. Undersok underliggande strukturen i kategoriseringen. Detta steg har mynnat ut i det som utgor
empirikapitlet. Da det bedomts irrelevant att ange vad varje enskild respondent sagt i olika fragor

har betydande grad av generalisering gjorts. Generaliseringen har dock gjorts med forsiktighet
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och i de fall strukturer inte varit sjidlvklara har det betonats att det enbart #r tendenser till

strukturer som avses.

2.6 Analys av insamlad information

I analysen av insamlad information har teori och empiri relaterats till vartannat i syfte att kunna
besvara fragestéillningarna. Tre tillvigagangssitt for att relatera teori och empiri &r deduktion, induk-
tion och abduktion (Patel och Davidson, 2003). Litteraturversikten har bedrivits med en deduktiv
ansats vilket innebér att hypoteser med utgangspunkt i generella teorier fran litteraturen provats em-
piriskt (Patel och Davidson, 2003). For denna studie relateras detta till hur intervjufragorna grundats
i litteraturdversikten och hur respondenterna svar forhaller sig till teorin har sedan analyserats och

diskuterats.

Induktiv ansats utgar fran att samband iakttas fran ett antal enskilda fall och utifran dessa faststiills
generaliserade slutsatser och teorier (Patel och Davidson, 2003). Att intervjuerna bedrivits i semi-
strukturerad form inneb#r att betydligt mer information erhallits &n vad som explicit efterfragats
och en del av intervjuramverket bestar av fragor generellt grundade i litteraturen, utan att syfta till
att prova en specifik teori. Denna information har ocksa bidragit till att genom analysen besvara
fragestéllningarna och formulera slutsatser, baserat pa ett intervjuurval som ar for litet for att re-
presentera néaringslivet i sin helhet. De intervjuer som genomférts har saledes ocksa till en viss grad
utgjort en induktiv ansats. Att slutsatser till viss del kunnat formuleras induktivt kan motiveras av

validiteten 1 urvalet.

Abduktion ir enligt Patel och Davidson (2003) ett siitt att relatera teori och empiri dir induktion och
deduktion kombineras. Detta passar in &ven pa denna studie men en abduktiv metod kriaver att en
induktivt hérledd teori sedan prévas empiriskt (Patel och Davidson, 2003). D4 all empiri insamlats i

samma segment av studien har saledes inte en abduktiv metod anvénts.

2.7 Anonymitet

Fragan gillande grad av anonymitet vid intervjuerna har medfért ett dilemma. A ena sidan har urvalet
av foretagsrepresentanter aktivt riktats mot personer med beslutsmandat och for att ge rapporten
legitimitet &r det darfor av stor vikt att det framgar vilket mandat respondenterna besitter och hur
stor roll deras foretag har i néringslivet. Samtidigt &r foretagen som intervjuas konkurrensutsatta och
ju mer information som kan hérledas till det enskilda féretaget desto ldgre férutséitts intresset att lamna

information vara. I rapporten anvinds déarfor en medelvig dér respondenternas namn, roll och foretag

11



presenterats i en lista men dér insamlad empiri inte kan hérledas till en enskild respondent. Detta har
foreslagits 1 kontakten med respektive foretagsrepresentant men i ett fall har fullstindig anonymitet
onskats vilket beviljats da intervjun fortsatt bedémts ge vérde till rapporten. Da studien inte &r en
fallstudie anses nimnd anonymitetsavvigning vara ett limpligt tillvigagangssiitt. Representanter fran
foretag i de branscher dar fler &n tva foretag intervjuas har ocksa tillfragats om deras svar far hirledas

till den specifika branschen. Detta for att mojliggora vissa slutsatser inom och mellan branscher.

2.8 Validitet, reliabilitet och hermeneutik

Néar en studie genomfors dr det viktigt att det som ska undersckas ocksa i slutdnden blir vad som
undersoks och ett begrepp for detta #r validitet (Patel och Davidson, 2003). Da studien genomforts
av personer utan tidigare erfarenhet av real optionsanalys har det varit en utmaning att sékerstélla
validiteten i studien fullt ut. Validiteten i den empiriska undersékningen har férsdkrats genom det
tidigare ndmnda intervjuramverk innefattande fragor i linje med rapportens syfte och fragestillningar.
Intervjuramverket har dven konsulterats med handledare for att sikerstélla att ramverket bidrar till
valida intervjuer. Den tidigare beskrivna litteraturéversikten har ocksa anvints till att ge tillréckligt
god insikt i &mnet for att kunna stilla relevanta foljdfragor under intervjuerna. Aven det urval som

gjorts har bidragit till arbetets validitet vilket beskrivits under 2.4 Urval for insamling av empiri.

Utover att ritt saker undersoks dr det ocksa viktigt att undersokning bedrivs pa ett tillforlitligt sétt
som kan upprepas och ge motsvarande resultat, detta kallas reliabilitet (Patel och Davidson, 2003). For
att oka reliabiliteten pa rapporten har 23 intervjuer genomforts. Detta har bidragit till att minska ris-
ken for att enskilda intervjuer och anomalier paverkar resultatet nimnviért, vilket 6kat troviardigheten
i studien. Intervjuerna har dessutom genomférts med personer som besitter stor &mneskunskap inom
deras respektive omraden for att sikerstélla att svaren éar tillforlitliga. Litteraturéversikten har ocksa
bidragit till att kunna strukturera empirin pa sadant sétt att det framgar vad som ér avvikande och
inte, vilket 6kar mojligheterna att genomfora en liknande studie med motsvarande resultat. For att
Oka reliabiliteten i studien hade fler &n 23 intervjuer kunnat genomforas. Samtidigt var upplevelsen
da majoriteten av intervjuerna genomforts, att mangden ny information efterfoljande intervjuer gav

var hogst begrinsad.

Hermeneutik avser enligt Patel och Davidson (2003) teori kring hur forskare tolkar det de stude-
rar, vilket dr av sérskild vikt inom humanistisk forskning dér tolkningsutrymmet i empiri kan anses
vara storre dn inom exempelvis naturvetenskapen. Denna studie befinner sig i grianslandet mellan
finansiell ekonomi- och matematik respektive den mer humanistiska managementforskningen dér det

sistndmnda stéller hogre krav pa en hermeneutisk ansats. Patel och Davidson betonar forskarens egen
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forstaelse for omradet som ett viktigt verktyg i att tolka det som studeras. Fordelaktigt &r saledes att
forfattarna till studien varit i slutskedet av sin grundutbildning som omfattat savél flera olika mana-
gementomraden som finansiell matematik och ekonomi da studien genomforts. I litteraturéversikten
har ocksa en bred uppsittning kéllor anvints, vilket okat forstaelsen for &mnet hos forfattarna. Aven
kompletterande diskussioner med tekniklektor Gunnar Wramsby for att ytterligare forsta litteraturen

har hallits.

Patel och Davidson (2003) lyfter ocksa hermeneutikens syn pa betydelsen av en jimbordighet mellan
forskare och subjekt, i denna studie respondenterna, dir bada parter efterstrivar gemensam forstaelse.
Aven om respondenterna iir betydlig mer erfarna én rapportforfattarna #ir bada parter verksamma
inom samma omraden, det vill séga ekonomi och management. Det medfér viss jambordighet och
respondenterna har i flera fall visat intresse for att ta del av studiens resultat, vilket indikerar att

respondenterna haft liknande malséttning som rapportens syfte da intervjuerna genomforts.
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3 Teori

I detta avsnitt presenteras den teori som inhamtats i litteraturéversikten och bedomts relevant for
arbetet. Avsnittet inleds med teori om de dominerande virderingsmetoderna samt finansiella optioner
som senare mynnar ut i teori kring real optionsanalys. Dessutom ges bakgrund till projektstyrningsmo-
deller och riskhantering for att ge ldsaren inblick i férutsattningar vid utvecklingsprojekt med stora
osiikerheter. Teorin anvénds for att ge forstaelse for dmnet och sedermera anvinds avsnittet i den

analys som utgor grund for besvarande av fragestillningarna.

3.1 Dominerande virderingsmetoder

Inom finans &r vardering av tillgangar ett centralt koncept. Genom att virdera investeringar i projekt
mojliggors budgetering och maximering av sannolikheten att ritt investeringsbeslut fattas (Gompers
och A, 2002). Ett pastaende kring viirderingsmetoder ér att det faktum att modellerna ér kvantitativa
skulle medfora att erhallet virde fran modellerna garanterat dr det sanna virdet av en investering i
ett projekt, vilket dementeras av Damodaran (2012) da de ingaende faktorerna i berékningarna beror

av subjektiva bedémningar.

3.1.1 Diskonteringsrinta

For att ta hansyn till pengars tidsvéirde dr diskontering nodvandigt vid vérdering av investeringar,
vilket innebér att nuvirdesberikna framtida kassafldden med hjélp av en diskonteringsrinta (Kastro
och Kulakov, 2020) . En del av diskonteringsriintan dr alternativkostnader som grundar sig i att den
summa pengar som investeras inte kan anvindas till andra ataganden eller forréntas pa annat sitt
(Granstrand, 2018). Enligt Damodaran (2012) bor diskonteringsriantan ocksa avspegla osédkerheten i
prognoserna 6ver framtida kassafloden dér storre osidkerhet bemots med ett hogre avkastningskrav
och diarmed hogre diskonteringsrénta. Tva olika angreppssétt for att ta fram diskonteringsréintan vid
diskonterad kassaflédesanalys d&r CCF (Capital Cash Flows) och WACC (Weighted Average Cost of
Capital) (Gompers och A, 2002).

3.1.2 Nettonuvirdesmetoden

Bland de 1500 storsta bolagen i Skandinavien ar nettonuvirdesmetoden den mest anvinda vérderings-
metoder (Horn m. fl., 2015). Nettonuvirdesmetoden utgar fran att prognostisera och diskontera fram-
tida kassafléde, dér en diskonteringsrinta anvinds for att aterspegla avkastningskrav (Damodaran,
2006). Genom att subtrahera kostnad f6r grundinvestering fran nuvirdesberéiknad summa av framtida

kassafléde erhalls ett nettonuvéirde (Damodaran, 2006). Foljaktligen, om summan av de diskonterat
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framtida kassaflode ar storre dn kostnad for grundinvestering, det vill siga om nettonuvérdet &r storre
dn noll, ses en investering som lénsam och skall saledes genomféras (Damodaran, 2006). Vid ett nega-
tivt nettonuvérde, det vill sdga om kassaflodets nuvérde dr mindre &n grundinvesteringen skall omvént
investeringen avslas (Damodaran, 2006). Vid jimférelse av olika investeringars nettonuvirde skall den
investering med hogst nettonuviirde viljas (Damodaran, 2006). Nettonuvirde kan berdknas enligt

formel 1 (Damodaran, 2012):

H
NPV =Y ICF,/(1+7)" (1)
t=0

dér

ICFr = inkrementiellt kassafléde i tidsperiod t
r = diskonteringsrdnta

H = antal tidsperioder

De fréamsta anledningarna till att nettonuvirdesmetoden ar den mest dominerande vérderingsmetoden,
ar delvis att den tar hinsyn till pengars tidsvérde samt ger konkreta siffror, vilka &r enkla att presentera

och jamfora, som beslutunderlag (Gallo, 2014).

Nettonuvirdesmetoden innefattar vissa brister i form av att den inte tar hénsyn till det virde som finns
i eventuell flexibilitet i en investering, utan enbart tar forvintade framtida kassafléden i beaktning
(Trigeorgis, 1996). Flexibilitet syftar i detta fall pa de valmgjligheter som uppstar till f6ljd av en, vid
investeringsbeslut, osiikerhet. Genom att férbise flexibiliteten som finns i projekt kan nuvirdesmetoden
i vissa fall underviirdera projekt (Copeland och Antikarov, 2003). Vidare gor nettonuvirdesmetoden
antaganden om forvintade kassafloden samt att beslutsfattarna dr passiva och inte avviker fran den
forutbestdmda investeringsplanen (Trigeorgis, 1996). Anvindningen av konstant diskonteringsrinta
over hela projekttiden menar Trigeorgis dven kan leda till felaktiga varderingar eftersom en konstant
rénta inte kan spegla de forédndringar i alternativkostnader och oséikerheter som foljer av beslutsfattares

flexibilitet.

3.1.3 Internrintemetoden

Internrdntemetoden dr en vérderingsmetod grundad pa nettonuvéirdesmetoden, dér den diskonte-

ringsriinta som ger en investering ett nettonuvirde lika med noll beriiknas (Granstrand, 2018). Utifran
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internrédntemetoden ska investeringar med en internrdnta som Gverstiger den diskonteringsrénta som
foljer av avkastningskrav genomforas (Granstrand, 2018). Internrédntemetoden kan summeras enligt

foljande formel (Granstrand, 2018)

H
NPV =) ICF,/(1+IRR)' (2)
t=0

dér

ICFr = inkrementiellt kassafiéde i tidsperiod t
IRR = interrdnta

H = antal tidsperioder

Det finns fordelar med internrédntemetoden i form av att den &r enkel att anvidnda och tar hénsyn till
diskontering av kassafléden (Brealey m. fl., 2014), men enligt Granstrand (2018) bér internréntemetoden
snarare ses som ett komplement till nuvardesmetoden. Vid jamforelse av tva projekt skall, enligt in-
ternréintemetoden, investeringen med hogst internrénta véiljas vilket kan leda till felaktiga beslut da
metoden inte tar hinsyn till att projekt med lag internrinta kan ha hogt nettonuvirde (Copeland
m. fl.; 2005). Vidare ndmner Brealy m.fl. (2014) att om kassafléden varierar mellan positiva och ne-
gativa viarden kan det resultera i att en investering har flera internréntor. De instdmmer dven med
Copeland (2005) i att en jamforelse av tva projekt, som utesluter varandra, med enbart hiinsyn till

internrdntemetodenkan resultera i felaktig prioritering av projekten.

3.1.4 Aterbetalningsmetoden

Med aterbetalningsmetoden berdknas arligt kassaflode fran ett projekts borjan tills dess att acku-
mulerat framtida kassaflode &ér lika med grundinvestering (Lefley, 1996). Tiden det tar att na denna
jamvikt dar grundinvestering aterbetalats kallas enligt Lefley aterbetalningsperioden, vilket saledes
ar ett matt pa hur snabbt de kassafloden som forviintas genereras av ett projekt téicker upp for den
investering som ligger till grund for projektet. Vid anvéindning av aterbetalningsmetoden som huvud-
sakligt beslutsunderlag bestdms ett griansvirde pa aterbetalningsperioden som maste underskridas
for att projektet ska accepteras. Aterbetalningsperioden siitts enligt Lefley (1996) i regel baserat pa
subjektiva bedémningar av anstélldas tidigare erfarenheter och den upplevda nivan av osikerhet som

associeras med ett investeringsprojekt.
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Ett problem ér att aterbetalningsmetoden i grunden inte tar hinsyn till alternativa mojligheter med
andra investeringar och alternativkostnad av att gbra en viss investering. Metoden tar inte heller
hénsyn till andra faktorer som paverkar nuvirde av kassafléden och saledes diskonteras inte framtida
kassafléden vid anvéndning av grundmetoden (Lefley, 1996). Eftersom pengar har ett tidsvirde medfor
avsaknad av diskontering att intjdning av den nominella initiala investeringen inte betyder att hela
kostnaden for projektet har tjdnats in. Detta har lett till modifiering av aterbetalningsmetoden i vilken
diskonteringsrinta anvénds for att nuvirdesberikna de kassafloden som ligger till grund for berdkning
av aterbetalningsperiod. Fordelen med detta &r att tidsvirde och foretagets kapitalkostnad kan tas i

beaktning och da ges en mer rittvisande och jimforbar aterbetalningsperiod (Lefley, 1996).

En ytterligare nackdel med aterbetalningsmetoden &r att den endast tar hénsyn till kassaflode fram till
den tidpunkt da initial investering har tjinats in. Metoden séger saledes ingenting om hur kassafléden
efter aterbetalningsperiod kan paverka investeringens l6nsamhet (Lefley, 1996). Detta medfér att tva
olika projekt med identiskt kassafléde under aterbetalningsperioden anses likvardiga enligt metoden,
dven om deras kassaflode efter aterbetalningsperiodens slut dr helt olika (Granstrand, 2018). P4 grund
av dessa brister anvinds aterbetalningsmetoden frimst som ett komplement till 6vriga dominerande

véarderingsmetoder (Lefley, 1996).

Vid anvédndning av de dominerande viarderingsmetoderna gors ett implicit antagande om att besluts-
fattare kommer forhalla sig passiva genom projektet och inte franga projektplan (Brealey m. fl., 2014).
I praktiken tenderar dock projektstyrning och beslutsfattande genomforas dynamiskt och allt eftersom
beslutsfattare erhaller ny information och marknadsosékerheter gradvis loses upp har beslutsfattarna
mojlighet till ett sekventiellt beslutsfattande (Brealey m.fl., 2014). Sekventiellt beslutsfattande kan
innefatta mojligheter att expandera ett projekts omfattning vid battre omsténdigheter &n vad som
prognostiserats, alternativt att avsluta projekt under ogynnsamma omsténdigheter (Brealey m.fl.,
2014). Den flexibilitet som dessa mojligheter innefattar har ett vérde for féretagen som inte omfattas

i de dominerande virderingsmetoderna.

3.2 Finansiell option

Inom finansbranschen refereras vanligtvis finansiella optioner till som enbart “optioner” men eftersom
detta arbete behandlar savél finansiella som reala optioner anvinds hir termen finansiella optioner. Fi-
nansiella optioner hor till omradet finansiella instrument, vilket dr ett samlingsnamn for en uppséattning
legalt bindande kontrakt mellan parter pa finansmarknaden (Klock, 2003). Det som utmérker finan-
siella optioner fran andra finansiella instrument &r att optionskontrakten ger en part réittigheten att

genomga en transaktion med en motpart, men utan skyldighet att gora sa. Den forstndmnda parten,
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koparen och sedermera dgaren av optionen, har alltsa option pa att genomfora ett byte som motparten,

emittenten av optionen, forbundit sig att folja (Hull, 2018).

Finansiella optioner sorteras i tva kategorier, kop- respektive séljoptioner (Hull, 2018). Transak-
tionsmojligheten for en dgare av en kopoption dr att kopa en tillgang fran motparten, till ett, i
kontraktet, specificerat pris, den s.k. l6senkursen. Omvént ger en séiljoption optionens dgare ratt att
siilja en tillgang parten sjélv haller, till motparten och detta likasa till ett kontrakterat pris (Klock,
2003).

Inom kop- respektive sédljoptioner finns underkategorier dir amerikanska- och europeiska finansiella
optioner dr de vanligast férekommande (Borell, 2014). Skillnaden mellan underkategorierna ér den tid-
punkt for transaktionsmdjlighet som fastslagits i kontraktet. For en europeisk option finns ett kontrak-
terat sadant datum, ett sa kallat forfallodatum for optionen, och det ér endast pa detta datum trans-
aktionsmojligheten tillfaller optionsképaren. En amerikansk option ger istéllet optionsképaren denna

mojlighet under hela tidsperioden fram till optionens férfallodatum (borell2012introduction).

3.2.1 Virdedrivande faktorer for en finansiell option

En tillgang som kan kopas eller sdljas genom en finansiell option kallas optionens underliggande
tillgang och kan exempelvis vara en aktie (Borell, 2014). Ett vanligt siitt att anviinda optioner inom
finansbranschen dr som sékerhet for investerare som intar positioner i den underliggande tillgangen.
Exempelvis kan en investerare med kort position forsidkra sig, mot att behova kopa tillbaka den
underliggande tillgangen till ett hogre marknadspris dn investeraren har rad med, genom att dga en

képoption (Klock, 2003).

Vid forklaring av hur prissidttning av finansiella optioner gors kan en europeisk option i en helt riskfri
marknad betraktas. Riskfri marknad innebér att marknadens samtliga parter vet exakt vad tillgangar
pa marknaden kommer vara virda vid samtliga kommande tidpunkter. Priset pa en option blir da
noll om priset for inlosen vid optionens forfallodag dr detsamma som det pa forhand kdnda mark-
nadspriset pa tillgangen detta datum (Hull, 2018). Att priset blir noll beror pa att optionskdpare inte
har nagon nytta av att forsdkra sig mot fluktuationer da framtida virden pa marknaden &r ként,
samtidigt som séljare inte exponeras for risk da séljaren pa forhand vet att den kommer kunna upp-
fylla sina forpliktelser utan forlust (Hull, 2018). Hull argumenterar for att allt eftersom osiikerheter
kring hur tillgdngars marknadsviarde kommer foérdndras till en options forfallodatum okar kommer
ocksa potentiella optionskopares vilja att forsidkra sig 6ka. Detta i takt med att optionsséljares risk

att ga med forlust genom sitt atagande ocksa okar. Det medfor, enligt Hull, att siljare kraver hogre
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kompensation, samtidigt som kopares betalningsvilja 6kar, och priset pa en option stiger da.

Vid prisséttning av en option ir det enligt Wramsby och Osterlund (2007) fem faktorer som paverkar
optionspriset. En aspekten dr radande marknadspris pa en options underliggande tillgang i forhallande
till optionens losenkurs. En kdpoption ¢kar i virde vid 6kat marknadspris pa underliggande tillgang
medan en séljoption minskar i virde da marknadspriset stiger (Wramsby och Osterlund, 2007). Denna
effekt beror pa att vid ett hogre marknadspris 6kar det positiva utfallet av att inneha rétten att kopa
den underliggande tillgangen till ett forutbestéimt pris. Det omviinda géller for en séljoption (Hull,

2018).

En ytterligare faktor med paverkan pa optionspris dr den losenkurs som sétts pa en option (Wramsby
och Osterlund, 2007). En ldgre losenkurs gor att priset pa en séljoption minskar eftersom ritten att
sélja for innehavaren av séljoptionen &r pa en ldgre prisniva. For en kopoption kar istéillet virdet da
innehavaren av képoptionen istéllet har ritten att kopa for en ligre kurs (Wramsby och Osterlund,

2007).

En annan aspekt med inverkan pa optionspris dr den 16ptid en option har (Wramsby och Osterlund,
2007). Med 16ptid menas hur lang tid det ar kvar till optionens forfallodatum, alltsa den tidpunkt da
dgaren maste besluta om optionen ska 1sas in (Hull, 2018). Vid en lingre 16ptid skar sannolikheten
att priset pa den underliggande tillgangen fordndras markant och ddrmed medfor en potentiellt storre
vinst for optionsigaren (Wramsby och Osterlund, 2007). Dérfor medfér lingre 16ptid hogre virde pa
bade képoption och siiljoption (Klock, 2003).

Den riskfria réntan ér ytterligare en faktor som paverkar priset pa en finansiell option (Wramsby
och Osterlund, 2007). For att mojliggora en kopoption maste emittenten av optionen investera i den
underliggande tillgangen for att sdkerstélla att transaktionen dr mojlig till det avtalade 16senpriset
(Hull, 2018). Emittentens innehav i den underliggande tillgangen medfoér en alternativkostnad da
motsvarande véarde istdllet kunnat investeras och forréntas till den riskfria rdntan. Dérmed medfor
en hogre riskiri ranta ett hogre pris pa optionen for att kompensera fér den uteblivna riskfria avkast-
ningen hos emittenten. For en séljoption ar det istéllet koparen av sidljoptionen som investerar i den
underliggande tillgangen och ddrmed &r det optionsédgarens alternativa avkastning som paverkas av
den riskfria rintan. Dérfor resulterar en hogre riskfri réinta i ett ldgre pris pa siljoptionen (Wramsby

och Osterlund, 2007).

En annan faktor som paverkar priset pa en finansiell option dr den underliggande tillgangens volatilitet
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(Wramsby och Osterlund, 2007). Volatilitet avser hur mycket tillgangen fluktuerar i pris (Hull, 2018).
En hogre volatilitet 6kar sannolikheten att tillgangens pris fordndras markant och ddrmed 6kar vérdet

pa optionen vid hégre volatilitet i bada fallen (Wramsby och Osterlund, 2007).

Vidare lyfter Blomeyer (1986) att utdelningar har paverkan pa en finansiell options viirde. Vid utdel-
ning minskar, allt annat lika, priset pa den underliggande tillgangen med utdelningens storlek (Blo-
meyer, 1986). En képoption minskar dérfor i virde vid hindelse av en utdelning medan en siljoption

okar i vérde vid en utdelning (Blomeyer, 1986).

Tabell 2: Marknadens faktorers paverkan pa priset for en finansiell

kopoption och en séljoption.

Faktor Ko6poption Siljoption
Hogt marknadspris Okar Minskar
Hog 16senkurs Minskar Okar

Lang 16ptid Okar Okar

Hog riskfri rénta Okar Minskar
Hog volatilitet Okar Okar
Utdelning Minskar Okar

3.2.2 Binomialmodellen

For att ta fram forvintat marknadspris pa en finansiell options underliggande tillgang vid tid-
punkten for optionens forfallodatum kan binomialmodellen anviindas (Borell, 2014). Binomialmo-
dellen dr en forenklad modell av tillgangars vérdefluktuationer, vilken grundar sig i antagandet att
viardefluktuationer dr binéra i vardera diskret tidssegment. Vérdet kan i modellen saledes enbart tka
med en viss fast méngd eller minska med en viss fast méingd (Borell, 2014). Det &r dven i den enklaste
formen av binomialmodellen pa forhand bestdmt med vilken sannolikhet dessa upp- och nedgangar
intréffar (Van der Hoek och Elliott, 2006). Vid korta tidsserier kan priset berdknas genom att rikna ut
avkastning for varje mojlig vig, multiplicera avkastningen med dess sannolikhet och addera ihop samt-
liga avkastningar (Van der Hoek och Elliott, 2006). Av det ges optionens viintevirde. Det resulterande
virdet diskonteras sedan vilket ger optionens pris (Breen, 1991). Ska priset beriknas for en ldngre tid

blir tridet stort vilket goér berdkning for hand komplicerat. Da kan istéillet Monte Carlo-simuleringar
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med datorkraft genomforas for att erhalla ett approximativt viarde pa optionen (Brandimarte, 2014).

Monte Carlo-simuleringar forklaras mer ingaende i avsnitt 3.2.4.

3.2.3 Black-Scholes-modellen

Black-Scholes-modellen dr den mest frekvent anvéinda av de modeller for finansiell optionsprissédttning
dér tiden hanteras som kontinuerlig, till skillnad fran binomialmodellen dér tiden &r konstant (Ca-
piniski och Kopp, 2012). Fér att anvinda Black-Scholes-modellen behdver volatiliteten i priset pa
den underliggande tillgangen, nuvarande pris pa den underliggande tillgangen, optionens inlésenpris,
aterstaende 16ptid pa optionen och den riskfria rdntan vara kéinda eller estimeras (Capiriski och Kopp,
2012). De fem parametrarna anviinds vidare till att beriikna optionspriset genom en stokastisk dif-
ferentialekvation (Capiniski och Kopp, 2012). En begrinsning med denna modell dr att den fungerar
daligt pa optioner av amerikanskt slag da metoden dr begrinsad nér det kommer till att ta tidig

inldsen i beaktning (Breen, 1991).

3.2.4 Monte Carlo-simulering

Monte Carlo-simulering ar en metod med flera tillimpningsomraden inom savil teknik, naturveten-
skap och logistik som inom finans (Thomopoulos, 2013) . Metoden méjliggor att undersska forvintade
utfall av en modell som innefattar flera slumpfaktorer vilka paverkar varandra och darmed forsvarar
mojligheten att férutse utfallen (Thomopoulos, 2013). Brandimarte (2014) lyfter Monte Carlo-simuleringar

som viktiga vid virdering av finansiella instrument som innefattar ett flertal okénda parametrar.

Hull (2018) beskriver Monte Carlo-simulering vid virdering av finansiella instrument med en under-

liggande tillgang i fem steg.

1. I steg ett simuleras en serie av upp- och nedgangar i virdet pa den underliggande tillgangen 6ver

instrumentets 16ptid och utifran detta erhalls ett mojligt virde pa instrumentet vid 16sendag.

2. Det andra steget utgtrs av berdkning av den avkastning det finansiella instrumentet ger vid
l6sendag utifran det simulerade virdet pa den underliggande tillgangen vid losendag. For en
europeisk kdpoption skulle denna avkastning ges av simulerat vdrde minus optionens 16senpris

(Hull, 2018).

3. I det tredje steget i Hulls modell upprepas de tva forsta stegen flera ganger sa att nya potentiella

virden pa avkastning simuleras fram.
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4. Utifran dessa simuleringar berdknas i fjdrde steget den genomsnittliga avkastningen pa instru-

mentet.

5. T steg fem diskonteras denna forvintade avkastning utifran antagen riskfri rénta. Pa sa sitt
erhalls enligt Hull virdet pa det finansiella instrumentet vid den tidpunkt som avkastningen

diskonterats till.

I steget for att simulera upp- och nedgangar anviands programvara och dess funktioner for att ge-
nerera slumptal utefter en given fordelningsfunktion (Brandimarte, 2014). En svarighet med Monte
Carlo-simuleringar ar att avgora vilken férdelningsfunktion den underliggande tillgangen foljer och fel-
aktigt vald sannolikhetsfordelning ar en vanligt féorekommande felkélla vid Monte Carlo-simuleringar

(Brandimarte, 2014).

3.3 Real option

En real option avser en beslutsmojlighet grundad i réttighet men inte skyldighet att fatta ett eko-
nomiskt virdefullt beslut till en forutbestimd kostnad, for en forutbestimd tidsperiod (Mun, 2006).
Damodaran (2012) argumenterar vidare for att en real option kréver en vildefinierad underliggan-
de tillgang med ett marknadsvirde samt att avkastningsmdojligheten &r beroende av en véldefinierad
héndelse. En real option kan exempelvis avse en beslutssituation dér ett oljeforetag har mojlighet
att véinta med att utvinna olja eller en situation dér ett ldkemedelsféretag har maojlighet att investe-
ra stegvis i forskning pa ett nytt likemedel istéllet for att gora hela investeringen vid en tidpunkt

(Trigeorgis, 1996; Damodaran, 2012).

3.3.1 Olika typer av reala optioner

Det finns flera olika typer av reala optioner som antingen kan vara identifierbara i projekt eller
skapas av beslutsfattare. Foljande typer av reala optioner ndmns frekvent i litteraturen: (Brach, 2003;

Damodaran, 2012; Trigeorgis, 1996; Mun, 2006)

e Option att vinta

e Option att expandera

e Option att kontraktera

e Option att avbryta
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e Option att byta

Option att vinta

Option att vénta innebér att beslutsfattare skapar mojligheten att senareldgga investeringsbeslut.
Fordelen med att avvakta med ett beslut ar att beslutsfattarna kan erhalla information som reducerar
osiikerheten (Brach, 2003). Brach framhaller att viirdet av option att vénta #r hogre desto mindre
konkurrensutsatt marknaden &r, och dr darfér som storst i monopolsituationer, till f6ljd av minskad
risk att konkurrenter intrdder med ett substitut tidigare. Vidare belyser Brach att beslutet att skjuta

upp maste ligga i linje med den 6vergripande foretagsstrategin.

Det finns flera exempel pa branscher déir option att vinta férekommer. Exempelvis skulle optionen
att vénta kunna utnyttjas vid utvinning av ravaror sasom olja eller mineraler. Foretaget kan da vélja
att gora en grundinvestering i form av till exempel infrastruktur, samt betala for licensen att utvinna
ravaror pa platsen, men sedan vilja att vianta med att utvinna ravaran till en senare tidpunkt da
ravarupriset dr hogt (Trigeorgis, 1996). For en likemedelstillverkare som lanserat ett nytt likemedel
kan det istéllet finnas ett virde i att avvakta att 6ppna en ny fabrik. Detta genom att tillverkningen
till en borjan utkontrakteras istéllet for att direkt investera i fabriken. Da kan ledningen under tiden
erhalla information kring preparatets prestanda pa marknaden (Brach, 2003). Patent &r ett annat
exempel pa en vanlig foreteelse inom innovativa branscher. Eftersom ett patent ger foretaget rétten
att 1 framtiden exklusivt kommersialisera sin innovation kan dven det ses som en option med produkten

som den underliggande tillgangen (Damodaran, 2012).

Option att expandera

Option att expandera avser mojligheten att genom en investering utéka befintlig verksamhet (Trigeor-
gis, 1996). Nir en aktor 6ppnar verksamhet pa en ny marknad kan det i sin tur 6ppna upp for mojlighet
till ytterligare investeringar eller mojlighet att intrida pa nya marknader i framtiden. En option att
expandera dr saledes virdefull da marknadsforhallanden visar sig mer gynnsamma &n férvantat (Tri-
georgis, 1996). Att genomféra en initial investering i verksamhet pa en ny marknad, trots negativt
nettonuvérde, kan alltsa 6ppna upp for nya mojligheter till Ilonsamma projekt pa den nya marknaden.
En framtida mojlighet att expandera som skapas genom en initial investering har alltsa ett virde och

behover beaktas vid den initiala investeringen (Damodaran, 2012; Trigeorgis, 1996).

Vidare dr option att expandera inte avgransad till att géilla geografiska marknader utan kan beaktas
vid till exempel val av teknik att investera i (Trigeorgis, 1996). Beslutsfattare kan da exempelvis se mer

vérde i en dyrare teknik som innehar mer flexibilitet att utoka produktionen ifall marknadsférhallanden
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skulle gynna det (Trigeorgis, 1996).

Option att kontraktera

Om marknadsférhallanden visar sig simre dn forvéntat kan option att kontraktera utgéra virde for
beslutsfattare (Trigeorgis, 1996). Option att kontraktera ger mojlighet for en aktor att operera under
sin kapacitet eller att reducera skalan for verksamheten, genom att exempelvis anlita en extern part
(Trigeorgis, 1996) eller att hyra en produktionsanlédggning istéllet for att kopa den (Damodaran, 2012).
Darmed kan en aktor gora en besparing av den investeringskostnad som foljt da foretaget istéllet skulle

vilja att operera sjilvstindigt (Trigeorgis, 1996).

Option att kontraktera liksom att expandera kan vara sérskilt virdefulla i ssmmanhang da nya pro-
dukter ska lanseras pa osdkra marknader (Trigeorgis, 1996). Option att kontraktera kan ocksa tillféra

vérde i fall d& beslutsfattare star infér inkép av ny teknik eller fabriker (Trigeorgis, 1996).

Option att avbryta

Option att avbryta vid olika faser syftar till att de flesta investeringar ej sker eller behover ske i form
av en engangssumma som betalas (Trigeorgis, 1996; Damodaran, 2012). Istiillet sker flera stegvisa
investeringar under ett projekt, och denna optionstyp syftar pa mojligheten att avbryta projektet
infor varje nytt steg. Skulle en investering att utforska oljefyndigheter exempelvis goras och dessa
visar sig vara laga alternativt att oljepriset sjunker, finns option att avbryta investering i ytterligare

verksamhet (Trigeorgis, 1996).

Option att avbryta kan ocksa innebéra att beslutsfattare viljer att séilja av tillgangarna i projektet till
marknadsvirdet, vilket kan vara vérdefullt da verksamheten inte ger 6nskad avkastning (Trigeorgis,
1996; Damodaran, 2012). Diarmed &r optionen sérskilt virdefull i kapitalintensiva branscher och da
nya produkter lanseras pa osidkra marknader. Nyttjande av option att avbryta medfor dock risk for
negativa effekter sasom att kompetens forloras och dérfor kriavs att nyttjandet foregas av grundligt

overvigande av beslutsfattare (Trigeorgis, 1996).

Option att byta

Option att byta kan exempelvis innebéra att foretaget véljer att anvinda sig av flera substituerbara
och geografiskt spridda leverantdrer vid inkop av ramaterial for att gardera sig mot risken att ravaran
blir mycket dyr i en viss del av viirlden (Mun, 2006). Det kan ocksa handla om att foretag skaffar sig
mojlighet att producera flera olika slutprodukter givet sitt ingangsmaterial, beroende pa marknads-
situationen. Den hér typen av bytesoption &r vanlig inom olje- och gasindustrin, dér flexibiliteten i

produktionen mojliggor f6r management att producera diesel istéllet for bensin ifall marknadspriserna
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skulle vara hogre pa diesel (Mun, 2006).

3.3.2 Virdedrivande faktorer for real option

Fér en real option finns sex faktorer som paverkar optionsvirdet (Koller m.fl., 2020; Damodaran,

2005). Har foljer en beskrivning av hur respektive faktor paverkar en real kdpoption och séljoption.

En faktor som paverkar virdet av en real option &r virdet av optionens underliggande tillgang (Koller
m. fl., 2020; Damodaran, 2005). For en real option &r detta synonymt med nuvérdet av forvintade
kassafloden fran ett investeringsprojekt. Hogre virde hos en options underliggande kassafloden ckar
det reala optionsvirdet for en kdpoption och minskar virdet hos en real siljoption. Ligre virde hos
underliggande kassafloden minskar tviartom det reala optionsvéirdet for en képoption och 6kar véirdet

for en real siiljoption (Damodaran, 2005).

En annan faktor som paverkar realt optionsvirde #r den loptid optionen har. For en real option
avser 16ptid den tid det &r mojligt att nyttja optionen (Koller m. fl.; 2020; Damodaran, 2005). Exem-
pelvis skulle det kunna avse den tidsperiod beslutsfattarna har mojlighet att expandera pa en viss
marknad, eller nyttja ett patent (Damodaran, 2012). Lingre 16ptid ger hogre optionsvirde for savil
reala sélj- som kdpoptioner da osidkerheter som kan bemotas med en option 6kar med ldngre 16ptider

(Damodaran, 2005).

En ytterligare faktor som paverkar en real options vérde dr volatilitet i virdet pa optionens under-
liggande tillgang. Volatilitet avser for reala optioner i investeringsprojekt forviantade fluktuationer
i projektets nuvirde och mits med det statistiska mattet varians (Koller m.fl., 2020). Liksom hur
I6ptiden &r en véardedrivande faktor ger dven hogre volatilitet storre osédkerhet, vilket vidare ger en
real option ett hogre virde. Det giller for savil reala kop- som séljoptioner. Variansen kan skattas
genom Monte Carlo-simulering i enlighet med den metod som beskrevs i kapitel 3.2.4 Monte Carlo-
simulering. I fallet med en real option anvinds de parametrar som paverkar ett investeringsprojekts
underliggande kassafloden och laggs ihop for att fa fram en gemensam varians for investeringsprojektet

(Damodaran, 2012).

Dessutom paverkar 16senkursen det reala optionsvardet. For en real option motsvaras 16senkurs av pro-
jektets investeringskostnad eller intékten vid forséljning av den underliggande tillgangen och ju hogre
losenkurs desto ligre virde hos en real kopoption (Koller m. fl.; 2020; Damodaran, 2005). Tvirtom

okar vérdet hos en real siljoption da losenkursen ckar (Damodaran, 2005).
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En annan faktor som behover tas i beaktning vid prissidttning av en real option &r den riskfria réntan.
Hogre riskfri rédnta ger hogre virde for en real option eftersom tidsvérde av att kunna skjuta upp en
investering da 6kar (Koller m. fl., 2020). Fér en real siiljoption minskar istéillet det reala optionsviirdet
med hogre riskfri rinta (Damodaran, 2005). Koller m.fl. papekar dock att da hogre riskfri rénta dven
aterspeglas i hogre diskonteringsréinta for en investering kan nettonuvérdet pa investeringen bli ldgre

och diarmed kan det reala optionsvirdet for en kopoption ocksa bli lagre.

Slutligen ndmns ocksa att utdelning paverkar det reala optionsvéirdet. Utdelningen kan for en real
option syfta pa kassafloden som tillfaller konkurrenter till f6ljd av ett uppskjutet investeringsbeslut
(Koller m. fl., 2020; Damodaran, 2012). Hogre utdelning minskar vérdet pa en real képoption och ékar

virdet pa en real siljoption (Damodaran, 2005).

Nedan sammanfattas de virdedrivande faktorerna i en tabell. Sambanden &r alltsa desamma, som for
finansiella optioner, se tabell 3 i avsnitt 3.2.1. Vad faktorerna avser skiljer sig alltsa dock i fallet med

reala optioner jamfort med finansiella optioner.

Tabell 3: Faktorers paverkan pa véirdet for en real kopoption och

en siljoption.

Faktor Ko6poption Siljoption
Hogre underliggande | Okar Minskar
kassafloden

Hogre 16senkurs Minskar Okar
Léngre loptid Okar Okar
Hogre riskfri ranta Okar Minskar
Hogre volatilitet Okar Okar
Hogre utdelning Minskar Okar

3.3.3 Skillnader mellan finansiell option och real option

En real option har sin bakgrund i strukturen for en finansiell option men det finns flera skillnader

mellan de tva optionskategorierna som redogors for i den studerade litteraturen.

En skillnad mellan en finansiell option och en reala option dr att optionernas underliggande tillgangar
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skiljer sig at. I en real option bestar dess underliggande tillgang av en materiell tillgang i form av
exempelvis ett projekt som i sin tur kraver investering i maskiner, mark eller ramaterial, eller projekt
som kriver forvirv av en affdrsenhet (Copeland och Antikarov, 2003). For finansiella optioner &r
underliggande tillgangar istéllet finansiella tillgangar sasom stamaktier eller obligationer (Copeland
och Antikarov, 2003; Mun, 2006). Som en konsekvens av att de underliggande tillgangarna skiljer
sig at ar det ocksa olika faktorer som paverkar vérdet pa respektive optionskategoris underliggande
tillgangar. For finansiella optioner dr det marknadspriset hos den finansiella tillgangen som avses men
inom reala optioner dr det underliggande virdet kassafldden som i sin tur beror av en méingd olika
variabler i form av exempelvis efterfraigan och ravarupriser (Mun, 2006). Dessutom ér 16ptid for de
finansiella tillgangarna vanligtvis i termer av manader medan de reala vanligtvis har ldngre 16ptid och

i vissa fall aldrig forfaller (Mun, 2006).

En annan skillnad mellan finansiella och reala optioner dr att de viardedrivande faktorerna &r enklare
att skatta for de finansiella optionerna &n for de reala (Copeland och Antikarov, 2003). Det underlig-
gande vérdet till en finansiell option &r direkt observerbart, da underliggande tillgangar till finansiella
optioner handlas pa oppna marknader, och variansen i det underliggande virdet kan skattas genom
historiska data eller genom berdkning baserat pa andra optioner pa samma tillgang. En real options
underliggande tillgang har i sin tur ett oként virde eftersom de reala tillgangarna till skillnad fran de
finansiella normalt sett inte handlas pa éppna marknader (Damodaran, 2012; Mun, 2006; Copeland
och Antikarov, 2003). Dirav estimeras virdet pa den underliggande tillgangen i fallet med reala op-
tioner. Ett tillvigagangssitt som i litteraturen foreslas for skattning av underliggande vérdet for en
real option dr att utga fran nuvirdesmetoden. Antagandet att vérdet pa den underliggande tillgangen
ges av nettonuvérdet brukar kallas for “The Market Asset Disclaimer assumption” (MAD) (Copeland
och Antikarov, 2003; Damodaran, 2012).

Ytterligare en skillnad mellan finansiella och reala optioner dr att beslutsfattare, som i fallet med
reala optioner adr optionsinnehavare, har mojlighet att paverka virdet pa den underliggande tillgangen
(Copeland och Antikarov, 2003; Mun, 2006). Innehavaren av den finansiella optionen har déiremot inte
mojlighet att paverka marknadspriset for den finansiella tillgangen eller handlingarna hos foretaget
som ger ut den. I savil fallet med reala optioner som finansiella antas vidare risken vara utom kontroll
for optionsinnehavaren (Copeland och Antikarov, 2003). Antagandet ér enligt Copeland och Antikarov
(2003) rimligt vid fallet med finansiella optioner eftersom koparen av en aktieandel inte kan paverka
avkastningen fran aktien. Daremot kan detta ifragasittas i fallet med reala optioner eftersom ett
beslut att till exempel expandera ett projekt kan paverka konkurrenters handlingar och dédrmed vilken

oséikerhet projektet star infér (Copeland och Antikarov, 2003).
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I foljande tabell sammanfattas den teori som beskrivits gillande vérdedrivande faktorer i fallet med

en real option respektive en finansiell option samt pa vilka sitt de virdedrivande faktorerna skiljer

sig at:

Tabell 4: Vardedrivande faktorer i fallet med reala respektive fi-

nansiella optioner.

Viardedrivande fak-

tor

Reala optioner

Finansiella optioner

Anmirkning

Virdet pa den under-
liggande tillgangen

Materiella  tillgangar,

projekt, investeringar
eller foretagsforvirv.
Avser nettonuvirdet
pa den underliggande

tillgangen

Aktier eller obligatio-
ner. Avser marknads-

priset.

Virdet pa den reala
optionen kan paverkas
beslutsfattarna och
konkurrenter. Finan-
siella optioners vérde

kan inte paverkas.

Volatilitet hos den un-

derliggande tillgangen

Variansen i den under-

liggande  tillgangens
nettonuvérde. Kan
skattas med exem-
pelvis Monte Carlo-
simulering.

Varians i den under-
liggande  tillgangens
marknadspris. Kan

observeras/beriknas.

Eftersom reala

Oop-

tioner inte handlas
pa Oppna marknader
inte

kan variansen

berdknas utifran hi-
storiska data sasom i
fallet med finansiella

optioner.

Losenkurs

Kostnaden for ratten

att kunna forvirva
den underliggande
tillgangen  vid  en
kopoption.  Intidkten
vid  forsdljning av
tillgangen  vid  en
séljoption.

Vilket pris transaktio-

nen ska ske till.
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Tabell 4 — Virdedrivande faktorer i fallet med reala respektive finansiella optioner.

Virdedrivande fak- | Reala optioner Finansiella optioner | Anmirkning
tor
Loptid Tiden da det &r mojligt | Tiden som transaktio- | Ar for de finansiella

att ta beslut gillande
den reala optionen. Ar

ofta lang eller oéndlig.

nen kan utféras under.
Ar pa forhand bestamd

mellan parterna.

tillgangarna vanligtvis
i termer av manader
medan de reala har
lingre eller i vissa fall

oandligt loptid.

Riskfria rdntan

Riskfri ranta

Riskfri ranta

Utdelning

Uteblivna kassafloden
som tillfaller konkur-

renter.

Medel som delas ut till
dgaren av den under-

liggande tillgangen.

3.4 Real optionsanalys

Real optionsanalys baseras pa insikten om att det i vissa investeringsbeslut forekommer reala optio-
ner. Att anvinda real optionsanalys d&mnar i sin tur kvantifiera virdet pa reala optioner utifran de
faktorer som paverkar reala optioners virde (Koller m. fl., 2020). Virderingsmetoden betonar flexibili-
tet och manar beslutsfattare till att tdnka strategiskt vid beslutsfattandet menar Metrick och Yasuda

(2011).

Vid tillimpning av real optionsanalys sker sekventiellt beslutsfattande vilket utgér vérde i alla bran-
scher som till hog grad priglas av forskning och utveckling (Trigeorgis, 1996;Damodaran, 2012). Hog
oséikerhet kring exempelvis marknadsstorlek och -penetration ger sekventiellt beslutsfattande férdelar
i form av begriansade forluster ifall responsen pa marknaden skulle vara negativ samt att framtida
produktutveckling och marknadsfoéring kan anpassas utefter mottagandet pa marknaden (Trigeorgis,
1996). Aven inom kapitalintensiva industrier finns stora fordelar (Trigeorgis, 1996). Hoga fasta kost-
nader i infrastruktur ger som exempel potential till stora besparingar ifall investering sker stegvis

(Trigeorgis, 1996; Damodaran, 2012).
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3.4.1 Forutsittningar for real optionsanalys

Enligt Copeland och Antikarov (2003) ska real optionsanalys inte betraktas som ett substitut till de
dominerande virderingsmetoderna utan snarare som ett komplement. Real optionsanalys appliceras,

enligt Copeland och Antikarov (2003), mest effektivt da tre forutséittningar foreligger:

1. Osékerheten kring framtiden &r stor, och ny information férvéntas fléda in frekvent.

2. Det finns stort utrymme for flexibilitet hos ledningen sa att ledningen aktivt kan agera pa ny

information.

3. Nettonuviirdet av investeringen ligger nira 0. Det dr da inte uppenbart huruvida projektet &r
l6nsamt eller inte och det &r d& mer sannolikt att flexibiliteten att &ndra riktning kommer

nyttjas. Det finns da ett storre virde i att anvinda metoden.

Enligt Damodaran (2015) &r en ytterligare forutséttning for att real optionsanalys ska vara tillimpbar
att en viss méangd exklusivitet féljer med optionen. Da manga investeringsprojekt har potential till sto-
ra marknadsandelar innebér det att optionsvirdet dr hogre vid fiarre aktorer och ligre vid fler aktorer
(Damodaran, 2015). Exklusivitet kan, for en aktor, erhallas i olika former. Patent &r en form av ex-
klusivitet vilket kan skapa en temporér monopolsituation for aktorer (Granstrand, 2018). Granstrand
forklarar patent som ett juridiskt kontrakt mellan aktorer och samhillet pa sa sitt att patentet ger
aktoren ensamritt i att producera en produkt eller utfirda en tjinst som har till nytta for samhéllet.
En annan typ av exklusivitet ett foretag kan erhalla dr resurser som praktisk kunskap, erfarenhet och
kompetens. Foretag som har erfarenhet inom en bransch, eller av en produkt, har dérfor exklusivitet
genom kunskapsresurser i férdel mot andra aktérer som saknar sadana resurser (Trigeorgis och Reuer,

2016).

3.4.2 Berdkning vid real optionsanalys

Real optionsanalys kan genomforas med bade binomial- och Black-Scholes-modellen som beskrivits for
finansiella optioner (Damodaran, 2005). De parametrar som anvinds vid berékning med respektive

modell 4r desamma, men antaganden om parametrarna skiljer sig mellan respektive metod.

Binomial- och Black-Scholesmodellen bygger pa antagande att en options underliggande tillgang hand-
las, likt exempelvis aktier som underliggande tillgang till finansiella optioner gor (Damodaran, 2005).
Damodaran forklarar att reala optioner i regel inte handlas pa detta sitt vilket medfor att parametern

for det underliggande virdet i de bada modellerna bér beaktas med forsiktighet.
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Virdet av en real options underliggande tillgang foréndras séllan kontinuerligt med tiden, vilket Black-
Scholes-modellen utgar fran (Damodaran, 2005). Detta kan leda till att optionen antingen under-
eller 6vervirderas beroende pa det underliggande nettonuvérdet i jimforelse med optionsvirdet. Ett
tillvigagangssitt for att hantera detta, skriver Damodaran, dr att justera volatiliteten, antingen hogre
eller ligre, beroende pa om det underliggande vérdet ar lidgre &n optionspriset eller hogre. Anvénds
istéllet binomialmodellen antas férdndring i den reala optionens vérde ske vid diskreta tidpunkter,
dér den gar mot kontinuitet nir storleken pa tidsstegen minskar, men storleken kan véljas av mo-
delleraren (Metrick och Yasuda, 2011). Anvéindning av binomialmodellen skulle ddrmed kunna vara
ett annat tillviigagangsséitt for att hantera att en real options underliggande tillgang séllan fordndras

kontinuerligt med tiden.

Vidare antar Black-Scholes-modellen att variansen #r konstant (Damodaran, 2005). Detta antagande
grundar sig i att finansiella optioner ofta har en kortare tidshorisont under vilken variansen inte
hinner férdndras mycket, och dérmed hanteras som konstant. Da reala optioner striacker sig &ver
lingre tid 4r antagandet om en konstant varians nagot orealistisk. Damodaran forklarar att det finns
alternativa metoder for att hantera varierande varians i Black-Scholesmetoden men att det kréver
separat modellering av variansparametern. I binomialmodellen kan dock variansen varieras (Metrick

och Yasuda, 2011).

Oavsett vilken modell som anvinds for prisséttning av reala optioner maste ett flertal inparametrar
erhallas. Dessa ar ofta svara att erhalla och skattningarna kan innehalla stora osidkerheter. En kritik
mot reala optioner som framhalls &r dirmed att inparametrarna kan justeras for att styrka den slutsats
modelleraren vill komma fram till. Damodaran (2005) argumenterar for att det finns viss relevans i
den argumentationen men understryker att en vag uppskattning &r béttre &n ingen uppskattning alls
och att kvantitativ estimering av det reala optionsvirdet ar ett forsta steg i att forsta vad som driver

vérdet pa optionen.

Binomialmodellen mojliggor modellering av amerikanska optioner eftersom modellen illustrerar mojliga
virden for den underliggande tillgangen i varje tidssteg och inte enbart vid forfallodatumet sasom
Black Scholes-modellen gor (Breen, 1991). Det blir dirmed méjligt att erhalla information kring
nér en option bor utdvas for hogst avkastning, vilket kan vara virdefullt for management. Dock
dr amerikanska optioner i regel vérda mer eller atminstone lika mycket som europeiska optioner,
pa grund av optionen att utova réttigheten innan férfallodatumet (Damodaran, 2005). Damodaran
foreslar tre stycken anpassningar av Black-Scholes for att den ska kunna tillampas &ven i fallet med

amerikanska optioner. Det forsta tillvigagangssiittet dr att Black-Scholes anviinds med vetskapen
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om att det erhallna virdet utgor ett ldgsta virde for optionen. Det andra &r att modellen anvénds
for att rdkna ut vérdet vid varje tédnkbart forfallodatum och det tredje &r att gora anpassningar i

modellen.

Dessutom mgjliggér binomialmodellen for att sannolikheten att den underliggande tillgangen ckar i
vérde alternativt minskar i vérde varierar mellan tidsstegen (Van der Hoek och Elliott, 2006). Ett
exempel kopplat till reala optioner skulle kunna vara oljepriser som i ett forsta tidssteg hojs. Det
skulle ddrmed kunna anses troligt att sannolikheten for en ytterligare prishojning i nésta tidssteg &r
hogre én sannolikheten var i foregaende tidssteg. Sadan flexibilitet i modelleringen kan inte heller
astadkommas genom Black-Scholes (Damodaran, 2005). Aven binomialmodellen har dock nackdelar.
De inparametrar som behovs till binomialmodellen &r omfattande i form av férviantat varde for den
underliggande tillgangen vid varje nod (Damodaran, 2012). Binomialtriden tenderar att bli mycket
stora och kan ddrmed anses komplexa att hantera, medan Black Scholes ger en mer kompakt 16sning

(Damodaran, 2012).

3.5 Real optionsanalys inom Strategic Management

Omradet Strategic Management, eller strategisk ledning, behandlar teorin om hur féretag pa led-
ningsniva tar beslut som &mnar styra en organisation i en riktning dar langsiktigt virde skapas for
dgarna genom okade konkurrensférdelar (De Kluyver och Pearce, 2015). Det &r saledes de langsiktiga
foljderna till genomforda beslut vilka paverkar hela organisationen. Strategiska ledningens beslut styr
organisationen i vad féretaget erbjuder sina kunder, vilka marknader foretaget ska var aktiv i samt hur
de ska konkurrera inom dessa marknader (De Kluyver och Pearce, 2015). Enligt Trigeorgis och Reuer
(2016) &r real optionsanalys enbart applicerbar vid strategiska beslut, det vill siga beslut som berér
en lingre tidsperiod. Dessa beslut fattas pa ledningsniva i bolag och det dr viktigt for beslutsfattarna
att ha en plan och strategi {6r att utfiirda dem (Trigeorgis och Reuer, 2016). I detta kapitel beskrivs

moment inom Strategic Management vilka dr anknutna till real optionsanalys.

3.5.1 Reala optioner som resonemang

Att implementera real optionsanalys i ett bolag innebér inte enbart nya berdkningsmetoder, utan
kréver dven att beslutsfattare fordndrar sitt tankesdtt menar Trigeorgis och Reuer (2016). Ur ett
organisatoriskt perspektiv forankras real optionsanalys vid ett foretags formaga att hantera olika
investeringprojekts riktningar vid situationer med stora osédkerheter, vilket foljaktligen skapar flexibi-
litet i bade utférande av ett investeringsprojekt och vid framtida investeringar (Driouchi och Bennett,

2012).
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Real options reasoning, innefattar processen att omfamna ett optionsresonemang till ett foretags
investeringsbeslut och strategiskaTrigeorgis och Reuer, 2016). Tidigare har virderingsmetoden real
optionsanalys forklarats, men f6r att metoden ska kunna implementeras i féretag kravs enligt Driouchi
och Bennet (2012) foréndrade processer och tankesétt. Processen att resonera kring optioner vid
investeringsmdjligheter dr snarare en strategisk kartliggning #n en berdkningsprocess (Driouchi och
Bennett, 2012). Saledes kan real options reasoning anviindas bade som ett proaktivt planeringsverktyg
for investeringsprojekt men dven som ett sdtt att resonera fram investeringsbeslut och lagger ddrmed

grunden till reala optioner som resonemang.

3.5.2 Relation mellan osikerheter och flexibilitet

Relationen mellan osdkerhet och flexibilitet &r ett fundament till varfor investeringsbeslut dr intressan-
ta att analysera ur ett perspektiv med reala optioner skriver Driouchi och Bennet (2012). Forfattarna
menar vidare pa att osikerhet skapar mojligheter och flexibilitet ger aktorer mojligheten att understka
samt utnyttja dessa osikerheter. Saledes kan oséikerheter betraktas som positivt vid anvindning av real
optionsteori, till skillnad fran i de dominerande virderingsmetoderna, men enbart da dessa osikerheter
kan hanteras genom en okad grad av flexibilitet. Att foretag hanterar osédkerheter genom att vara flex-
ibla innebér att de har mojlighet att avvakta med ett beslut till ett senare tillfdlle da osdkerheten
over utfallet har minskat till {61jd av att utfallet har ndrmat sig beslutstidpunkten (Driouchi och Ben-
nett, 2012). Saledes kan relationen mellan osékerhet och flexibilitet vid anvéindning av reala optioner

utnyttjas vid beslutsfattande i en snabbt utvecklande och kraftigt volatil bransch.

3.5.3 Relation mellan dtaganden och flexibilitet

Flexibilitet har en dynamisk relation till ataganden av investeringsprojekt. Avvigningen mellan ett
atagande, som exempelvis ett marknadsintride eller ett investeringsbeslut, och att vara flexibel, genom
att exempelvis vinta ut konkurrenter, marknad eller teknik, &r ett dilemma sérskilt paverkande bland
foretag som dr verksamma i sténdigt utvecklande branscher menar Trigeorgis och Reuer (2016). Denna
avvigning och resonemang kriver strategiska beslut for att hanteras. De dominerande varderingsmetoderna
tar inte dessa avvigningar i ansprak utan har enbart tva utfall, att investera eller att inte investera
(Granstrand, 2018). Granstrand hiivdar att det inte ér sa det fungerar i praktiken och Trigeorgis och
Reuer (2016) belyser att dessa avviigningar tas i hinsyn vid applicering av real optionsanalys, genom
att fore investeringsbeslut strukturera upp framtida beslutspunkter och hur beslutsfattare bor agera

nir de nar dit.
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3.5.4 Befintlig portfslj

Etablerade foretag har en befintlig portfolj av optioner, i form av olika projektriktningar. Utfallen av
dessa projekt kan paverkas av nya investeringsbeslut som fattas (Trigeorgis och Reuer, 2016). Vissa
investeringsbeslut, sérskilt vid anvindning av real optionesteori, kan komma att medféra organisa-
toriska eller strategiska fordndringar vilket paverkar strukturen och utfallen av den redan existerade
portféljen av projekt (Driouchi och Bennett, 2012). Dérfor blir det av stor vikt att beslutsfattare dven
har de redan atagna investeringsprojekten och deras potentiella utfall i atanke, da det skulle kunna re-
sultera i att ett investeringsprojekt &r l1onsamt pa bekostnad av ett redan befintligt investeringsprojekt

(Trigeorgis och Reuer, 2016).

3.5.5 Tidpunkt for optionsnyttjande

En option har en tidsaspekt dér optionsédgaren, i fallet med amerikanska optioner, har mojlighet att
nyttja optionen fore forfallodatumet, vilket ur ett strategisk perspektiv &ar tidpunkten for nyttjandet av
en real option (Trigeorgis och Reuer, 2016). Det finns flera faktorer som paverkar nér det dr lampligt for
en optionsdgare att utéva en real option, exempelvis en mojlighet till marknadsintride eller en option
att expandera. Det aterkommande beslut som beslutsfattare déirfor behoéver ha en plan for dr saledes
om de vid ett visst tillfille ska forbli flexibla genom att vinta eller att besluta i ett investeringsprojekt
eller en projektinriktning och dédrmed nyttja sin option, menar Trigeorgis och Reuer. Vardet av att
vénta kopplas direkt till hur stor osékerhet ett projekt innehaller samt hur irreversibelt ett beslut ér,
alltsa hur svart det &r att likvidera tillgangar kopplade till ett investeringsprojekt efter atagandet.
Trigeorgis och Reuer belyser att en storre osédkerhet och en hogre grad av irreversibilitet okar virdet
i att vanta med att fatta beslut. Pa samma sétt bor beslutsfattare fundera 6ver konkurrenternas
utvecklingar, da att vinta for linge kan medfora att ett marknadsintriide inte lingre &r 16nsamt for

en viss aktor, vilket kopplas till graden av exklusivitet mot utvecklingen.

3.5.6 Applicering av real optionsanalys

Det finns flera steg for en strategisk ledningsgrupp att ga tillviga vid anvandning av real optionsanalys
(Trigeorgis och Reuer, 2016). Vidare menar forfattarna att tillvigagangssitten kréver en viss méngd
fardigheter inom bade entreprencrskap och ledarskapsférmaga och lyfter tre huvudsteg i processen att
anvédnda real optionsanalys. De tre stegen dr problemstrukturering, véardering och modellering samt

planering av implementering.

Det forsta steget vid applicering av real optionsanalys som lyfts av Trigeorgis och Reuer (2016) ér att

strukturera upp framtida mojligheter, underliggande osékerheter, tajming och linkar mellan optioner
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samt de viardedrivande faktorerna. Forfattarna lyfter fram att en optionskarta, vilket ar ett beslutstrad

med fokus pa hur de olika optionerna relaterar till varandra, &r att féredra.

Ett andra steg dr datainsamling for framtagning av framtida kassafloden samt estimering av de
virdedrivande faktorerna genomféras, menar Trigeorgis och Reuer (2016). Dessa anvinds sedan i

sin tur vid berdkning genom optionsmodeller.

Vid anvindning av de dominerande virderingsmetoderna finns enbart tva mojliga utfall, att investera
i projektet eller att inte investera (Granstrand, 2018). Detta implicerar att det vid beslutsfattande
grundat med de dominerande metoderna enbart finns ett alternativ for ndr och hur ett projekt ska
genomforas om valet &r att investera (Trigeorgis och Reuer, 2016). Vid anviindning av real optionsa-
nalys, dér flera framtida mojligheter ingar i beslutsfattandet, behovs saledes en plan for nér och hur
respektive moment ska implementeras eller investeras i. Likasad behovs en plan for vilka faktorer som

styr framtida beslut att nyttja reala optioner (Trigeorgis och Reuer, 2016).

3.5.7 Diffusion av innovationer

En teori géllande parametrar som paverkar genomslagskraften och spridningstakten fér en innovation
dr Everett Rogers 5-attributsmodell (Estabrooks m.fl., 2008). I detta avsnitt kommer Rogers mo-
dell att redogoras for och ge bakgrund till forutsidttningarna att implementera real optionsanalys i

praktiken.

Den forsta parameter som enligt Rogers (1995) paverkar spridningstakt av en innovation dr huruvida
en ny idé innehar tydliga relativa fordelar gentemot det innovationen ersétter. Nédsta parameter &r
kompatibilitet som enligt Rogers avser att en ny idé gar i linje med tidigare kunskap och exempelvis
foretagskultur. En tredje parameter dr enligt Rogers att innovationen ska innehalla lag komplexi-
tetsgrad. For god genomslagskraft ska en innovation ddrmed vara enkel att forsta och implementera.
Innovationer gynnas, enligt Rogers, ocksa av en hog grad av experimenterbarhet vilket &r ytterli-
gare en parameter. Experimenterbarhet avser i vilken utstrickning det gar att experimentera med
en innovation, och huruvida ett féretag kan understka innovationens relevans pa ett begriansat sétt.
Hér gynnas innovationer dér resultaten fran en tillimpning gar att generalisera pa ytterligare forsok
samt att experimenterandet inte orsakar foretaget nagon ekonomisk skada, eller annan irreversibel
skada. Sista parametern som Rogers framhaller &r observerbarheten hos innovationen. En innovation,
dér fordelarna relativt andra innovationer &r enkla att observera och kommunicera till andra &r ur
detta avseende att foredra. Nedan sammanstélls de ndmnda parametrarna fran Rogers modell i en

tabell.
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Tabell 5: Sammanfattning av attributen i Everett Rogers modell

om diffusion av innovationer.

Parameter Forklaring

Relativa fordelar Den nya idén innehar tydliga re-

lativa fordelar

Kompatibilitet Den nya idén gar i linje med ti-

digare kunskap

Komplexitetsgrad Den nya idén &r enkel att forsta

och implementera

Experimenterbarhet Den nya idén gar att experimen-
tera med utan negativa konse-

kvenser

Observerbarhet Den nya idén har fordelar som &r

enkla att observera och kommu-

nicera

3.6 Projektstyrning

I foljande avsnitt presenteras olika projektstyrningsmodeller for att ge en grund till inom vilka ramar
utvecklingsprojekt enligt litteraturen ofta bedrivs. Aven ett avsnitt om riskbedomning presenteras
eftersom arbetet riktar sig mot utvecklingsprojekt med lang tidshorisont och de innefattar i regel

stora osékerheter och risker.

3.6.1 Vattenfallsprocess

Vattenfallsprocess dr en projektstyrningsmodell som historiskt dominerat inom utvecklingsprojekt
(Borjesson, 2020). Namnet vattenfall hdrstammar fran att processen kan liknas vid ett vattenfall i och
med att resultatet fran en viss fas flodar vidare i nésta fas likt ett vattenfall. Processen ér alltsa inte
iterativ, ett steg gors inte om, utan flodet fortsétter i nésta steg. I slutet av varje fas krévs att vissa

leverabler dr uppfyllda for att ga vidare till niista fas (Hoores och Bottorff, u. a).

En vattenfallsprocess grundar sig i planering och prioritering som gors i borjan av projektet och sedan

foljs tills projektet &r genomfért (Hoores och Bottorff, u. a). Med processen definieras projekmal i
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borjan av ett projekt och vanligtvis involveras inte kunden i utvecklingsprocessen. Tidsperioden for
ett projektet dér vattenfallsprocessen anvinds dr ocksa vanligtvis definierad fran start. En styrka i
metoden #r didrmed att processen kan bli mycket effektiv ifall forarbetet dr vil genomfort (Hoores och
Bottorff, u. ). En nackdel med vattenfallsprocesser ér att de fordefinierade stegen gor den oflexibel
att hantera avvikelser fran ursprunglig plan och ifall féregaende fas genomforts pa ett bristande sétt

(Hoores och Bottorff, u. a).

3.6.2 Agil process

Att arbeta agilt i ett utvecklingsprojekt kan vara ett sétt att hantera osékerhet i form av till exem-
pel uppdaterade kundkrav lings projektets gang. Tanken inom ett agilt arbetssétt &r att flera olika
faser av projektet arbetas pa samtidigt till skillnad fran i en vattenfallsprocess (Hoores och Bottorff,

u. a).

Agilt arbetssidtt innebédr ocksa att ett utvecklingsteam arbetar i sa kallade sprintar, vilka &r kortare
perioder av arbete f6ljt av en deadline i varje period (Hoores och Bottorff, u. a). Arbetet i varje sprint
utvirderas kontinuerligt och kunden dr vanligtvis en naturlig del av utvérderingsprocessen. Bade
tidsplanen och budgeten for projekten tenderar ocksa vara mer flexibla dn i en vattenfallsprocess

(Hoores och Bottorff, u. a).

3.6.3 Riskbedémning

Begreppet risk ar en term for sannolikheten att hdndelser med, for ssmmanhanget, negativa konse-
kvenser uppstar samt hur stor omfattning dessa konsekvenser har (Nationalencyklopedin [NE], u.4.).
Till risker hor ocksa riskkéllor vilket dr de omstéindigheter som medfor att risk féreligger (Nationalen-
cyklopedin [NE], u.a.). For hantering av risker kopplade till finans och foretagsstrategi aterfinns savél

kvantitativa som kvalitativa metoder vilka presenteras i detta avsnitt.

Bland kvalitativa metoder for riskhantering har riskmatriser natt bred spridning och rekommenderas
av International Organization for Standardization, bland annat pa grund av att de &r litta att kom-
municera i organisationer (Thomas m. fl., 2013). Riskmatriser kan vara utformade pa olika sédtt men
gemensamt ar att de grafiskt visar gradering av sannolikhet att en viss hédndelse intréffar och kon-
sekvenser av denna héndelse (Thomas m.fl., 2013). Ett ramverk for riskbedémning dr Failure Mode
and Effect Analysis, FMEA, och i ramverket ingar riskmatriser som ett verktyg (Carbone och Tip-
pett, 2004). Riskmatrisen kan i FMEA-ramverket besta av tva axlar, en {6r den negativa hindelsens
paverkansgrad och en for sannolikhet att hindelsen intraffar, dir respektive axel dr graderad fran 1 till

10 (Carbone och Tippett, 2004). Varje risk som kan identifieras, kopplat till exempelvis ett projekt,
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bor vidare i detta ramverk placeras nagonstans i skalan pa respektive axel. For de risker med hog gra-
dering i bada avseenden bor handlingsplaner upprittas for att forhindra att handelserna intraffar, for
de med lag gradering i bada avseenden behover inga atgérder vidtas och riskerna déremellan bor hallas
under nagorlunda observation (Carbone och Tippett, 2004). Thomas m.fl. (2014) refererar till 30 ar-
tiklar med anknytning till petroleumbranschen som alla framhéver riskmatriser som den bést lampade
metoden att anvinda for att bedéma risker kopplade till hélsa, sikerhet och miljo. Detta bemots av
Thomas m.fl. (2014) med att riskmatriser dr en metod som tagits fram utan vetenskaplig grund samt

att det saknas empiriskt stod for att riskmatriser fungerar som stod i riskbedémning.

Till kvantitativa metoder for riskhantering hor metoder som bygger pa statistiska sannolikhetsfordelningar.
Extremvéirdesstatistik dr ett omrade dér forskning &mnar ta fram modeller for att férutse héindelser
av siillsynt karaktir (Rootzén, u. a). Genom exempelvis Peaks over Threshold- och Block Maxima-
metoderna &r det mojligt att, utifran historiskt uppmétta avvikelser fran det normala, ta fram statis-
tiska fordelningar &ver riskers sannolikhet (Lauridsen, 2000). Utifran detta kan vidare Value at Risk
beridknas vilket dr ett matt pa maximal avvikelse fran det normala, med en viss niva av sikerhet,
exempelvis 95%. Detta kan vidare kompletteras med berdkningar pa hur stor avvikelsen forvintas
vara under férutsittning att avvikelsen blir stérre #&n den med 95% sannolikhet maximala avvikelsen

(Lauridsen, 2000).

3.7 Hallbarhet och etik kopplat till real optionsanalys

Real optionsanalys &r en véirderingsmetod som kan bidra till mer korrekta vérderingar av potentiella
projekt. I forlingningen bidrar det till fler lyckade investeringar. Pa sa sétt kan anvindning av real
optionsanalys bidra till att na flera av FN:s globala hallbarhetsmal (SDG-maélen). Detta da SDG-
malen bygger pa att investeringsprojekt som gynnar malen ska finansieras och drivas med maélen i
atanke. I en mer begrinsad syn ar en gemensam nidmnare for projekt déir reala optioner anvénds att
projekten omfattas av stor osiikerhet och ofta drivs i stor skala (Csapi, 2013). Vid studier av SDG-mal
har fem mal identifierats dir metoden real optionsanalys kan bidra till att uppna dessa. Detta avsnitt

redogor for de mal som anses kunna paverkas av real optionsanalys.

Mal 7: Hallbar energi for alla Malet handlar om att det ska finnas tillgang till hallbar, tillforlitlig
och fornyelsebar energi. Inom detta mal finns flera delmal varav ett handlar om att investera i ren
energi (UNDP, 2021). Real optionsanalys anvénds i nuldget inom energibranschen, mer specifikt ol-
jeindustrin (Mun, 2006). Dessutom kan real optionsanalys appliceras dven pa hallbara energiprojekt,
som exempelvis sol-, vatten-, vind- och karnkraftsinvesteringar eller innovation inom ny miljéteknik

eftersom dessa &r kostsamma projekt som ofta priglas av stora osidkerheter och langa tidshorisonter
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(Csapi, 2013). Saledes resulterar den speciella karaktéiren av energiprojekt i komplexa investeringsbe-

slut.

Mal 8: Anstdndiga arbetsvillkor och ekonomisk tillvéixt Detta mal innefattar dels att skydda ar-
betsréttigheter och stoppa modernt slaveri, men dven dels att skapa goda forutséttningar for innova-
tioner och entreprenérskap som i lingden leder till 6kad hallbar ekonomisk tillvixt (UNDP, 2021). Real
optionsanalys anvinds for att utnyttja de osdkerheter som framtida innovativa utvecklingsprojekt kan
innebéra (Carlsen, 2007). Denna méjligheten och béttre forutsittningar till kad innovation i kombi-

nation med fortsatt positivt utvecklande arbetsforhallanden uppfyller mal 8 (UNDP, 2021).

Mal 9: Hallbar industri, innovationer och infrastruktur Genom att investera i hallbar energi, innovation
och miljovanlig teknik kan goda foérutsdttningar for hallbar utveckling uppsta (UNDP, 2021). Vidare
ar ett delmal till mal 9 att underlétta tillgangen till finansiella tjanster och marknader for framforallt
foretag i utvecklingslinder (UNDP, 2021). Huruvida att investera eller ej i innovativa projekt kan
bestdmmas med real optionanalys. Detta eftersom real optionsanalys &r en lamplig metod for vardering
av utvecklingsprojekt som i sin tur kan fridmja olika typer av hallbara innovationer, enligt Csapi

(2013).

Mal 11: Hallbara stéider och samhiillen For att gora stdder och samhéllen hallbara kriavs att bostads-
fastigheter och andra fastigheter i stidder byggs och drivs pa ett hallbart séitt (UNDP, 2021). Hallbara
stider kriver ocksa hallbara transporter och hallbar infrastruktur (UNDP, 2021). Saledes dr detta
mal starkt kopplat till mal 7 och mal 9. Real optionsanalys anvédnds inom fastighetsbranschen och
kan dérfér vara till nytta vid beslut kring atagande av fastighetsprojekt (Mintah m.fl.; 2018). Som
tidigare namnt ar real optionsanalys dven en lamplig virderingsmetod for projekt inom energi, enligt

Csapi (2013), vilket dr en del av samhéllets infrastruktur.

Mal 12: Hallbar konsumtion och produktion Att hushalla med resurser och undvika 6verkonsumtion
och dverproduktion dr viktigt for att samhéllet i stort ska bli mer hallbart (UNDP, 2021). Med real
optionsanalys relativt nuvirdesmetoden undviks att osdkra projekt stdndigt undervéirderas. Istéllet
utnyttjas flexibiliteten som egentligen priglar projekt och foretag kan didrmed ta mer vilavvigda
beslut och &ven avbryta projekt da investeringen visar sig olénsam (Copeland och Antikarov, 2003).

Metoden kan darmed leda till mer hallbar hushallning av resurser vilket &r syftet fér mal 12.
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3.8 Teorisammanfattning

Nettonuvérdes-, internréinte- och aterbetalningsmetoden &r de dominerande vérderingsmetoderna
bland foretag eftersom de &r enkla att forsta och det dr enkelt att forklara de ingaende paramet-
rarna. En begrinsning med metoderna ér att de inte tar hinsyn till flexibilitet i projekt, da de antar
att beslutsfattarna &r passiva under ett projekts gang, och riskerar saledes undervirdera projekt som

har stora osékerheter.

En real option innefattar mojligheten men inte skyldigheten att ta ett ekonomiskt vérdefullt beslut
och dr centralt inom real optionsanalys. I real optionsanalys antas beslutsfattande ske sekventiellt och
att beslutsfattare kan agera pa ny information som tillkommer l6pande under projekt. Det gors ett
antagande att det finns flexibilitet hos ledningen att agera pa den nya informationen och att det finns
stora osdkerheter med projektet. For att implementera real optionsanalys krivs forédndring i organi-
sationens tankesitt kring framtida beslutsmgjligheter for att kunna nyttja dessa. Denna flexibilitet
medfor att beslut kan fattas senare da ytterligare information kan ha framkommit och didrmed har
oséikerheten i beslutet reducerats. For att ta fram riskparametrar for real optionsanalys kravs det

kvantitativ analys av statistiska sannolikhetsférdelningar.

I teorin lyfts tva projektstyrningsprocesser fram, agila processer och vattenfallsprocesser. Agila arbets-
processer innebér att flera delar av processen kan ske samtidigt och medfér flexibilitet i verksamheten
dér osikra beslut kan fattas senare i ett projekt da mer information erhallits. I vattenfallsprocesser

déremot sker ett processteg i taget och dessa &r bestdmda pa férhand.

Vid applicering av Rogers modell for innovationer pa real optionsanalys sédger modellen att for real

optionsanalys ska fa spridning kravs foljande egenskaper:

Real optionsanalys ska erbjuda férdelar relativt de dominerande vérderingsmetoderna.

Kunskapen som krévs for real optionsanalys ska vara kompatibel for kunskapen som krévs for

de dominerande varderingsmetoderna.

Real optionsanalys ska vara relativt enkel att forsta och latt att implementera.

Real optionsanalys ska kunna experimentera med utan konsekvenser.

Real optionsanalys har fordelar som dr enkla att forsta och kommunicera.
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4 Empiri

Insamling av empiriskt underlag till studien har, som redogjorts under metodkapitlet, inhdmtats ge-
nom intervjuer med respondenter kunniga inom affarsstrategi och virdering av projekt. I tabell 1 i

metodavsnittet redovisas de respondenter fran vilka empirin inhédmtats.

4.1 Respondenternas roller

De respondenter som bidragit till det empiriska underlaget har ledande befattningar dér de beslutar
vilka projekt deras respektive foretag ska investera i och foljer upp projektresultaten alternativt dér

de tar fram beslutsunderlag till ndmnda kategorin beslutsfattare.

Projekten respondenterna arbetar med &r av varierande langd, men generellt sett arbetar de helt eller
delvis med projekt som striicker sig 6ver 3-10 ar och i de fall respondenterna ér involverade i en bred
projektportfolj har intervjuerna som nédmnts i metodkapitlet mandvrerats mot att téicka de projekt
med léngst tidshorisont. Behandlade projekt innefattar kundprojekt dér en produkt ska tas fram till
en specifik kund utifran dennes krav, men dven om utvecklingsprojekt dér nya produkter ska utvecklas
eller befintliga produkter ska vidareutvecklas. Projekt som omfattar nybyggnation eller utbyggnad av
befintliga anldggningar for produktion &r ocksa projekt med langa horisonter som utgor en visentlig

del av det empiriska underlaget.

4.2 Foretagens processer fran idé till avslutat projekt

I detta avsnitt beskrivs hur de intervjuade foretagens arbetsprocess fran en idé till ett projekt, till att
projektet &r avslutat ser ut. Har beskrivs ramverk for projektstyrning samt hur projekt utvérderas

léings med processen.

4.2.1 Foretagens anvindning av projektstyrningsprocesser

Bland de intervjuade foretagen framkom att flera olika projektstyrningsmodeller anvinds. Tva pro-
jektstyrningsprocesser som férekommer hos de intervjuade aktorerna édr agila arbetsséatt och vatten-
fallsprocesser. Ett foretag anvinde sig av en linjér projektstyrning, medan de flesta féretagen arbetade
tvarfunktionellt. Projektstyrningprocesser paverkar i sin tur hur resurser tillsétts, samt hur projekten

utvirderas under projektprocessens gang.
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4.2.2 Externa och interna krav for utvirdering av projekten

Bland de intervjuade uttrycktes fran flertalet foretag att den Overgripande foretagsstrategin i ett
forsta skede &r vigledande for vilka projekt som atas respektive sallas bort. Ett foretag papekade
exempelvis att de redan bestdmt vilka omraden de &mnar ligga i framkant inom om 10 ar. Ett annat

foretag namnde att det dr viktigt att nya projekt gar i linje med foretagets varumérke.

Foretagen kartldgger d&ven hur marknaden skulle se ut for potentiella produkter och utvarderar vilka
effektmal som skulle uppnas genom att fortskrida med ett projekt. Kopplat till detta anvénder flera
foretag sig i ett tidigt skede av sa kallade business case. Business caset kan sedan ligga till grund for

utvérdering av projektet vid de olika projektfaserna.

Ett internt krav som foretagsrepresentanterna lyfte fram fér bedémning infor projekten ér kostnaden.
I ett tidigt skede gors i flera fall en grov kostnadsuppskattning som sedan forfinas lings med projektets
gang. Andra faktorer som ndmndes paverka &dr olika typer av osdkerhet projektet star infér. Dessa

osiikerheter kommer beskrivas mer detaljerat i avsnitt 4.3.

Inom ett antal branscher finns dessutom externa aspekter som styr arbetet i processen fran idé till
fardigt projekt. Ett foretag nimner exempelvis regulatoriska krav pa produkten som maste vara
uppfyllda. Ett annat foretag ndmner att politiska beslut kan styra prioriteten pa projekt som antas
och ett tredje foretag ndmner att subventioner fran EU gor projekten mycket styrda och begrinsade

sett till flexibilitet.

Dessutom framkom hos majoriteten av foretagen att vem som fattar beslut kring huruvida projekt
ska genomféras beror av investeringsstorleken. I ett fall behdévde exempelvis styrelsen och koncernled-

ningen godkidnna projekt vid belopp 6ver 50 miljoner SEK.

4.2.3 Foretagens utmaningar i utvecklingsprocessen

En aspekt som skiljer de intervjuade féretagen at ér innovationsgraden pa marknaderna de verkar
inom. Detta dr ocksa nagot som paverkar vilken projektstyrning foretagen anvinder sig av, déar foretag
inom innovativa branscher i hogre utstrackning jobbar med agila arbetsprocesser. Ett av de intervjuade
foretagen som befinner sig i en mycket innovativ bransch ndmner att den héga innovationstakten
tvingar foretaget att vara flexibelt och att de ddrav exempelvis inte kan gora upp 10-arsplaner. Samma
foretag namner ocksa att ett sitt att 6ka graden av flexibilitet &r att gora sma istéllet for stora projekt.
Foretaget poangterar ocksa att det ar viktigt att snabbt kunna omprioritera i resursanvindning, dér

resurstillsdttning kan omstruktureras pa veckovisa intervaller.
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De intervjuade foretagen ndmnde fler utmaningar som paverkar deras projekt. En av de aspekterna som
flera foretag ndmnde som en utmaning ar att ledtider fér ingangsmaterial kan forlangas oavsiktligt i de
olika projektfaserna och ddrmed agera flaskhals. Dessutom framkom att det kan finnas utmaningar att
halla sig till projektets omfang. Utéver dessa utmaningar nimnde de intervjuade foretagen svarigheter

med att prognostisera osdkerheter inom projekt, vilka presenteras i avsnitt 4.3.

4.3 Foretagens osidkerheter och hantering av dessa

I detta avsnitt redogors for vilka osikerheter de intervjuade foretagen star infér vid utvecklingspro-
jekt. Dessutom beskrivs hur foretagen hanterar dessa osikerheter. Utdver ovanstaende presenteras
foretagens syn pa huruvida osdkerheterna hanteras som positiva samt hur foretagen arbetar med att

kvantifiera risker.

Tabell 6: Foljande oséikerheter har identifierats bland de intervju-

ade foretagen.

Osikerhet Besrkrivning Paerverkan
Teknikosékerhet Att utveckling av teknologi | Denna osdkerhet paverkar
inte lyckas. varje gang nagot nytt ska ut-

vecklas och &r av stor vikt.

Marknadsosékerhet Att marknaden inte tar emot | Denna osdkerhet finns bland
produkten i den utstrickning | majoriteten av foretagen,
som prognostiseras. dock av varierande storlek.
Vissa menar att de har bra
koll pa den framtida markna-
den medan andra anser att
detta dr en av de svaraste

sakerna att forutse.

Politisk osékerhet Att beslut fran en regering | Vildigt branschspecifikt. I de
paverkar projekt. fall da politiska beslut &r
centrala for verksamheten &r
denna osikerhet tillsammans
med teknikosikerhet de med

storst paverkan.

Fortsitter pa nista sida
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Tabell 6 — Foljande osikerheter har identifierats bland de intervjuade foretagen.

Osikerhet Besrkrivning Paerverkan

Kannibalism eller komple- | Att den nya produkten &r | Oversyn av produktportfslj

ment lonsam pa bekostnad pa | medfor att kannibalism in-
en redan existerande pro- | te har stor paverkan pa
dukt. Att forsédljning av den | foretagen. I vissa fall kan det
nya produkten resulterar i | istéllet resultera i komple-
merforsiljning av existerande | ment. Det dr dock inget som
produkter. foretagen i regel réknar med.

Kostnadsosékerhet Hur stora de slutgilltiga kost- | Alla foretagen star infor kost-
naderna blir, bade for utveck- | nadsosikerhet och de accep-
ling och i produktion. terar att den finns.

Leverantorsosidkerhet Osikerheten ifall underleve- | Har 6kat i och med Covid-19,
rantorer kan leverera i tid. géller sarskilt for teknikkom-

ponenter.

Det finns flera olika metoder som de intervjuade foretagen identifierar osikerheter pa i projekt. Det
vanligaste &r genom att personer pa foretaget med erfarenhet av liknande projekt genomfor en kva-
lificerad gissning av vad som kan komma att paverka potentiella investeringsprojekt. Genom att
jamfora med tidigare projekt anser foretagen att detta i manga fall ricker vid en forsta genomgang av
osiikerheter. Daremot lyftes det vid flera intervjuer att exempelvis utveckling av en ny produkt kan
innefatta problem som inte dr mdojligt att forutse fran tidigare projekt d& projekten inte &r identiska.
For att skapa en uppfattning av marknadslédget, och ddrmed minska marknadsosékerheten, ndmnde
ett fatal av foretagen att de koper in en extern analys angaende hur marknaden kan ténkas utveck-

las.

Néar osdkerheterna dr identifierade behover de dven hanteras. Ett vanligt sétt att hantera projekts
osékerheter ar att agera inom omraden dir personalen har hog kompetens. Respondenterna har lyft
fram flera fordelar med detta. FEn fordel &r att sannolikheten att uppskattningen av osédkerheternas
betydelse och trolighet tkar om personalen dr kunnig inom omradet de ska prediktera. Enligt flera
intervjuer dr en annan fordelen att projektledaren genom projektets gang pa ett béattre siatt kan parera

for oforutsedda avvikelser fran projektplan.
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For att minska kostnadsosikerheten vid produktion véljer vissa foretag att tidigt i processen skri-
va kontrakt med leverantérerna. Det medfor da att foretaget vet vad kostnaderna for olika delar i

produkten kommer att kosta.

Flera respondenter lyfter fram att ett sétt att minska risken f6r kannibalism vid produktlansering &r
att kontinuerligt se 6ver produktportféljen. Genom att se 6ver sa att produkter kompletterar varandra
kan denna osékerhet minskas och i vissa fall &ven 6ka sannolikheten for att skapa komplementproduk-

ter.

For att minska oséikerheten kring att lagforslag ska paverka projekt arbetar flera foretag proaktivt
for att uppfylla kraven. Med det menas att de istéllet for att agera reaktivt pa ett lagforslag forsoker
utveckla produkter som nar upp till potentiella framtida krav. Utifran detta vicks dock en ckad
marknadsosikerhet da foretag riskerar att utveckla produkter som saknar efterfragan da foretagen

gor bedomningar som inte éverensstdmmer med framtidens marknad.

Den finansiella hanteringen av osékerheterna som &r beskrivna i Tabell 6 &r generellt att addera en
riskreserv i borjan av projekt for att parera for eventuella oférutsigbara kostnader. For ett fatal
foretag ar denna riskreserv storre i borjan av projekt da de anser att riskerna &r storre, for att sedan
minska ju langre projektet fortgar. Detta eftersom olika faser i projektet har genomforts samt att

béttre uppskattningar har kunnat estimeras pa grund av mer information.

Giéllande foretagens syn pa osdkerheter fanns en tydlig trend dér féretag inom en mer riskfylld bransch
sag mojligheter med en oséikerhet i storre utstrickning. Dar kunde de i manga fall se oséikerheten som
en mojlighet att lyckas riktigt bra med ett projekt. Diremot menar de att det fortfarande ar viktigt
att inte lata osiikerheterna bli for stora trots att det finns en liten mojlighet till en potentiellt stor

vinst 1 framtiden.

Inga av de foretag som intervjuades arbetar med nagon form av statistisk modell for att kvantifiera
osékerheter. Istillet anviinds pa de flesta foretagen kénslighetsanalys i kalkylmodellerna for att avgora
hur stor paverkan diverse avvikelser bland de kassaflddespaverkande parametrar har pa projektets
I6nsamhet. Da analyseras hur en viss avvikelse fran prognosen paverkar det potentiella slutgiltiga
resultatet och utifran det kan foretaget avgora huruvida osdkerheten behdver hanteras. Vissa foretag
anvander sig ocksa av forvantad NPV, dven kallad ENPV | alltsa NPV-virdet justerat utifran bedomd
sannolikhet att olika NPV-paverkande utfall sker.
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Ett foretag nimnde att det forekommit att de anvént sig av Monte Carlo-simuleringar d&a de motts
av en bred uppséttning oberoende tekniska osiikerheter. Forklaringen fran foretagets sida var att det
kan vara svart att fa en helhetsbild av osikerheterna och hur de kan paverka varandra da antalet
oséikerheter dr hogt. Samtidigt betonar respondenten att de inte vill ligga alltfor stor vikt vid Monte
Carlo-simuleringar utan ser det som ett stod. Respondenten menar ocksa pa att arbetet bakom att
genomfora Monte Carlo-simuleringar dr mer krévande én den nytta simuleringarna sedan ger féretaget.
Det ndmnda foretaget dr verksamt inom energi och petroleum och en genomgaende trend bland dessa

foretag dr att energipriserna utgor en vésentlig del i deras prognoser.

Utover kénslighetsanalys anviander dven flertalet foretag riskmatriser for att bedémma hur stor och
viktig en osdkerhet &r. For att komma fram till en riskmatris anvénde sig flera av foretagen av
kanslighetsanalys, vilket beskrivits ovan. Ett fatal foretag nimner explicit att de anvinder sig av
ramverket Failure Mode and Effect Analysis, FMEA. Darifran placeras osékerheten in i matrisen och
utifran hur langt bort fran origo som osékerheten hamnar bestdms om osékerheten behéver hante-

ras.

4.4 Foretagens anvindning av viarderingsmetoder

Samtliga foretag som intervjuats anvinder kalkylmodeller baserade pa prognostiserat kassaflode vil-
ket av en respondent motiverats med att de vill virdera sina projekt utefter vilket virde de i
forlangningen forvéntas ge dess aktiedigare. Bland de kassaflédesbaserade metoderna &r NPV den
vanligast forekommande vid véirdering enligt de intervjuade féretagen. Detta motiverades av respon-
denterna med att det dr en viletablerad metod som manga har lart sig genom aren. Utéver detta &r
den enkel nog att forsta och for att kunna forklara de ingaende faktorerna, vilket poéngteras av en
respondent vara bland det viktigaste med virderingsmetoder. En respondent véljer att lyfta fram att
enkla modeller i komplexa organisationer &r viktigt for att modellerna ska anvéndas korrekt i hela

foretaget och for att tankeséttet ska vara enhetligt.

Forutom NPV anviinder de allra flesta foretag nagon variation av IRR for att véirdera projekt, men
dven till viss del aterbetalningsmetoden. Anvéndandet av aterbetalningsmetoden motiverades av att
den &r enkel att beriikna och om man gor arbetet for att berikna NPV har redan de ingaende para-
metrarna for aterbetalningsmetoden prognostiserats. Det &ar da enkelt att summera alla kassafloden

for att se nér investeringen ar aterbetald.

Manga av foretagen som intervjuats nimnde ocksa att det inte alltid var nodvandigt eller vért att

vérdera ett projekt da det kan ha innefattat for laga belopp eller sa kort projekttid att virderingsarbetet
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forsenar projekt till den grad att det inte lingre &r attraktivt att genomféra. For sddana projekt
gors saledes ingen omfattande virdering. Detta kan innebéra att endast enkel aterbetalningsperiod
berdknas, alternativt att ingen berdkning gors 6ver huvud taget. Vidare innebér vissa miljokrav
och andra regleringar som paverkar foretagen att projekt maste genomforas for att foretagen ska

fa fortsdtta bedriva sin verksamhet, att projekten eventuellt inte &r lonsamma &r da irrelevant.

4.4.1 Ingiende data och parametrar till virderingsmetoder

Insamling av data till prognoser 6ver framtida kassaflode till de dominerande vérderingsmetoderna
gors olika i olika foretag. Vissa av de intervjuade foretagen gor det till stor del genom att mark-
nadsundersokningar kops in fran externa analysforetag. Bland de foretag som istéllet framst tar fram
underlag internt involverar de flesta bland annat marknads- och inkdpsavdelningar for att uppskatta

forséljningsintéikter och materialkostnader.

Diskonteringsrdntan som anvands vid berdkning med de dominerande véirderingsmetoderna sétts olika
hos de olika intervjuade foretagen. Flertalet respondenter har svarat att de berdknar diskonteringsrénta
med CAPM eller WACC och denna diskonteringsrénta anvinds sedan for samtliga projekt inom
organisationen. Gemensamt for majoriteten av de intervjuade foretagen #r att element av risk och
oséikerheter for en specifik investering inte hanteras genom forédndring av diskonteringsrdntan utan
diskonteringsrantan &r i regel densamma for hela foretaget. Risk i en investering hanteras istéllet med
en riskpremie som en kostnadspost i kassaflodeskalkylen for investeringen eller som tidigare ndmnt, i

avsnitt 4.3, genom kénslighetsanalys for att undersoka de ingaende parametrarnas paverkan.

4.4.2 Utméirkande anvindning av virderingsmetod

Ett foretags virderingsmetod innefattar beriikning av sannolikheten att na framgang med hjilp av
komponenterna sannolikheten att na teknisk framgang och sannolikheten att na regulatorisk framgang.
Denna sannolikhet anvinds sedan for att virdera projekt med ENPV. Bland de olika scenarion som
uppkommer viljer foretaget att utga fran att det mest troliga scenariot kommer intriffa. Lyckas
de inte urskilja det mest troliga scenariot utgar de istéllet fran flera scenarion och justerar efter
sannolikheterna for respektive scenario. Strategin att utga fran det mest sannolika scenariot ses som
bristfillig av féretaget men forklarades med att arbetet snabbt blir komplext om alla méjliga scenarion

ska tas 1 atanke.
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4.5 Relation mellan flexibilitet, osikerhet och dtaganden

Samtliga av de intervjuade foretagen upplever flertalet osikerheter i langsiktiga utvecklingsprojekt,
och dessa #r i ndstan samtliga fall forenade med antingen teknikrisk eller marknadsrisk samt i vissa
fall leverantorsrisk kopplat till langa ledtider. Gemensamt for samtliga respondenters svar &r att ju
lingre in i framtiden ett projekt ska vara fardigstéllt, desto storre &r osikerheterna. Bland de till-
fragade foretagen dr en overvigande majoritet flexibla i en forstudiefas genom att inte ataga sig ett
projekt innan de tagit sig flera steg in i férstudieprocessen. Dessa foretag arbetar med beslutsgrindar
for att stegvis ataga sig mindre delar i forstudieprocessen, vilket for vardera steg mynnar ut i allt
mer resurskrdvande och detaljerade kalkyleringar och undersokningar. Ett stérre antal respondenter
betonade att de mellan varje beslutsgrind har ambition att forbruka sa liten méngd resurser som &r
mojligt utan att nésta grind i forstudiefasen inte kan nas. Samtidigt saknar de flesta féretag struk-
turerade flexibla metoder for att hantera de osikerheter som sker efter att ett investeringsbeslut har
fattats och deras atagande dérav ar storre. Av de foretag som hanterar osikerheter genom légre grad
av atagande och hogre grad av flexibilitet har ett samband identifierats i att samtliga arbetar med
agila arbetsprocesser. Ett foretag som arbetar med agila processer ndimnde att de vid ett projekts ge-
nomforande kan vilja att vagt definiera framtida beslut tidigt i processen och tydligt definiera endast
de beslut som bor fattas inom en kortare tidshorisont. Pa sa sétt, framhéver respondenten, att de &r
flexibla i ett projekts riktning, volym och utfall genom att stéindigt revidera sina projektdefinitioner
och osékerheter. Nagra av de som arbetar med agila arbetssitt betonar dock att det, trots deras hogre
grad flexibilitet, &r svart att byta riktning i projekt efter ataganden. Ett fatal respondenter svarade
att de arbetar kvalitativt med att halla framtida beslutsmdjligheter 6ppna men ytterst fa svarade att

de stéller upp beslutstriad och kvantitativt beriknar utfall av olika framtida beslut.

Ett fatal av de intervjuade bolagen har ndmnt att de viljer att investera i projekt dér de inte har
underlag pa att kunder kommer efterfraga projektets slutprodukt och stravar darmed efter att alltid
ha en sa lag marknadsrisk som mdgjligt. Foretag inom branscher som préglas av stora fordandringar,
framst kopplat till klimatomstéllningen och nya lagkrav, forklarar vidare att de i vissa fall &r tvungna
att investera i projekt i ett skede déir givna kunder dnnu inte finns for att fortsatt fa lov att bedriva
sin verksamhet. Enbart en respondent ndmnde att de vid vissa fall hanterar marknadsrisken genom

att paborja ett projekt utan att veta hur intdktssidan fran projektet kommer se ut.

De tva mest frekvent forekommande riskerna, teknikrisk och marknadsrisk, hanteras pa olika sétt bland
de intervjuade foretagen. Ett antal foretag, frimst de som arbetar med stora kundspecifika projekt

och inte produkter, viljer att forsikra sina langsiktiga utvecklingsprojekt genom att pa forhand ingéa
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avtal med en kund for att minimera marknadsrisken. Ett resultat av detta &r dock att flexibiliteten hos
det utvecklande féretaget minimeras till f6ljd av att styrningen till storre del skiftas 6ver till kundens
krav, menade en respondent. Flexibiliteten paverkas sirskilt mycket om kunden som styr ett projekt
ar ett statligt organ eller storre unioner, som Europeiska unionen, forklarade vissa respondenter som

arbetar mot denna typ av organisationer.

Fa foretag svarade att de ser mdjligheter i uppsidan av osédkerheter, utan osikerheter behandlades
i majoriteten av fall som risker vilka ska minimeras. Nagra foretag fortydligade detta genom att
deras erfarenhet av osikerheter &r att de i langden &dr mer kostsamma &n vad de skapar mojligheter.
Samma foéretag viljer dessutom att vid investeringsbeslut utga fran ett scenario dér samtliga risker
utfaller medan andra foretag som ser fler mgjligheter anvénder sig av ett grundscenario till deras

viarderingsmetoder, det vill siga det mest sannolika scenariot.

4.6 Foretagens syn pa optioner

Samtliga foretags ledningar tar i beaktning att det féreligger optioner i foretagens projekt dven om de
séllan betraktar de reella mdojligheterna utifran real optionsteori. Att vinta med att fatta beslut for
att invéinta information i senare skede for att fa ett mer precist resultat togs upp av flertalet foretag.
Mojligheten att kunna skjuta pa beslut beror dels pa vilken typ av projekt uppskjutandet avser men
ocksa i vilken fas projektet befinner sig. Vissa projekt beskrevs av respondenterna vara helt definierade
fran borjan bade géllande tidsram, omfang och produkt. Det ndmndes att dessa projekt kan styras av

legala eller politiska faktorer och ddrmed vara mindre flexibla géllande att skjuta upp beslut.

Hos ett flertal av de intervjuade foretagen sparas gamla idéer for att tas i beaktning i framtiden. Det
gors till exempel genom att ldgga undan idéer i en bank eller inkubator for att ta fram dem i ett
senare skede ndr underliggande teknik &r mogen och marknaden redo. En I6sningen kan saledes vara
riatt samtidigt som tidpunkten att lansera losningen i en produkt dr fel. For att inte ga miste om
nagra idéer poéingterades vikten av att dokumentera alla idéer, och se till att nagon &r ansvarig for
att spara dem, av flera respondenter. Vidare nimnde nagra foretag som saknar strategi for att ta vara

pa gamla idéer att sadana rutiner bor inforas.

Manga foretag ndmnde betydelsen av timing och vikten av att lansera produkten vid ratt tillfdlle.
En del av foretagen befinner sig i branscher préiglade av stora fordelar i att vara forst med nya
produkter pa branschens marknader. Dessa foretag betonade svarigheterna med att vénta och spara
idéer eftersom det sannolikt resulterar i att konkurrenter hinner fére med att utveckla idéer. Inom vissa

branscher dér foretagen ar verksamma tas den marknadsledande positionen och ritten att bestimma
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marknadspris av det féretag som &r forst med att lansera en produkt. Nagra av foretagen ndamnde dven
att patentaspekter paverkar timingen av marknadsintridde, dir en senareliggning av patentansckan
kan innebéra att ett annat foretag hinner ta patent pa produkten. Ett av foretagen papekade att
strategin att vinta och imitera inte &r nagot de efterstrivar eftersom konkurrensférdelarna i att vara

forst pa marknaden med nya produkter dr betydande i deras bransch.

Att bestamma en slutprodukts marknad och dess produktspecifikationer senare togs upp som, strategi
av flertalet foretag. Ett av de foretag som viiljer att investera i projekt dér de inte har underlag pa
att kunder kommer efterfraga projektets slutprodukt valde att lyfta ett exempel dér de i senare skede
beslutar om de sjélva ska dga en anldggning de byggt, for att sdlja det anldggningen producerar, eller
om de ska sélja hela anldggningen till en kund. Da valjer de aktivt att skjuta beslut till senare i
projektprocesser da framtida kunder inom respektive beslutsalternativ eventuellt finns. Foretagen tog
dven upp att de vid lansering av en ny produkt inledningsvis endast lanserar produkten pa en mark-
nad. Efter utvéirdering av marknadens mottagande av produkten planerar foretagens beslutsfattare
sedan hur de ska fortsitta lanseringen och fattar beslut om expansion genom lansering pa ytterligare
marknader. Nagra av bolagen ndmnde &dven att de arbetar moduldrt i produktutveckling, det vill
séga att de utgar fran generella plattformar som senare i processen genom mindre uppgraderingar och

fordndringar modifieras till det som specifikt efterfragas.

Respondenterna lyfte olika faktorer som paverkar ett projekts utfall och framgang samt att de i vissa
fall i utvecklingsprojekt med stora osdkerheter behévt avbryta projekt tidigare &n planerat. Ett av
foretagen papekade svarigheterna med att avsluta projekt och att vissa projekt ibland fortlopt trots
att det funnits tydliga indikationer pa att de borde avslutats. Det konstaterades diaremot att om ett
projekt behover avslutas skall det goras sa tidigt som mojligt for att minska kostnaderna och frigéra
resurser till omraden dér de gér mer nytta. Svarigheterna i att avsluta projekt beror delvis pa att
beslutsfattarna tenderar tillsdtta resurser i misslyckade projektet med syfte att ridda projektet. Fran
vissa respondenter antyddes dven en kinsloméssig dimension vara inblandad dér medarbetare i regel
lagt stort engagemang och manga timmar i ett projekt vilket gor det betydligt svarare att fatta beslut

att avbryta projektet.

4.7 Foretagens syn pa alternativa applikationer

I ett flertal intervjuer har respondenterna ndmnt att det dels férekommer att deras projekt mynnar ut
i ett resultat som skiljer sig fran ursprunglig plan och dels att projektet medfor bieffekter som gynnar
foretaget. Att projektet mynnar ut i ett resultat som skiljer sig fran ursprunglig plan kan bero pa

ett aktivt beslut att anpassa projektet under projektets gang for att mota fordndringar i marknadens
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efterfraga. Det kan ocksa bero pa att projektet misslyckats na ursprungliga projektmal men fortsatt
ar av virde. Flera respondenter menar saledes pa att det i projekt med langa horisonter, utéver att
att genomfora en gedigen langtidsprognos éver marknaden, dr viktigt att vara uppmérksam pa hur

marknaden fordndras och att vara flexibel i sitt utvecklingsarbete.

Synen pa projekt som ger positiva biresultat varierar bland de foretag som intervjuats. Ett foretag
inom energibranschen ndmnde att de ser det som en tydlig del i sin foretagsstrategi att maximera
vérdet av sina projekt genom att aktivt leta efter mojliga biresultat till det huvudresultat potentiella
projekt syftar ge, innan de fattar beslut om att ta sig an ett projekt. For detta foretag innefattas dock
inte biresultaten i den monetéra véirderingen av projekten utan endast viardet av huvudresultatet tas
i beaktning. Inom en annan bransch arbetar ett foretag pa liknande sétt dér indikationer pa mojliga
ytterligare tillimpningar av ett projekt kan identifieras. De identifierade indikationerna forstérker i
sin tur viljan bland beslutsfattare att satsa pa projektet men &r inget som vérderas monetért forran
foretaget star infor beslut att satsa pa en specifik sadan indikation. Foretaget med detta synsétt lyfte
att de vid flera indikationer star infor ett dilemma dér de kan satsa pa flera indikationer samtidigt och
déarmed na hog total avkastning men da okar riskexponeringen eftersom forlusten av investeringarna
blir storre ju fler indikationer som fallerar. Detta foretag opererar i en bransch déir fordelarna med
att vara forst till marknaden med nya produkter &r stora varfor de alternativa indikationerna &r att

betrakta som forlorade om de inte satsas pa i ett tidigt skede.

Flertalet foretagsrepresentanter ndmnde att det féorekommer 16pande att de nar positiva biresultat
fran sina projekt men att det inte &r nagot de tar i beaktning utéver att de anser att det &r bra for
foretaget da det forekommer. Nagot som sades av ett fatal av dessa foretag dr att det kan uppfattas
som pafrestande for en projektidgare att ga 6ver budget och behova begira tillskott av ledningen.
Att inkludera fler mojliga men osikra intéikter i projektbudgeten okar risken att tillskott behovs
och kan saledes undvikas for att slippa behéva begira tillskott. Genom att exkludera biresultaten i

projektkalkyleringen blir biresultaten istéllet en potentiell positiv bonus fran projekten.

Aven investeringar i anliggningar kopplade till projekten foretagen bedriver betraktas av respon-
denterna som en mdgjlighet till ytterligare applikationer. Exempelvis ndmnde ett foretag att de vid
produktutveckling ocksa tar hansyn till alternativa anvindningsomraden for de anldggningstillgangar,
sasom maskiner, de eventuellt behover investera i for att kunna producera produkten de d&mnar ta
fram. For detta foretag dr alternativa anvindningsomraden nagot som stérker viljan att satsa pa ett

projekt men de ges inte utrymme vid anvindning av véirderingsmetoder.
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5 Analys

Avsnittet avser att diskutera och jamfora teori med insamlad empiri med syfte att kunna besvara

rapportens fragestallningar.

5.1 Forutsiattningar for implementation av real optionsanalys i foretag

Enligt Rogers (1995) modell {6r diffusion av innovationer dr en faktor som férsvarar for en innovation
att spridas att innovationen har en hég komplexitetsgrad. En ny modell ska alltsa vara enkel att forsta
och implementera for effektiv spridning. Detta bekriftades ocksa i intervjuerna dér respondenterna
betonade betydelsen av enkla modeller i komplexa organisationer. I fallet med real optionsanalys kan
modellens komplexitet anses vara en av de framsta svagheterna. Modellen bygger dels pa avancerad
matematik i form av Black Scholes-modellen och binomialmodellen, dels pa svarestimerad indata. De
begrénsningar och antaganden i Monte Carlo-simulering och Black Scholes- respektive binomialmo-
dellen som beskrivits i avsnitten 3.2.4 och 3.4.2 &r, enligt Brandimarte (2014) och Damodaran (2004),
kunskap som kan vara svar att forsta i delar av ett foretaget som saknar kompetens inom avancerad

matematik.

For att se nyttan med real optionsanalys och sedermera kommunicera resultatet i en organisation &r
det viktigt att forsta de underliggande antaganden som gors vid tillampning av real optionsanalys samt
forsta de vérdedrivande faktorerna for en real option. Avsaknad av dessa forstaelser kan potentiellt
utgora ett hinder for real optionsanalys, vilket skulle kunna forklara den begrénsning i anvindningen
av real optionsanalys som framkommit savél i teorin som i empirin. Detta grundas i att det nimns
i empirin att en viktig anledning till féretagens nuvarande anvindning av varderingsmetoder &r att
dessa &r relativt enkla att utfora. Dessutom kan resultaten fran de dominerande véirderingsmodellerna
enligt foretagen kommuniceras pa ett ldttbegripligt siatt 6ver hela foretaget, det vill séiga de nuvarande
varderingsmetoderna har en lag komplexitetsgrad. I empirin framkom &ven att foretagen inte anvinder
diskonteringsrinta for att beakta 6kad risk i projektet, utan i flera fall anvénder sig av scenarioanalyser
for att bedoma risker forenade med intékter respektive kostnader. Anledningen till detta ar att det
okar tydligheten i vad som konkret skulle kunna variera beroende pa projektets utfall. Foretagen
vardeséitter saledes transparenta modeller diar parametrar gar att hirleda och forsta. Att binomial- och
Black Scholes-modellen &r forhallandevis komplexa och svarbegripliga vid avsaknad av mer avancerade

matematikkunskaper kan saledes vara en nackdel vid implementering av modellerna i foretag.

Ytterligare en aspekt som paverkar spridningstakten enligt Rogers (1995) modell &r huruvida en inno-

vation innehar tydliga relativa férdelar jamfért med andra innovationer. Som belysts i teorin av bland
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andra Mun (2006) finns flera potentiella férdelar med real optionsanalys jamfért med de dominerande
vérderingsmetoderna. Real optionsanalys dr en dynamisk metod dér férédndring av oséikerheter genom
projektets gang kan virderas. Metoden innebér #ven resonemang om optioner som manar féretag
att analysera potential i investeringen och utforska hur osikerheter kan tillvaratas, snarare dn att se
oséikerhet som enbart negativt. I empirin har det dock framkommit att majoriteten av de intervjuade
foretagen inte forlitar sig enbart pa de kvantitativa resultaten av virderingsmetoderna, utan snarare
anvander dessa som ett komplement medvetna om att resultaten av dem skiljer sig fran det slutgiltiga
virdet for projektet. Foretagen genomfor istéllet i manga fall kénslighetsanalyser, déir de tittar pa
hur olika féréndringar i intédkter och kostnader skulle sla mot projektets lonsamhet. Dessutom finns
projektstyrningsmodeller i flera av de intervjuade foretagen som i manga fall innehaller ett visst op-
tionstidnk, exempelvis att utvirdera projektet i faser och att avvakta och invinta information. En
férdel med real optionsanalys jamfort med de dominerande virderingsmetoderna &r att resonemang
om optioner i projekt dr vél integrerad i virderingsmetoden. Detta da strategiska optioner, som an-
nars behandlas kvalitativt, prissidtts vid real optionsanalys. Utifran respondenternas svar tenderar
de intervjuade foretagen behandla dessa delar mer separat &n vad som hade gjorts i fallet med re-
al optionsanalys vilket kan medféra att det ytterligare virde som finns i optionerna gar forlorat da

foretagen vérderar framtida investeringar.

Flera respondenter svarade att real optionsanalys &r svart att tillimpa da parametrarna &r for kom-
plexa for att kvantifieras. De anser att en eventuell uppskattning snarare skulle bli vilseledande &n till
hjélp for viardering av projektet. Daremot lyfter respondenterna fram att i de fall ddr parametrarna
gar att kvantifiera jobbar de i termer som liknar real optionsanalys. Dessa parametrar dr exempelvis
dar oljepriset ar en visentlig del for huruvida bolaget lyckas med ett projekt eller inte. Damodaran
(2005) menar dock att enkla uppskattningar av parametrarna inte ska behdva vara en forutsittning
for att kunna anvénda real optionsanalys. Han menar istéllet att en vag uppskattning &r béttre &n
ingen uppskattning alls, vilket inte dr i linje med respondenternas asikter. Saledes tyder empirin pa
att god uppskattning av ingaende parametrar dr en forutsidttning for att foretag ska bli villiga att

implementera real optionsanalys i sin verksamhet.

Ytterligare en svarighet for implementation av real optionsanalys skulle kunna vara att foretagen inte
genomfor statistiskt grundad kvantifiering av risker. Ddremot klassificerar manga av foretagen riskerna
utifran en riskmatris dér risker stélls i relation till varandra utefter relativ sannolikhet och paverkan.
Nér foretagens arbetsmetoder stélls mot hur berdkningsmodellerna for real optionsanalys beskrivits i
teorin och dess krav pa indata blir det tydligt att nuvarande arbetssétt gor det svart att direkt imple-

mentera, tillforlitlig real optionsanalys i foretagen. Svarigheterna grundas bland annat i att variansen
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i virdet av optionernas underliggande tillgangar inte berdknas och eventuella sannolikhetsskattningar
kan anses for oprecisa. For att uppskatta dessa risker skulle dérfor i de flesta fall omfattande arbete
behova genomforas. Foretagen upplever ocksa att de, trots att de satsat stora summor pengar pa mer
precisa riskuppskattningar, inte far ut prognoser av storre vérde for foretaget av uppskattningarna.
Detta bor samtidigt stéllas i relation till slutsatserna fran Thomas et al. (2013) att det saknas empi-
riskt stod for att riskmatriser &r en fungerande metod for riskhantering och att fatta mer gynnsamma

beslut, vilket motséger flera av de intervjuade foretagens arbetsmetoder.

5.2 Jamforelse av teoretiska och praktiska reala optioner

I teoriavsnitt 3.3.1 beskrivs olika typer av optioner som bade kan identifieras i projekt och skapas
av beslutsfattare (Brach, 2003; Damodaran, 2012; Trigeorgis och Reuer, 2016; Mun, 2006). Manga
av de intervjuade foretagen ténker inte pa framtida beslutsmdéjligheter i optionstermer men har dem
i beaktning vid beslutsfattande. Gemensamt bland féretagen &r dock att ingen av dem kvantifierar
optioner i matematiska modeller, utan istéllet beaktar dessa genom kvalitativa resonemang. De vanli-
gast forekommande optionerna enligt Brach (2003), Damodaran (2012), Trigeorgis (1996) samt Mun
(2006) var foljande:

Option att vénta

Option att expandera

Option att kontraktera

Option att avbryta

Option att byta

Flertalet foretag ndmnde virdet av att ha mojligheten att fatta beslut i ett senare skede for att invénta
mer information och dérmed fa ett mer precist resultat. Det kan kopplas till teorin och option att
vanta. Genom att véinta och erhélla mer information kan féretagen reducera risk vilket &r vardefullt for
framforallt projekt med langa tidshorisonter. I empirin togs det dven upp att timingen av lanseringen
av en produkt var viktig och att det maste hittas en balans mellan att vinta och géra marknadsintride.
Vissa branscher priglas av first-mover advantages och berdrda foretag betonade svarigheterna med
att viinta eftersom konkurrenterna da hinner foére. Det kan kopplas till Brach (2003) som belyser att

virdet av optionen att vénta dr hogre ju mindre konkurrensutsatt marknaden &r samt att det kan
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finnas en viss risk i att skjuta upp beslut for féretag som inte befinner sig i monopolsituation. Nagra
av foretagen i empirin ndmnde att det i vissa fall &r nodvandigt att invéinta marknaden, for l6sningen
ar ratt men tiden fel. Timingen av marknadsintriddet &r av stor betydelse vilket &ven berdrdes av
Trigeorgis och Reuer (2016) som lyfte fram vikten av att ha en tydlig strategi kring detta. Ett séitt
foretagen hanterar timingen pa dr genom att spara alla idéer i en bank for att kunna ta fram dem vid

ett senare tillfalle nir tiden Ar ratt.

Patent dr ocksa en faktor som paverkar om foretagen viljer att véinta. Patent ger foretagen exklusiva
rattigheter vilket dr grunden till optionstéinket och saledes kan patent ses som en option som skapas
av ledningen, med syfte att avvakta att kommersialisera innovationen. Alla de intervjuade foretagen
verkar inom innovativa branscher dér utvecklingstider &r langa. Det géller saledes att hitta en balans
mellan att véinta in information for att minska risken samt att halla ned utvecklingstiden for att komma
ut snabbare pa marknaden. Det géller framforallt for bolag som priglas av first-mover advantages.
Saledes kan optionen att vinta speglas i manga olika typer av beslut som foretagen tar i beaktning

men inte bendmner optioner.

Option att expandera beskriver Trigeorgis (1996) som viirdefull ifall marknadsforhallanden visar sig
vara mer gynnsamma én férvintat. I empirin tog flertalet foretag upp att de bestdmde slutproduktens
marknad samt produktspecifikationer i ett senare skede. Mojligheten att ta dessa beslut senare gor att
foretagen kan vara mer flexibla och anpassa produkten efter marknadens behov. Foretagen ndmnde
att de utvirderar mottagandet av en produkt pa en viss marknad for att ddrefter bestimma om
expansion pa ytterligare marknader. Nagra av foretagen beréttade dven att de har en produktstrategi
dér de utgar fran en basteknologi som de med tiden och utefter kundens behov uppgraderar med nya
funktioner. Dessa exempel kan betraktas som option att expandera kopplat till en geografisk marknad
respektive en teknisk aspekt som enligt Damodaran (2012) dr mojligheter som behover beaktas vid

den initiala investeringen.

Om forhallandena &r missgynnsamma och projektet inte gar som planerat kan foretagen tvingas
avbryta. I teorin exemplifierar Trigeorgis (1996) optionen att avbryta med att avbryta infér en ny
fas eller att silja tillgangarna som anvénts i verksamheten. I empirin antyddes flertalet svarigheter
med att avbryta projekt men att om ett projekt behover avslutas ska det goras sa tidigt som mojligt
for att minska kostnaderna och frigora resurserna. Vid avbrytandet av ett projekt finns dven den
kénsloméssiga dimensionen inblandad eftersom mycket tid och engagemang har lagts vilket gor det

mentalt svart att avbryta.
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5.3 Relation mellan flexibilitet, osikerhet och ataganden

Som Driouchi och Bennet (2012) forklarar i kapitel 3.5.2, kan osdkerheter vid anvéndning av real
optionsanalys betraktas som positivt, men enbart da osdkerheterna kan hanteras genom hogre grad
flexibilitet. Av de foretag som intervjuats antyddes att en stark majoritet har svarigheter att arbe-
ta flexibelt efter att ett investeringsbeslut har tagits. Flexibiliteten dr som minst da ett projekt &r
subventionerat av en kund, och sérskilt da kunden &r ett statligt organ eller unioner likt Europeiska
unionen. De foretag som déremot har strukturerade processer for att arbeta flexibelt, efter att ett
investeringsbeslut har tagits, dr de foretag som arbetar i agila arbetsprocesser. De har da mdojlighet
att fortlopande revidera och understka olika osdkerheter genom att senareligga beslut till senare i
processen, och dr pa sa satt flexibla fram till osikerheterna reducerats. Daremot saknar dessa foretag
att ta hdnsyn till framtida beslutsmojligheter vid vérdering av projekt, och riskerar ddrmed att un-
dervirdera investeringsprojekt. Saledes har de verktyg for att hantera den flexibilitet som kravs for

real optionsanalys, men de definierar inte dessa i forstudiefasen.

Respondenternas instéllning till oséikerheter varierade utifran de svar som presenteras i kapitel 4.5.1.
Fa foretag fokuserar pa uppsidan av osikerheterna, det vill siga mojligheter, utan de flesta hanterar
osikerheter enbart som risker. Majoriteten av de intervjuade bolagen anvénder sig av de dominerande
viarderingsmetoderna, med avsaknad av flexibilitet, vilket skulle kunna motivera den mer pessimis-
tiska synen pa hantering av osékerheter. Diaremot ndmnde flera respondenter att anledningen till att
osdkerheter hanteras som risker ar att deras erfarenhet av osiikerheter i praktiken &r att de i lingden
ar mer kostsamma dn vad de potentiella intdkterna av mojligheter genererar. Det &dr av stor vikt att
ett foretag hanterar osikerheter genom att vara flexibla for att dessa ska betraktas som mojligheter i
en forstudiefas (Trigeorgis och Reuer, 2016). En analys av att vissa féretag dérfor till stor del upplever

riskerna av osikerheter skulle kunna bero pa deras brist pa flexibilitet.

I kapitel 3.5.6 kopplas de olika stegen i en forstudiefas som applicerar real optionsanalys ihop (Tri-
georgis och Reuer, 2016). Dar forklaras att vid anvéindning av real optionsanalys bor beslutsfattarna
ha god koll pa de framtida optionerna i projektets genomférande samt hur och nir de bor fatta des-
sa beslut som paverkar projektets riktning. Utifran den insamlade empirin visade det sig att enbart
ett fatal foretag vid forstudiefasen aktivt valde att senareldgga beslut for att fatta dessa ldngre in i
projekt. Alltsa har de formulerat en option och definierat néir och hur de ska besluta i denna. Detta
visar pa hur resonemang kring reala optioner appliceras i praktiken, vilket i teorin har beskrivits av
Trigeorgis och Reuer (2016) som Real Options Reasoning. Samtidigt innebér avsaknaden av virdering

av optioner att real optionsanalys som viirderingsmodell inte appliceras till fullo. An fler respondenter,
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déremot, arbetar med ett liknande koncept fram till dess att ett sista investeringsbeslut har fattats,
likt illustrerat i figur 1. Detta koncept innebér att de har flera beslutsgrindar i férstudiefasen dér
de allokerar minimalt med resurser for att kunna ta sig till nésta grind. Vid varje grind, beroende
pa foretag, har de mojligheten att fortsdtta investera i nista steg av forstudien, att stanna upp och
skjuta upp ett investeringsbeslut eller att avbryta forstudien om projektet visar sig olonsamt. Dessa
beslutsgrindar &r fordefinierade i en forstudieprocess. Att hantera forstudien utifran beslutsgrindar
kan liknas vid resonemang av reala optioner och dérmed kan de aktérer som arbetar med besluts-
grindar antas ha det fundamentala ténket for real optionsanalys. Daremot applicerar de enbart detta

ténk i en forstudiefas och saknar liknande processer for ett projekts genomférande.

dvbeyt | [ fwbrgt ) Irrvesteringsheslut

| Start ——————={ Sht

Figur 1: Grafisk representation av olika optioner som kan finnas vid projektplanering.

5.4 Komplexitet i virdering av de reala optionerna

Vad som forst och frimst bor tas i beaktning &r att real optionsanalys inte &r en specifik metod med
pa forhand given l6sningsgang som ger ett binirt svar pa fragan om ett foretag bor investera i ett
projekt. Istéllet ndmner Driouchi och Bennet (2012) att real optionsanalys bor ses som en uppséttning
tekniker, savéil berikningsmodeller som strategisk kartliggning, som alla har sin utgangspunkt i att

det finns ett virde for foretaget i foretagets framtida mojligheter.
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De ingaende teknikerna inom real optionsanalys skulle kunna illustreras pa en skala diar de rent
matematisk-statistiska modellerna placeras i ena #nden och i andra &nden placeras de rena manage-
mentmodellerna. I det mest karaktéristiska fall av matematisk-statistiska modeller skulle ett projekt
kunna vérderas utifran att projektets optioner identifieras och sedan vérderas genom att berdkna
en statistisk fordelning optionens virde foljer (Damodaran, 2012). Vidare skulle exempelvis Monte
Carlo-simuleringar eller berdkningar med Black-Scholes-modellen kunna ge en prognos pa forvintat
varde av respektive option genom det tillvigagangssitt som beskrivits i teoriavsnitt 3.4.2 av Damoda-
ran (2004). De matematisk-statistiska modellerna &r saledes de som befinner sig ndrmast de modeller
som anvinds nédr finansiella optioner varderas. Langst till hoger finns i sin tur det mer kvalitativa
managementsynséittet dir en foretagsledning aktivt soker sig till projekt dér exempelvis en maskin
for att tillverka produkten kan anvéndas till andra framtida produkter eller dir restprodukter vid
tillverkning kan séljas som en separat produkt. Foretaget kan da kvalitativt resonera kring projektets

ytterligare virde.

Pa den skala som har presenterats har den mest matematisk-statistiska ytterligheten med inte patréiffats
i nagot av de foretag som intervjuats och detta beror troligtvis pa de manga svarigheter som foljer
med modellen i kombination med att foretagen inte anser att modellens fordelar viger upp for detta.
Utifran empirin i avsnitt 4.3 tycks forutsittningarna for de matematisk-statistiska modellerna vara
godast i energi- och petroleumbranschen dér priser pa exempelvis elektricitet, olja och gas &r betydan-
de kassaflodespaverkande parametrar i de flesta projekt. Dessa parametrar &r i sin tur féorhallandevis
litta att virdera da det ar lidtt att identifiera de virdedrivande faktorerna. Detta skulle kunna foras
vidare till ett resonemang om att ju mer de reala optionerna liknar finansiella optioner desto mer

lampligt med matematisk-statistiskt grundad real optionsanalys.

I andra #nden av den presenterade skalan aterfinns de foretag vars optioner bestar av betydligt mer
diffusa vérdedrivande faktorer. Exempelvis kan detta handla om framtida anvindningsomraden for en
ny produkt. Dér dr istéllet real optionsanalys som resonemang, det vill sdga tankeséttet real options
reasoning utan att det f6ljs upp med berékningar av optionsvirde ett mojligt tillvigagangssatt. Som
konstaterats i empirin anvinder samtliga respondenter att de i nagon mening arbetar med optioner
under ett investeringsprojekt. Dock har de i de flesta fall svart att bestdmma virdet av optionen.
Genom att atminstone ha med tankeséttet av reala optioner kan de ta i beaktning en mojlig potential

dven om de inte kan sétta ett monetirt virde pa det.
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5.5 Diskussion om hallbarhet och etik for real optionsanalys

Som ndmndes av Csapi (2013) kan real optionsanalys appliceras pa hallbara investeringar inom ener-
gibranschen, vilket det till viss del gors utgaende fran empiri. Detta eftersom dven om foretagen som
har intervjuats inte anvénder real optionsanalys for att vdrdera projekt, har féretagen ett synsétt
som tar dessa optioner i beaktning, trots att de inte tas med i deras modeller. Vidare ndimnde Mun
(2006) att real optionsanalys anviinds inom oljeindustrin, vilket antyder att det &ven dr applicerbart
pa ohallbara investeringar inom energibranschen. Enligt foregaende resonemang stimmer dven detta
da foretag inom oljeindustrin som intervjuats ocksa tar optioner i viss beaktning, dven om de inte
ingar i de finansiella modellerna. Som tidigare ndmnts &#r projekt i denna bransch ofta vildigt kost-
samma och osikra (Csapi, 2014). Om foretagens ledning har méjlighet att vara flexibla och agera
pa ny information innebér detta, enligt Copeland och Antikarov (2003), att genom anvéindning av
real optionsanalys kan tydligare beslutsunderlag darmed tas fram som béttre speglar flexibiliteten i
dessa projekt. Sammantaget stottar den genomforda studien pastaendet att real optionsanalys kan

anvindas for projekt inom hallbar energi och dérmed bidra till att uppna SDG-mal 7.

Genom att real optionsanalys bidrar till mer korrekt vérdering av osékra investeringsprojekt ockar
sannolikheten att rétt projekt viiljs (Trigeorgis, 1996). Detta i sin tur ékar andelen projekt som blir

l6nsamma och didrmed bidrar real optionsanalys till att uppna SDG-mal 8.

Angaende innovation var flera av de intervjuade foretagen innovativa i hog grad. Bland de mest
innovativa anvénde sig ett foretag av ENPV som virderingsmetod, vilket &r ett steg i riktningen mot
beslutstrid som ocksa innebér flexibilitet 1 beslutsfattandet (Copeland och Antikarov, 2003). Andra
foretag anvinde sig inte av ENPV, men hade dven dem olika beslutsmdjligheter i beaktning utanfor
sina modeller. Sammantaget innebér detta att dven inom innovativa foretag fanns det element av real

optionsanalys som kan frimja innovation.

Csapi (2013) ndmner dven att projekt inom hallbar industri och infrastruktur limpar sig for real
optionsanalys. Bland respondenterna hittas flera féretag som jobbar inom transport och infrastruktur.
Projekt hos dessa foretag kretsade ofta kring elektrifiering och att goéra samhéllet mer hallbart. Att
dessa foretag ocksa inkorporerar delar av real optionsanalys i sin verksamhet stottar kopplingen mellan
real optionsanalys och SDG-mal 9, hallbar industri, innovationer och infrastruktur, men #ven mellan

real optionsanalys och SDG-mal 11, hallbara stider och samhéllen.

Slutligen genom att inte stindigt undervéirdera osdkra projekt som, enligt Copeland och Antikarov

(2003), blir fallet med NPV och istillet utnyttja flexibiliteten som egentligen préglar alla projekt
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kan foretag ta mer vilavvigda beslut och dven avbryta projekt da investeringen visar sig olénsam.
Metoden genererar dirmed en hallbarare hushallning av resurser och bidrar saledes till uppnaelse av

SDG-mal 12, hallbar konsumtion och produktion.

5.6 Forslag pa framtida forskning

Av de foretag som intervjuades i denna studie anvindes inte real optionsanalys av nagot foretag som
vérderingsmetod mer &n som ett resonemang. Inget féretag virderade sina optioner genom att anvénda
sig av prisséittningsmodeller fér optioner. For vidare forskning &r ett forslag att hitta foretag som
kvantifierar osikerheter och anvéinder dessa for real optionsanalys for att undersoka hur dessa foretag
gor och vad de anser att real optionsanalys bidrar med for mervérde framfor 6vriga varderingsmetoder.
Detta kan dven hjélpa med att tydliggéra nér real optionsanalys &dr lamplig att appliceras da tydligare

kopplingar kan goras angaende vilka typer av foretag som anviinder real optionsanalys.

I denna studie har bland annat hinder fér implementation av real optionsanalys undersokts. Foretagens
nuvarande varderingsmetoder och de hinder respondenterna skulle se med att byta varderingsmetod
kartlades. Ddremot har inte foretagen presenterats med beslutsunderlag i form av real optionsanalys.
I en vidare studie hade det dérfér kunnat vara av virde att presentera beslutsunderlag fér beslutts-
fattare for att kunna dra en sékrare slutsats kring kompetensen inom mer avancerad matematik hos

foretagsledningar, &ven om den hir studien foreslagit att det skulle kunna utgéra ett hinder.

60



6 Slutsats

Syftet med studien &r att analysera nér virderingsmetoden real optionsanalys kan anvidndas som
beslutsunderlag och utifran den teori som studerats, intervjuer som genomforts samt den analys som

diskuterats har arbetet mynnat ut i en slutsats som presenteras nedan.

De for- och nackdelar med real optionsanalys som presenterats i analysen sammanfattas i tabell 7
nedan. Bland de fordelar som identifierats har det framkommit att real optionsanalys skulle kunna
bidra till kvalitativa insikter genom det resonemang real optionsanalys innebér. I analysen kan ocksa
osikerheter framhévas som mdgjligheter snarare &n enbart risker, vilket &r hur de ofta uppfattas av
foretag. Dessutom erhalls ett kvantitativt virde pa dessa kvalitativa insikter. Samtidigt har flera
nackdelar ocksa identifierats. Real optionsanalys &r en komplex modell med avancerade matematiska
modeller som didrmed riskerar bli svar att implementera och kommunicera i foretag da metoden

dessutom saknar en generaliserbar 16sningsgang.

Tabell 7: Identifierade for- och nackdelar med real optionsanalys.

Fordelar Nackdelar

Kan bidra till kvalitativa insikter | Hog komplexitetsgrad

Ger kvantitativt virde pa kvali- | Saknar generaliserbar
tativa insikter 16sningsgang

Framhé&ver mojligheter ur | Svart att kommunicera
osdkerheter 16sningsgangen

Det har framforallt diskuterats tva forutsittningar som paverkar mojligheten att implementera real op-
tionsanalys i féretag. Den forsta, som diskuteras i avsnitt 5.1, &r hur svarestimerade de virdedrivande
faktorerna for de reala optionerna #r. Den andra aspekten, som beskrivs i avsnitt 5.3, dr hur flexibla
foretag dr under genomférande av projekt. Utifran dessa tva aspekter har en fyrfiltsmatris konstrue-

ras, enligt figur 2.
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Figur 2: Identifierade fér- och nackdelar med real optionsanalys.

Slutsatsen ar att vid hog grad av flexibilitet under ett projekts genomforande och lag komplexitet
i vérdedrivande faktorer ar real optionsanalys ldmplig metod for virdering av utvecklingsprojekt.
Detta da lag komplexitet i de viardedrivande faktorerna medfér god mdojlighet att virdera optioner
och genom flexibilitet &r det mgjligt att utnyttja optionerna. Ett foretag med dessa forutsiattningar har
mojlighet att anvénda real optionsanalys genom att kvalitativt identifiera de véirdedrivande faktorerna
for en real option och kvantitativt estimera hur de forandras. Estimaten kan sedan anvéindas for att

matematiskt berdkna optionens vérde.

Slutsatsen &r ocksa att vid hog grad av flexibilitet och hog komplexitet i virdedrivande faktorer &r
resonemang om reala optioner ldmpligt, men vérdering av dessa optioner ar svart. Utifran analysen
ar da strategisk kartliggning av reala optioner virdedkande, men beriikning genom real optionsanalys

kan vara mer kostsamt dn lonsamt.

Vidare ar slutsatsen att vid lag flexibilitet och komplexa viirdedrivande faktorer dr fordelarna for de
dominerande vérderingsmetoderna storre. Detta da forutsittningar saknas for att dra nytta av de

fordelar real optionsanalys medfor.
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Avslutande del av slutsatsen ar att vid lag flexibilitet och lag grad av komplexitet i virdedrivande
faktorer finns potential for framtida anvindning av real optionsanalys. Fran denna situation finns
mojligheter att forflytta sig till en situation dér real optionsanalys kan appliceras som virderingsmetod.
Anledningen ar att det dr enklare att &ndra foretagets organisatoriska arbetsprocesser én att paverka

komplexiteten i de viardedrivande faktorerna da de dr externa faktorer.
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Appendix

Bilaga 1: Intervjuramverk

Intervjufragor utvecklingsprojekt med langa projekthorisonter:

Overenskommelse kring anonymitetsgrad

Presentation av respondentens roll och bakgrund

Beskrivning av vad for typer av projekt respondenten arbetar med och hur langa tidshorisonter

projekten har.

e Beskrivning av hur branschen och konkurrensen ser ut

Beskrivning av foretagets process fran idé till fardigt projekt

— Vilka utmaningar finns ldngs processen?

— Hur utses projektéigare, vilket ansvar har de, hur ofta rapporterar de, vilka far de rekrytera?

Hur ser samarbetet ut mellan féretagets funktioner i denna process?

— Paverkar befintlig projektportfolj beslut infor nya projekt?

e Beskrivning av de oséikerheter foretaget star infor vid utvecklingsprojekt med lang projekthori-

sont.

— Hur identifieras och hanteras osikerheter?

— Hur ser ni pa osiikerheter? (alltid som nagot positivt eller negativt? bade och?)

— Hur kvantifieras risk?

e Beskrivning av foretagets metoder for investeringskalkylering vid utvecklingsprojekt med lang

projekthorisont.
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Anvénder ni nagon etablerad metod for investeringskalkylering vid utvecklingsprojekt med

lang projekthorisont och isafall vilken?

Hur motiverar ni valet av metod for investeringskalkylering och har ni 6vervégt alternativ?

— Vad ar nyckelfaktorer i ert foretag for att kalkyleringsmetoden ska fungera?

Ser ni hinder mot att byta kalkyleringsmetod?

Hur stélls alternativ mot varandra vid investeringsbeslut?

— Anvénder ni andra metoder till andra projekttyper?

Upplever ni att ni jobbar med detta pa samma sitt som andra féretag i samma bransch

eller utmérker ni er i nagot avseende?

— Vad for kvantitativa data behovs till kalkylmodellerna ni anvénder?

— Hur gor ni for att ta fram kvantitativa data som behovs till kalkylmodeller?

e Beskrivning av foretagets “optionstink” pa managementniva, dvs synen pa alternativ och mojligheter.

— Tar ni i beaktning hur vissa mgjliga beslut kan leda till 6kat antal framtida beslutsmojligheter

jamfort med andra mojliga beslut, samt bidra till 6kad flexibilitet for foretaget?

— Hur identifierar ni i sa fall dessa framtida beslutsmojligheter?

— Hur vérderar ni i sa fall dessa framtida beslutsmdjligheter?

— Sparar ni gamla idéer och tar dem i beaktning i framtiden?

Intervjufragor extern vérdering

e Presentation av respondentens roll och bakgrund

e Hur vl insatta dr ni i information om de projekt era innehav driver?
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e Vilka faktorer vill ni se i ett foretags projekt for att foretaget ska vara en 1énsam investering?

e Vad ér tydliga riskfaktorer i foretagsprojekt?

e Anvénder ni nagon etablerad metod for investeringskalkylering vid utvecklingsprojekt med lang

projekthorisont och isafall vilken?

Hur motiverar ni valet av metod for investeringskalkylering och har ni 6vervégt alternativ?

Vad &r nyckelfaktorer i ett foretag for att kalkyleringsmetoden ska fungera?

— Ser ni hinder mot att byta kalkyleringsmetod?

Anvénder ni andra metoder till andra projekttyper?

Upplever ni att ni jobbar med detta pa samma séitt som andra analytiker eller utmérker ni

er i nagot avseende?

e Vad for kvantitativa data behovs till kalkylmodellerna?

— Hur gor ni for att ta fram kvantitativa data som behovs till kalkylmodeller?

e Hur paverkas er virdering av ett foretag av att foretaget har mojlighet till manga olika framtida

vigval samt flexibilitet?
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Bilaga 2: Forkortningar

CAPM - Capital Asset Pricing Model

CCF - Capital Cash Flows (kassafloden)

ENPYV - Expected Net Present Value

FMEA - Failure Mode and Effect Analysis

ICF - Incremental Cash Flows (inkrementella kassafloden)

IRR - Internal Rate of Return (internrintemetoden)

MAD - The Market Asset Disclaimer Assumption

NPV - Net Present Value (nettonuvérdesmetoden)

ROA - Real Option Analysis (real optionsanalys)

ROR - Real Options Reasoning

R&D - Research & Development (forskning och utveckling)

WACC - Weighted Average Cost of Capital (viktad kapitalkostnad)
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