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Forord

Denna rapport ar resultatet av relativt lang tids tdnkande pa hur ett mer kvantitativt orienterat
synsétt kan appliceras i strategisk planering under stor osakerhet. Forutom allt jag sjélv tagit till
mig, framst genom litteraturstudier, &r det manga medarbetare som har bidragit till att forma de
tankar som kommer till uttryck hér. Jag &r dem alla ett stort tack skyldig.

Anders Eriksson har identifierat reala optioner som en potentiellt fruktbart metod for att hantera
investeringsbeslut under stor osékerhet. Anders har varit en stdndig kalla till inspiration och
kritiskt tankande under hela processen fran de inledande tankarna, via formeringen av den
strategiska forskningskdrnan ROAD — Real Options Analysis for Defence, till slutférandet av
denna rapport.

Maria Hedvall har gjort det mojligt att genomfdra dessa studier genom att konkretisera idéerna
inom ramen for projektet ROAD. Maria har ocksa tillfort nyttiga och nddvéndiga insikter utifran
det ekonomiska perspektivet.

Orjan Bodin och Karl-Henrik Dreborg har under senare delen av arbetet bidragit med vérdefulla
insikter och ifrgasattanden. Karl-Henriks strategiska blick och Orjans analytiska lasning har
inneburit att denna rapport vasentligt lyft sig fran den niva den befann sig innan dessa bada herrar
riktade uppmarksamheten mot tidigare manuskript.

Peter Haglind har via samtal och referenstips bidragit till att foérbattra mina kunskap kring FoT-
och demonstratorverksamheten och Orjan Sundblad har okat min forstdelse for hur verkligt
beslutsfattande gar till pd hdgsta managementniva.

Mattias Axelson har speciellt bidragit med sina insikter kring problemet att integrera strategisk
planering och konkret beslutsfattande. Christian Carling har med sedvanlig skérpa last manuskript
och bidragit med viktiga referenser som omaérkt passerat mig. Slutligen har Birgitta Lewerentz
bidragit med manga kloka synpunkter vilka tvingat mig att tanka pa den verklighet som de reala
optionerna slutligen bor stétas mot.

Henrik Carlsen
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1. Introduktion

Behovet av att kunna anpassa sitt agerande efter forandrade omvarldsbetingelser beror till stor del
pa hur snabbt forandringarna sker och hur val vi anser oss kunna forutsaga vad som kommer att
ske. | 6ver femton ar har ett barande tema inom forsvarsdebatten varit den 6kade osékerheten i var
omvarld. Detta har gallt allt fran var vi skall agera, i vilket syfte vi skall agera och hur vi skall
agera. Det har dessutom kommit att galla vilken materiel Férsvarsmakten skall ha och vilken
forskning och teknikutveckling (FoT) som skall bedrivas. Den Gkade osékerheten har dock fatt
relativt litet genomslag i pa vilket sétt planeringen av FoT och materielanskaffning i realiteten
bedrivs.

I denna rapport beskrivs en metodansats, real optionsteori, som explicit ar framtagen for att, inte
minimera utan exploatera osédkerheter. Okad osékerhet innebdr, allt annat lika, att inte bara
negativa utan aven positiva utfall kan bli mer sannolika. Om en ¢kad flexibilitet kan uppnas kan
dessa positiva utfall utnyttjas. Real optionsteori ar ett ramverk for att ta fram beslutsunderlag som
undviker de negativa utfallen men tar vara pa de positiva utfallen.

I den reala optionsteorin forsoker man vérdera hur mycket det &r véart att kunna “vénta och se”.
Under den tid som beslutsfattaren vantar kan han/hon observera hur omvérlden utvecklar sig och
anpassa sina investeringar till dessa fordndringar. Genom att géra en mindre investering kan
aktoren dels lara sig mer om omvarlden, dels gora ndodvéandiga férberedelser for en senare storre
investering; genom en liten investering skaffar man sig en option — en mojlighet — att senare
investera fullt ut. Forsvarsmaktens demonstratorverksamhet kan ses som ett exempel pa detta.

Demonstratorverksamheten liknar till stora delar industriell forskning och utveckling (FoU). I
denna rapport tas darfor ett nagot vidare grepp och reala optioner studeras mot bakgrund av
generell FoU-verksamhet. | rapporten appliceras reala optioner pa forsknings- och
utvecklingsverksamhet fran tva olika perspektiv: Reala optioner som varderingsmetod och reala
optioner som designprincip.

| den kommersiella véarlden omfattar beslut om stora langsiktiga investeringar tva olika discipliner:
strategisk planering och finansiell ekonomi (corporate finance). | ett av de mest citerade arbetena
om reala optioner lyder en underrubrik: "The Gap Between Finance Theory and Strategic
Planning”.* | artikeln menar Myers att strategisk planering &r extremt naiv fran ett finansiellt
perspektiv och att kvantitativa (finansiella) metoder oundvikligen ar kortsiktiga. Aven om Myers
uttrycker tvivel om att de bada falten skall genomga en komplett fusion, sa ar hans recept for
framgang att utveckla den finansiella teorin i linje med real optionsanalys for att kunna hantera
den strategiska planeringens mer langsiktiga problem...

Denna rapport ar en delleverans inom projektet ROAD — Real Options Analysis for Defence. | en
tidigare rapport har en real optionsansats anvands for att studera vardet av flexibilitet vid ett beslut

! Myers, S. (1984).
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om materielanskaffning.? Syftet med nu féreliggande rapport &r att lagga en grund for anvandning
av reala optioner inom forskning och utveckling under stor osakerhet. Just stor osékerhet ar ett av
huvudamnena i det Myers kallar ”Strategic planning”, och i det langre perspektivet ar ett av malen
med projektet att hitta metoder som knyter ihop real optionsteori med strategisk planering.

2 Hedvall, M. (2006).
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2. Problembeskrivning

2.1 Forsknings- och utvecklingsverksamhet

Forsknings- och utvecklingsverksamhet omgérdas av mycket stora osakerheter. Man kan till och
med drista sig till att sdga att stor osakerhet till del definierar FoU. Utan stora osakerheter behovs
ingen ny kunskap varfor det istéllet &r battre att hoppa éver den tidsédande och kostsamma FoU-
fasen och istallet ga direkt till implementation eller produktifiering.

I manga fall ar det ocksa fragan om mycket langa projekt. Da ett FoU-projekt alltid har ett mal kan
relevansen av att uppna detta mal ha andrats under den tid som projektet genomfordes. Aven om
projektet i relation till den ursprungliga specifikationen kan betraktas som en framgang, kan
omvarldsbetingelserna ha dndrats pa ett satt sa att projektets resultat inte langre ar till nagon nytta.
I kommersiella sammanhang kan detta innebéra att efterfragan pa den produkt som FoU-
verksamheten syftade till att ta fram drastiskt har avtagit, och i ett militdrt sammanhang kan ett
materielobjekt ha gjorts obsolet i och med inférandet av ett alternativt system eller av andrade
operativa forhallanden. Detta &ar naturliga ingredienser i FoU-verksamhet och det ar i det narmaste
omojligt att hitta en helgarderande strategi.

Ett satt att hantera de stora osdkerheter som omgardar forsknings- och utvecklingsprojekt ar att
dela upp projektet i flera steg. Istallet for att spendera stor mdda pa att hitta det optimala beslutet
vid projektets start, erhalls med sekventiellt beslutsfattande majligheten att under resans gang
inrikta projektets fortsatta utveckling allteftersom ny information erhalls. Med detta angreppssétt
kan aven flera alternativa utvecklingsvégar inkluderas i projektet, se figur 1. Denna till synes
enkla, men likafullt kraftfulla, ansats gar under olika benamningar i olika miljéer och anvands i
flera olika sammanhang. Inom férsvarsplaneringen har detta kallats Adaptive Planning.®

a ] .
) Forstudie > Demonstrator » Produktion
D - 1.4
Demonstrator ad » Produktion
b) N . J o
Forstudie > Demonstrator < -

= Produktion

Demonstrator \F‘
P

roduktion

Fig. 1: (a) Icke-alternativgenererande resp. (b) alternativ-
genererande forskning och utveckling.

% Termen "adaptiv” infordes av Strangert (1974) i sarskiljandet mellan statiskt och dynamisk osékerhet. Det omrade
inom vilket tankesattet kanske fatt mest genomslag &r inom forskningen kring naturresursférvaltning dar motsvarande
term gar under bendmningen Adaptive Management, se Holling, C. (1978). Aven om tillimpningsomradena kan synas
vasensskilda ar utgangspunkterna forvanansvart lika. Den allmanna trossatsen r i alla sammanhang “att lara av ny
information”. Detta &r, som vi senare skall se, &ven grundlaggande inom den reala optionsteorin.

9
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Ett satt att forhalla sig till dessa karakteristika ar att betrakta FoU-projekt som “mojliggorare”. En
organisation som genomfor ett framgangsrikt FoU-projekt ges mdjligheten att, om
omvaérldsbetingelserna dr gynnsamma, omsétta den vunna kunskapen i produkter eller tjanster.
Med denna mojlighet foljer givetvis inte skyldigheten att ga vidare efter genomford FoU-fas; om
omsténdigheterna har fordndrats avbryts processen och inga ytterligare investeringar gors. Ett
annat skal att avbryta processen kan vara att projektet i sig inte varit framgangsrikt.

Synen pa FoU-verksamhet som generande "mojligheter men inte skyldigheter” paminner starkt om
den grundlaggande idéen bakom optioner. | den finansiella vérlden &r en option ett kontrakt som ger
innehavaren ratten, men inte skyldigheten, att vid en bestdamd tidpunkt (eller inom ett bestdmt
tidsintervall) salja eller kdpa en tillgang till ett forutbestamt pris. Om den underliggande tillgangen
inte ar ett finansiellt instrument utan en reell tillgang sasom ett falt med naturgas, en tomt att
bygga hus pa, eller ett forsknings- och utvecklingsprojekt, da brukar man tala om "reala optioner”.

2.1.1 De tva osékerhetsklasserna

Ett forsknings- och utvecklingsprojekt syftar till att ta fram en produkt eller en tjanst som svarar
upp mot ett visst behov. Denna produkt kan tas som utgangspunkt for att klassificera de
osakerheter som omgardar ett FoU-projekt. Den forsta typen av osékerheter ar forknippade med
framtagandet av produkten. Hur sannolikt &r det att FoU-verksamheten leder fram till de
nodvandiga svaren och losningarna pa stallda problem? Vilka risker finns att projektet havererar? |
litteraturen finns ett antal olika beteckningar for dessa osakerheter, bland annat tekniska
osakerheter, “private risk” och FoU-osékerheter. For att explicit inkludera alla osé&kerheter
forknippade med mojligheten att nd malet med verksamheten, det vill siaga produkten eller
tjansten, anvands har benamningen interna osakerheter. | detta begrepp ingar da, forutom tekniska
osdkerheter, dven osékerheter kring exempelvis organisation och personal (avhopp,
personalrotation, kompetensbrist, konflikter etc.).

Oséakerheten kring hur val produkten svarar mot det definierade behovet fangas av den andra
osakerhetstypen. Ofta kan det vara en lang tidsrymd mellan det att FoU-projektet inleds till dess att
produkten ar fardig, och behovet kan andras under denna tid. Dessutom kan behovet i sig ha
missbedomts. Marknadsosékerhet &r en ofta anvand bendmning for dessa osakerheter. Da
foreliggande rapport i forsta hand fokuserar pa produkter som inte ar amnade for en marknad, och
for att fa en enhetlig nomenklatur, bendmns har dessa osékerheter som externa osakerheter.

Relationen mellan interna och externa risker varierar mellan olika typer av investeringsbeslut. Vid
prospektering av en ny oljefyndighet spelar de externa osakerheterna en relativt sett stor roll.
Prisvariationen for olja ar i allmanhet stérre dn osakerheten inom den relativt mogna processen att
utvinna olja ur en fyndighet. Ett exempel pa motsatsen utgor utvecklingen av ett nytt lakemedel for
en valkand sjukdom. | detta fall &r de interna riskerna, det vill sdga osékerheten om de egna
utvecklingsinsatserna verkligen leder till ett lakemedel som senare kan erbjudas marknaden, det
som star i fokus for beslutet.

10
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Inom den militdra kontexten har relationen mellan interna och externa osékerheter varierat éver
tid. Under kalla kriget var de externa osakerheterna relativt sma. Kunskaperna om vad som skulle
kunna handa och vad som da kravdes i form av utbildning, organisation och materiel var hyggligt
goda. Under denna period fanns istéllet ett stort intresse av att hantera de risker som var
forknippade med att utveckla de formagor som kravdes. Efter murens fall har dessa relationer
mellan interna och externa osékerheter forandrats.

2.2. Forsvarsmaktens demonstratorprogram

Ett satt att pavisa nya teknologiers och metoders potential &r att genomfora
teknikutvecklingsprojekt vars huvudsyfte ar att demonstrera nya mojligheter. Ett viktigt syfte med
en sadan demonstratorverksamhet ar att visa pa bade teknisk och ekonomisk realiserbarhet i de
idéer som skall testas.*

Forsvarsmaktens demonstratorprogram (egentligen “demonstratorprogram  FoT”) — som
genomfors inom ramen for FoOrsvarsmaktens FoT-program - bestdr av ett tjugotal
teknikutvecklingsprojekt som avslutas med en eller flera demonstrationer.”> Férsvarsmakten har
ambitionen att det totala demonstratorprogrammet skall praglas av relativt stor mangfald och att
satsningarna snarare skall goras pa flera mindre projekt an ett fatal stora och kostsamma. Det
Overgripande syftet &r att prova och vérdera nya tekniska och taktiska mojligheter. Genom att
skapa utvecklings- och anpassningsférmaga skapas optioner for framtida vagval, jamfor figur 1b
ovan. Dessutom syftar verksamheten till att vidmakthalla svensk kompetens inom for
Forsvarsmakten viktiga omraden.

Upprinnelsen till ett demonstratorprojekt kan vara ett i studieverksamheten identifierat behov. Men
det ar till stor del dven en “bottom-up”-process dér industri och andra aktorer initierar nya
projektidéer for Forsvarsmakten att ta stallning till.

Ett demonstratorprojekt &r ett utvecklingsuppdrag som Forsvarsmakten, via FMV, bestaller av
forsvarsindustrin, nagot konsultforetag eller av FOI. Avtalskonstruktionen innehéller som regel
etapper som mojliggor eventuella ominriktningar eller avslutning av projektet.

Om en demonstrator visar sig framgangsrik, det vill saga om den lever upp till malsattningarna och
behovet fortsatt ar i linje med Forsvarsmaktens behov, kan den omvandlas till ett projekt inom
materielutvecklingsprocessen. | detta skede andras da aven finansieringen da det lamnar FoT-
processen.

Graden av mognad i de ingaende projekten varierar fran demonstrationer i laboratoriemiljo till test
i faltmiljo. Inom programmet anvands en femgradig skala fran nivan “princip-" till
’systemdemonstrator” for att klassificera mognadsgraden for en demonstrator.

* Def enligt PerpRp 7, 2003, bilaga 1.
> Férsvarsmakten bedriver ett antal andra demonstratorer utanfér FoT-prcessen (anslag 6.2.3). Fér nérvarande goérs
anstrangningar att samordna hela Férsvarsmaktens demonstratorverksamhet.

11
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3. Reala optioner

3.1 Optionsbegreppet

Termen “option” kan leda tanken till ”val” och till del &r detta en riktig tanke. Dock finns det
sérskiljande drag hos begreppet option i det aktuella sammanhanget. | finansiella sammanhang
finns precisa, matematiska, definitioner pa de olika slags optioner som férekommer. Néar det géaller
reala optioner ar det svarare att ge en exakt definition. Ett forsok att ge en relativt precis, men
allmén betydelse av begreppet skulle kunna resultera i foljande forslag:

En option &r en rattighet att utfora en handling under givna specificerade villkor.

Nyckelorden har ar “under givna specificerade villkor”. Detta betyder att villkoren &ar givna pa
forhand och inte &ndras efter det att optionen har anskaffats. Liknelsen med en forsékring
illustrerar detta. En forsakring ger innehavaren ratten att erhalla en pa forhand 6verenskommen
ersattning vid uppkomsten av en skada. Detta ger innehavaren av forsakringen en évre grans for
hur stor forlust han eller hon kan géra om skadan sker. Om skadan inte sker begrénsas forlusten till
forsékringspremien.

3.2 Reala optioner och osékerhet

Jamfort med huvudfaran i osakerhetshantering innebar optionsansatsen ett delvis annorlunda
forhallningssatt till osdkerhet. Ordet osdkerhet har i allmanhet en negativ konnotation. Att
minimera osékerheten ar i manga fall 6nskvart. Med ett optionstankande tillfors aspekten att 6kad
osdkerhet kan vara av varde. Okad osikerhet innebar inte per se enbart mer negativa
konsekvenser. Om osdkerheten kan forvantas minska med tiden kan det vara vart att vanta med ett
investeringsbeslut. Denna enkla tanke har varit drivande i utvecklingen av omradet reala optioner
och det &r symptomatiskt att ett av de tidigare och mest inflytelserika arbetena titulerades just The
Value of Waiting to Invest.’

| figur 2 beskrivs tva olika situationer med olika sannolikhetsférdelning for utfallen.” JAamfért med
situationen som beskrivs av den heldragna sannolikhetsfordelningen innebar den streckade linjen
en storre osékerhet vad géller utfall. Samtidigt som sannolikheten for mycket ogynnsamma utfall
okat har ocksa sannolikheten for mycket positiva utfall gjort det samma. Under forutsattning att en
beslutssituation som undviker omrade B och utnyttjar omrade A kan skapas, innebér saledes den
Okade osakerheten i den streckade situationen en fordel jamfort med det mer sékra fallet. Exemplet
illustrerar en situation dar den streckade sannolikhetsférdelningen i hdgre grad motiverar en aktiv
strategi, det vill sdga en strategi som mojliggér bevakning av utvecklingen for att kunna anpassa
besluten till férandrade betingelser.?

® McDonald, R. & D. Siegel (1986). Se aven Dixit, A. & R. Pindyck (1994), sid. 136 ff.

" | exemplet forutsatts implicit att sannolikheterna fér de olika utfallen &r kdnda. Detta antagande &r inte alltid
sjalvklart sant. | manga fall ar osakerheten sa stor att meningsfulla sannolikheter for de olika utfallen inte kan ansattas
— vi talar da om kvalitativa eller strukturell osdkerhet. Vi aterkommer till detta i kapitel 5.

® For en diskussion om passiva och aktiva strategier vid beslutsfattande under osékerhet se Dreborg, K.-H., E. A.
Eriksson, U. Jeppson & M. Jungmar (1994), sid. 15 ff.
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sannolikhet

Omréade B .
Omrade A

Negativa utfall Positiva utfall

Fig. 2: Okad osakerhet ger stérre mojligheter.

Figuren och resonemanget ovan lyfter fram en viktig aspekt av optionsansatsen. Om den 6kade
osakerheten skall omsattas i 6kad nytta maste optionsansatsen inkludera en formaga att lasa av och
analysera forandringar i omvarldsbetingelserna och en férmaga att omsétta dessa i handling. Reala
optioner forutsatter ett aktivt beslutsfattande.

En okad osakerhet leder alltsa, under forutsattning att ratt beslut fattas, till en potentiellt kad
nytta. Som vi sdg ovan ar en annan viktig observation att en option aven begransar de forluster
som kan uppkomma. Sammantaget ger detta en “asymmetrisk avkastningsfunktion” dar forlusten
ar begransad till ett specifikt varde medan vinsten kan bli mycket stor. Detta erhdlls givetvis inte
gratis; optionens pris — den maximala forlusten — &r proportionell mot graden av asymmetri. Detta
illustreras ofta med en sa kallad “’kinked payoff function” enligt figur 3. En option &r intressant for
att den ger mojlighet till god avkastning samtidigt som forlusterna kan begransas till en pa foérhand
kdnd summa. Nagot som inte illustreras av figuren ar att i de allra flesta aven finns en grans for
avkastningen. Alla forsdkringar har exempelvis ett tak for den ersattning som kan erhalls vid
skada.

Avkastning
A
» Variation av
-F X A parameter
Lagt | Hogt
varde vérde

a b

Fig. 3: En option begransar forlusten till F. Fran parametervérde a
erhalls 6kad marginalavkastning och fran varde b erhalls vinst.
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Aven om inte hela den ganska komplicerade apparaten kring real optionsanalys kommer till
anvandning i ett konkret fall sa kan tankar och idéer bakom real optionsanalys vara till stor nytta
vid planering av FoU-verksamhet. Genom att endast ta till sig de strukturella idéerna kring real
optionsanalys, kan speciellt séttet att tdnka kring osakerhet &ndras. Istdllet for att betraktas som
nagot enbart negativt kan osakerheter ses som nagon som kreerar méjligheter.

3.3 Tillampningar av den reala optionsansatsen

Aven om tillampningarna av den reala optionsansatsen spanner oOver ett brett filt kan tva
egenskaper urskiljas som nodvandiga villkor for att ansatsen skall vara potentiellt fruktbar. For det
forsta skall osédkerheten som omgérdar beslutssituationen vara betydande. Exakt vilken mening
som skall laggas i detta begrepp varierar fran fall till fall. Generellt kan dock ségas att i de fall
utfallet pd goda grunder kan antas vara prognostiserbar finns andra mer effektiva metoder for
beslutsstod.

Vardet av att tanka optionsmassigt 6kar med graden av osakerhet och med graden av formaga att
agera adaptivt pa ny information som l6ser upp denna osékerhet. Detta forutsatter givetvis att
osakerheten verkligen kan lésas upp. Denna typ av osakerhet har kallat quasi-static uncertainty®
eller upplosbar osakerhet™.

I tabell 1 nedan illustreras med en forenklad bild vardet av att forfina en traditionell
investeringskalkyl.

Osékerhet
Lag Hog
Hog | Flexibilitetsvérde Flexibilitetsvérde
Formaga MEDEL HOGT
till respons Flexibilitetsvarde Flexibilitetsvérde
Lag | LAGT MEDEL

Tabell 1: Flexibilitetsvardet ar beroende bada av osakerheten och av organisationens
mojligheter att agera.

| tabellen introduceras termen flexibilitetsvarde. | definitionen ovan av option framhalls rétt till en
handling (under specifika villkor). Denna ratt leder inte med automatik till att den realiseras. De
allra flesta reala optioner skapas i den organisation dar beslut om dess eventuella realiserande
fattas. Detta leder till att optionen inte i allmanhet handlas fritt pa en marknad da enbart en aktor ar
i dtnjutande av de rattigheter som optionen ger.™ I termen flexibilitetsvarde tillfors, forutom den

% Strangert, P. (1974), sid. 28. Stranger pratat om static uncertainty for den situation dar osékerheten inte dndras 6ver
tid (sid. 25). Se &ven diskussion i avsnitt 1.3 i Dreborg, K.-H. (2004).

% Dreborg, K.-H., E. A. Eriksson, U. Jeppson & M. Jungmar (1994), sid. 33.

1 Man kan ténka sig situationer dér andra aktérers agerande péverkar den egna organisationens optioners varde. Om
tva lakemedelsholag konkurrerar om att ta fram en ny medicin inom samma omrade ar sannolikheten stor for att med-
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mojlighet som optionen ger, dven organisationens formaga att ta till vara denna mojlighet. Saledes
géller att om osadkerheten &r stor och organisationen samtidigt bedéms ha en stor
omstéllningsformaga sa har beslutssituationen ett hogt flexibilitetsvarde.

Mojligen kan de senaste arens utveckling dar de storre lakemedelsbolagen i allt storre utstrackning
utkontrakterar forskningsverksamhet till mindre sa kallade bioteknikbolag ses i ljuset av tabell 1.
En tolkning skulle da vara att orsaken till detta kan sokas i att stora foretag (eller mer generellt:
organisationer) ofta tenderar att bli trogrorliga. Denna trogrorlighet leder till minskad formaga till
respons vilket gor att flexibilitetsvardet for organisationen minskar.

och motgangar hos de béda bolagen paverkar véarderingarna av optioner inom utvecklingsverksamheten. Situationer
som dessa har analyserats med ansatser som kombinerar spelteori och reala optioner. Relativt lite dr gjort pa detta
omrade — vilket kan synas lite markligt da huvuddelen av arbetena handlar om just konkurrerande foretag — men en
ofta citerad forskare &r Steven Grenadier, se t.ex. Grenadier, S. (2000).
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4. Forskning och utveckling som reala optioner

Egentligen ar det svart att finna en naturligare utgangspunkt &n ett forsknings- och
utvecklingsprojekt da tankar och idéer bakom reala optioner skall diskuteras. Tidigt i utvecklingen
av idéerna kring reala optioner dok FoU upp som ett naturligt exempel. Myers konstaterade redan
1984 att traditionella metoder inte ger ndgon vagledning alls da det helt fokuserar pa kassaflode:
"The value of R&D is almost all option value.” *2

Aven om FoU-verksamhet konceptuellt ligger néra reala optioner har det langt ifran varit ett
huvudsakligt applikationsomrade under senare ar. | ett valciterat arbete delas FoU-investeringar
upp i tre grupper dar kortsiktiga investeringar bor varderas med kassaflodesmetoder, medan
mycket langsiktiga investeringar inte bor underkastas nagon formell véardering Gverhuvudtaget.
Mellankategorin daremot, lampar sig enligt forfattarna, val for real optionsanalys.*®

Idén bakom real optionsvérdering av FoU ér att koppla investeringen till de mojligheter den sedan
ger till foljdinvesteringar. Vardet av FoU ligger i de mojligheter, men inte skyldigheter, som dess
resultat skapar och varderingen maste sjalvfallet inkludera de fall da foljdinvesteringar inte gors.
En organisations FoU-verksamhet kan egentligen sdgas utgdra en enda stor generator av optioner.
Med denna utgangspunkt ar det naturligt att ocksa analysera FoU med hjalp av den reala
optionsansatsen.

Den reala optionsansatsen medfor inte bara ett nytt satt att vardera forsknings- och
utvecklingsverksamhet, den kan ocksa bidra till att delvis &ndra hur sadan verksamhet bedrivs. Till
stor del hanger detta samman med den diskussion som fordes ovan angaende synen pa osakerhet.
Med en optionsansats ses tkad osékerhet som ett satt att skapa mojligheter.

Systemdesign som utgar fran ett optionstankande kring osékerheter uppmuntrar en mer flexibel
arkitektur. ** Genom att tidigt i designfasen inkludera méjligheter att senare implementera nya
funktionaliteter skapas optioner for att anpassa systemet till framtida &ndrade omvérldsbetingelser.
Istallet for att pa ett traditionellt ingenjorsmassigt sétt forsoka minimera osékerheter, kan dessa tas
som mojligheter att utveckla reala optioner som adderar varde till designen. Detta &r ett satt att
anpassa den tekniska arkitekturen till en 6kad osakerhet om framtida anvandningsomraden.

Vid byggandet av en ny enkelsparig jarnvag kan flexibilitet for framtida dkade transportbehov
skapas genom att anldgga en banvall som ar forberedd for dubbelspér. Pa detta satt tas en initial
kostnad for att senare erhalla en mojlighet — en option — att relativt enkelt i det narmaste fordubbla
kapaciteten. Om det i ett senare skede visade sig att den fordubblade kapaciteten verkligen
behovdes sa blir totalkostnaden lagre an om bade spar och banvall byggdes i efterhand. Dessutom
minskar storningarna pa befintlig trafik da det ar enklare att lagga rals pa befintlig banvall &n att
tvingas lagga ny banvall tatt bredvid den trafikerade rélsen.

2 Myers, S. (1984).
3 Mitchell, G. R. & W. F. Hamilton (1988).
1 de Neufville, R. (2001).
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Ett annat exempel kan hamtas fran bilindustrin. ldag konstrueras nya bilar kring vad som kallas
plattformar. En plattform &r inte ett fysiskt objekt utan en arkitektur. Genom att tidigt i
designprocessen inkludera en rad mojligheter for framtida modellvariation kan en stor framtida
handlingsfrihet byggas in. Denna flexibilitet har ett pris och en biltillverkare tar idag sitt stora
utvecklingssprang i och med inférandet av den forsta modellen baserad pa en ny plattform.

Det har papekats att optionstankande i systemdesign medfdr ett mer balanserat synsétt mellan
ingenjorstankande och marknadsaspekter. Da vardet av flexibilitet till sa stor del bestams av
marknadsforutsattningarna (eller mer allmant, av efterfragesidan) tvingas systemdesignen i storre
grad ta hansyn till dessa.™

4.1 Varderingsmetoder

| litteraturen anvands ofta bendamningen "R&D project selection methods” for det kunskapsomrade
som handlar om resursallokering inom forskning och utveckling. | takt med att organisationers
FoU-verksamhet har tillmatts allt storre betydelse har intresset for metodutveckling i omradet dkat.
De faktiska implementeringarna av mer sofistikerade beslutsstddsmetoder har dock kraftigt slépat
efter teoriutvecklingen, ett faktum som inte verkar ha inverkat menligt pa de inomakademiska
ambitionerna att ta fram allt mer komplexa metoder. Paradoxalt nog synes det samtidigt finnas en
medvetenhet bland akademiker om att en gangbar metod maste vara bade intuitiv och latt att
anvanda.'®

Det finns en uppsj6 olika ansatser for att vardera och vélja bland FoU-projekt. Henriksen och
Traynor'’ gor foljande kategorisering:

e ostrukturerad peer rewiew,

e poangbedémning,

e matematisk programmering,

e ekonomiska modeller,

e beslutsanalys,

e interaktiva metoder,

o artificiell intelligens,

e portfoljoptimering.

Dessa metoder ar inte varandra uteslutande. En portféljoptimering maste kombineras med nagon
annan metod for att verkligen generera beslutsunderlag. Artificiell intelligens ar snarare ett
vetenskapsomrade (vagt definierat) an en metod for att vardera FoU-projekt. Idéer och metoder
fran detta omrade (bland annat fuzzy sets/logic) har dock anvants inom olika varderingsansatser.
Som tredje exempel kan namnas att det som ovan kallas “ekonomiska modeller” har inflytande pa
I princip alla andra kategorier i listan. Trots dessa randanmérkningar tjanar listan ett gott syfte i att
vara en utgangspunkt for att navigera i det komplexa landskap som metoder for FoU-vérdering
utgor.

> Neely, J. E. & R. de Neufville (2001)
10 S t.ex. Stummer, C. & K. Heidenberger (2003).
" Henriksen, A. D. & A. J. Traynor (1999).
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I kommersiella sammanhang kan alltid en investerings vérde uppskattas genom att forsoka
uppskatta hur mycket intdkter den kommer att generera. Detta ger mojlighet att anvanda sig av
tesen att varje investering sjalv skall bara sina kostnader da varje investering i princip kan
betraktas isolerat. Detta hindrar inte att det i de allra flesta fall &r betydligt mer komplicerat &n sa,
da olika investeringsalternativ kan paverka varandra och en aktor kan vara villig att ta en kostnad
for att uppna en strategisk effekt utdver kassaflodet.

Den absoluta majoriteten av forskning kring investeringsteori handlar om just de fall dér det finns
ett monetart matt pa investeringens avkastning. Ett av syftena med foreliggande rapport ar dock att
narma sig problemet da nyttan inte kan matas i finansiell avkastning. Aven om nyttan inte alltid
kan ges finansiella matt sa genererar (sa gott som) alltid investeringen ett negativt kassaflode. | de
fall da tva eller fler investeringsalternativ med samma uppskattad nytta jamfors ar darfor en
naturlig utgangspunkt att titta pa skillnader i kostnader.

For att erhalla en renodlad bild av tillgangliga metoder for FoU-vardering ligger fokus i detta
arbete pa att studera fall dar ett investeringsobjekt studeras separat. Om denna ansats verkligen
tillampas ar det ett exempel pa filosofin att varje projekt skall ga att "rakna hem”. Detta &r en grov
forenkling som séllan férekommer i reella beslutssituationer dar situationen oftast &r den motsatta,
det vill saga att det finns langt fler investeringsalternativ an vad resurserna racker till. Dessutom &r
det ett synsétt som kontrasterar starkt till vad som ovan har bendmnts portféljoptimering. Det &r
darfor naturligt att med “enprojektsfilosofin” som utgangspunkt studera metoder dar olika
kombinationer av projekt ar de investeringsalternativ som skall varderas och bedémas.'® Detta ar
en av utgangspunkterna for det fortsatta arbetet i projektet och behandlas kortfattat i avsnitt 5.2.

4.2 Nuvardesmetoden

Nuvérdesmetoden &r en av de mest spridda metoderna for att ta fram beslutsunderlag infor
investeringar. Metoden gar ut pa att jamfora kostnaden for investeringen med summan av de
framtida intékterna (eller mer allmént nyttan). De framtida intékterna diskonteras till dagens
kostnadslage for att kunna jamfora detta med investeringskostnaden. Pa detta satt beraknas ett
nuvarde (eng.. NPV — Net Present Value) och om detta &r positivt indikerar metoden att
investeringen ar lénsam och saledes bor genomféras (om det inte finns mer I6nsamma alternativ).
Vanligen skrivs berakningsformeln som

NPV =- | + tz(lfr)t : (4.1)

18 Filosofin som foresprakas har innebéar séledes att metodutvecklingen for enprojektsfallet drivs relativt langt innan
aspekter sa som beroenden mellan olikka projekt inkluderas i analysen. Ett alternativt tillvagagangssatt ar att istéllet
tidigt inkludera beroenden mellan olika projekt for att sedan, med detta som utgangspunkt, forfina metoden.
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dar | &r investeringskostnaden, R; (revenue) ar intakten vid t, och r &r diskonteringsrantan.® Som
latt inses fran ekvation (4.1) varderas framtida intakter (eller nyttor) lagre &n dagens intakter. Detta
ar karnan i idén om att berékna nuvérden av framtida nyttor. Den framtida nyttan diskonteras med
en rantefaktor som bl.a. avspeglar osakerheten av den framtida avkastningen; en hdgre osakerhet
omhandertas via en hogre rantefaktor. Som utgangspunkt da diskonteringsrantan skall bestammas
kan f6ljande samband anséttas: r = r; + z. Har &r r¢ den riskfria réntan, det vill séga den ranta som
erhalls vid investering i en riskfri tillgdng exempelvis statsobligationer och z (>0) ar den extra
rantepremie som aterspeglar risken i aktuell investering.

Ett problem med den ”naiva” NPV-ansatsen ar att samma diskonteringsranta anvands under hela
den tidshorisont som analysen galler. Detta &r dock inte alltid fallet och det finnas manga ansatser
for att hantera en varierande diskonteringsrénta.

Givetvis innebar modellen en kraftigt forenklad bild av en investeringssituation, exempelvis
uteldmnas ett eventuellt restvarde for fabriken och rérliga produktionskostnader. Dessa och andra
kompletteringar av modellen adderar dock inget till den principiella diskussionen varfér modellen
kan hallas pa en mycket enkel niva.

Den traditionella nuvardeskalkylen kan forfinas utmed tva huvudsakliga spar. Den forsta
tankelinjen foljer i stora drag nuvardeskalkylen, men soker pa olika satt att forfina den, framst via
insikten att investeringar i de allra flesta fall kan goras i steg. En naturlig utgangspunkt for en
sadan ansats ar att anvanda beslutstrad for att illustrera de olika stegen i processen.

Den andra tanken ar mer radikal och anknyter pa ett betydligt starkare sétt till optionsteori fran den
finansiella varlden. | korta drag gar denna ansats ut pa att jamfora vardet av en investering med
vad marknaden ar villig att betala for den. Tanken &r att sa langt som majligt vérdera delar av
projektet pa ett satt som kan finna sina motsvarigheter hos marknadsprissatta varor och tjanster.?
Denna ansats kan dock modifieras sa att marknadsberoendet blir minimalt (endast information om
den riskfria rantan kravs).

4.3 Vardering via real optionsansats

Ménniskan har troligen handlat med kontrakt som reglerar mojligheter i framtiden lika l&nge som
hon har handlat dverhuvudtaget. Den tidigaste indikationen om sadan handel rér markkontrakt.
Det ar dock bara under de senaste 30 aren som optionshandeln har fatt nagon storre ekonomisk
betydelse. Chicagobdrsen dppnade 1973 The Chicago Board Options Exchange i syfte att samla
handeln med kdpoptioner (eng: call options) for listade aktier.

91 denna enkla form (4.1) antas att kostnaden | tas vid t = 0. | det allménna fallet d& kostnaderna &r spridda over tid
skall aven de diskonteras till t = 0 da vérdet av en tillgang (1) generellt avtar med tiden.
20 Se vidare kapitel 4 i Dixit, A. & R. Pindyck (1994).
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Av en ren tillfallighet publicerades Fischer Black och Myron Scholes arbete som lade grunden for
den moderna optionsteorin samma &r.** Ett centralt bidrag i deras arbete var att konstruera en
modell som innehaller endast fem pa marknaden direkt observerbara parametrar.

Det finns anledning att hdar kommentera en ofta framférd missuppfattning néar det galler
anvandningen av Black-Scholes-ekvationen vid vérderingen av reala objekt. | deras arbete fran
1973 var syftet att ta fram en modell som varderar optioner pa noterade aktier. Av detta féljer inte
att Black-Scholes-modellen forutsatter att det objekt som skall varderas maste speglas i finansiella
instrument som handlas pa en optimal marknad. | avsnitten nedan kommer modellen att tillampas
dels i det fall en perfekt marknad existerar (4.3.1) och dels i det fall da de i modellen ingéende
parametrarnas varden uppskattas istallet for avlases fran marknadsinformation (4.3.2).

Det finns inga skal att ga in i detalj kring den exakta harledningen och formuleringen av Black-
Scholes-ekvationen.?? Fran flera hé&ll har komplexiteten i Black och Scholes formulering
framhallits som starkt bidragande till att den reala optionsskolan inte fatt det genomslag som den
sjalv anser sig fortjant av. Under senare ar har enklare berakningsmodeller inforts for att adressera
detta problem. Tom Copeland med flera har propagerat hart for anvandandet av en enklare
berakningsmodell som utgar fran en forenklad bild av tidsutvecklingen av vardet av den
underliggande tillgdngen.?® Dessa ansatser bygger pa det som brukar kallas binomialmodellen i
vilken det forutsatts att vardet i varje (diskret) tidssteg kan utvecklas i tva bestamda riktningar med
givna sannolikheter. Om man i den binomiala modellen later diskretiseringen éverga i den
kontinuitet som forutsatts i Black och Scholes arbete sa dverrensstaimmer de bade modellerna med
varandra.?*

Ett sétt att klassificera véarderingen av FoU-projekt med reala optioner &r att betrakta existensen av
en marknad som kan spegla vérdet av projektet. Utgangspunkten for en véarderingsprincip blir da:
1. om det existerar en optimal marknad,
2. om det inte finns ndgon marknad som pa ett meningsfullt satt speglar investeringsobjektet,
3. om det existerar en marknad, som dock ej &r optimal.

Som ovan har namnt sa finns ingen a priori-koppling mellan Black-Scholes och existensen av en
optimal marknad. Trots detta sa leds tanken ofta i riktning mot att ju mer av marknadsorienterad
analys, desto mer ar en Black-Scholes-lik ansats relevant. Och pa motsvarande satt kopplas ofta
alternativa, mindre matematiskt sofistikerade, metoder ihop med mer av subjektiva bedémningar.
Vad saken handlar om ar dels vilka antaganden som ligger till grund for en modell och dels vilken
berékningsteknik som anvénds. For rapportens vidkommande ar det forstndmnda av mer relevans.

Trots detta finns det goda skal att har studera vilka parametrar som ingar i modellen, och som
alltsd paverkar vardet av en option. Aven om den underliggande tillgdngen inte handlas pé en
marknad kan de ges subjektiva varden. Dessutom kan dessa parametrar tjana som utgangspunkt for

* Black, F. & M. Scholes (1973).

22 Fér en explicit harledning av ekvationen, se exempelvis Luenberger, D. (1998), avsnitt 13.3.

2 Originalet ar Cox, J., S. Ross & M. Rubinstein (1979). Fér modernare och mer lttillgangliga framstallningar se t.ex.
Copeland, T. & V. Antikarov (2003) och Copeland, T. & P. Tufano (2004).

4 Cox, J., S. Ross & M. Rubinstein (1979).
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en mer kvalitativt orienterad analys av de osakerheter som omgardar en investering. Vidare kan
det vara av intresse att fa en kvalitativ uppfattning om hur optionsvardet beror av de i ekvationen
ingaende variablerna.

Black och Scholes formulerade en partiell differentialekvation som beskriver dynamiken fér hur
vérdet av en kopoption beror av vardet av den underliggande tillgangen och tidsparametern.” De
fem parametrar som ingar i Black-Scholes-ekvationen ar:

S: vardet av den underliggande tillgangen,

o: osakerheten i vardet hos den underliggande tillgangen,
t: tiden tills optionen skall l6sas,

X: investeringskostnaden,

r: riskfria réntan.

For att anpassa terminologin till investeringar i reala tillgdngar har parametrarna ordalydelse
andrats nagot jamfort med Black och Scholes originalartikel. Ursprungligen var utgangspunkten
att vardera optioner pa aktier, alltsa antogs S = priset pa aktien och ¢ hanfordes till prisvariationer
hos aktien. | linje med detta bendmndes parametern X som “exercise price”.

Under vissa antaganden kan man harleda en sluten formel for optionsvardet av en europeisk?
kopoption. Denna formel?” ger en rattfram metod att vardera den enklaste formen av reala
optioner. For att illustrera anvandningen av Black-Scholes-ekvationen betraktar vi tva av fallen
ovan i ett enkelt exempel. I avsnitt 4.3.1 behandlas situationen med en optimal marknad och i 4.3.2
antas marknaden inte vara optimal.

Lakemedelsbolaget Kuorta star infor beslutet att utveckla ett nytt lakemedel mot astma. Det finns
dock stora osékerheter da det har visat sig att nagra av de substanser som man tanker sig anvanda
har visat sig ha en rad oonskade effekter. En intern utredning har tillsatts for att utréna huruvida
dessa effekter kan ha nagon paverkan pa en eventuell utveckling av astmamedicinen. Samtidigt &r
pressen hard pa foretaget da flera konkurrenter snart kommer att lansera konkurrerande preparat.
Det finns saledes tva alternativa strategier for att satta igang utvecklingsprojektet. | alternativ A
prioriteras time to market” och hela utvecklingsprocessen satts omedelbart igang. Kostnaden for
detta & 1300 miljoner. | det andra alternativet, B, &r idén istéllet att starta en betydligt billigare
kunskapsuppbyggande fas under det ar d man invantar resultatet fran utredningen. Kostnaden for
alternativ B ar 100 miljoner.

4.3.1 Optimal marknad
Hypotesen som brukar gd under bendmningen “Law of One Price” foreskriver att tva olika
tillgangar som har samma framtida avkastning maste ha samma nuvarde. Om detta inte vore fallet

% Black, F. & M. Scholes (1973).
%% En europeisk kopoption har ett bestamt l6sendatum, medan en amerikansk kdpoption ger ratten att vid vilken
tidpunkt som helts fram till ett visst datum kopa den underliggande tillgangen till ett bestamt pris. Allt annat lika sa
har en amerikansk option alltid ett hogre varde &n en europeisk da den innehaller samma frihet som den europeiska
(kop vid tidpunkt T) plus den frihet det innebdr att kunna kdpa vid alla tidpunkter < T.
%" | appendix 1 ges det slutna uttrycket for detta specialfall av Black-Scholes-ekvationen.
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sa skulle det ga att tjana pengar bara pa denna skillnad i pris utan risktagande. En perfekt marknad
karakteriseras av att det ar omojligt att tjana pengar pa skillnader i prissattning av finansiella
instrument utan risk. Marknaden ségs vara arbitragefri. Resonemanget forutsatter existensen av en
marknad som har formagan att ge tillgangar deras ratta varde och darmed ratt pris.

Forutsattningen att det existerar en perfekt marknad ar utgangspunkten for den skolbildning inom
den reala optionsanalysen som kan sigas utgéra den mest “rena”.® Denna den mest utrerade
skolbildningen slar fast att om syftet med en investering ar att 6ka (aktie-)agarvéardet sa maste
vardet av den beaktade investeringen lankas till en marknadsvardering. Titeln pa en val spridd
artikel talar sitt tydliga sprak: Disciplined Decisions: Alignening Strategy with the Financial
Markets.?® Den allménna synen idag ar att det ar valdigt f tillfallen dar denna ansats ar rimlig, det
vill séga det ar fa investeringsalternativ vars framtida avkastning pa ett meningsfullt satt kan
speglas i marknadsprissatta finansiella instrument.

Aven om den reala tillgdngen inte &r lika direktkopplad till de finansiella marknaderna som en
finansiell tillgang borde de kunna vérderas via ett indirekt forfarande. Detta ar den grundlaggande
idén bakom det som brukar kallas replikerande portféljer. Enligt denna idé har den underliggande
tillgangen for en real option, exempelvis den produktionskapacitet som &r resultatet av
investeringen, samma varde som om denna tillgang (produktionskapaciteten) handlades pa en
finansiell marknad.*® Detta innebar att produktionskapacitetens varde inte bara varierar med
kostnaden att bygga den, utan vardet varierar dven med efterfrdgan pa de varor som skall
produceras.

Om antagandet om att det existerar finansiella instrument som perfekt kan spegla den investering
som Overvags ar det, genom att uppskatta de fem parametrarna i Black-Scholes-ekvationen, enkelt
att rakna ut vérdet av motsvarande option. For att kunna gora en jamforelse mellan de olika
alternativen ovan maste Kuorta med hjélp av pa marknaden observerade parametervéarden berakna
vardet av handlingsalternativet B.

Investeringskostnaden (X = 1300) och tiden till I6sen av optionen (t = 1) &r interna parametrar och
saledes givna av projektdesignen. De Ovriga tre vardena uppskattas med hjalp av
marknadsprissatta finansiella instrument. For att hitta vardet pa den underliggande tillgangen, det
vill saga det fardiga lakemedlet, identifieras ett foretag® vars produktportfélj innehaller ett
konkurrerande preparat till det som Kuorta planerar att ta fram. Man vet sedan tidigare att
AstraZeneca har ett liknande lakemedel. Bolagets borsvéarde ar 142 miljarder SEK och den
allménna beddmningen &r att cirka 1 procent av bolagets varde kan hanforas till det aktuella
preparatet, det vill sdga S = 1.42 miljarder. For att uppskatta osakerheten kan volatiliteten hos de
kopotioner som finns ute till handel anvandas.®® | skrivande stund &r volatiliteten for den ettariga

%8 Ett tidigt arbete med denna utgangspunkt 4r Brennan, M. & E. Schwartz (1985).

2 Amran, M. & N. Kuitakala (1999).

% Smith, J. & R. Nau (1995).

3 Vanligen s8 betraktas i detta moment ett antal féretag som har liknande preparat. | exemplet anvands endast ett
foretag for enkelhets skull.

%2 Det bér observeras att dven detta ar en approximation. Volatiliteten som har tas med i berakningen speglar ju
osékerheten i hela AstraZenecas verksamhet. Ideal skulle enbart den del av den totala volatiliteten som kan kopplas till
AstraZenecas konkurrerande lakemedel inga i kalkylen.
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képoptionen 22 procent.®** Genom att studera rantor for sikra tillgangar, exempelvis statspapper,
uppskattas den riskfria ranta till 3 procent. Med dessa varden ger Black-Scholes-ekvationen i
appendix 1 vérdet 213 miljoner for alternativ B. Sammantaget ger beslutsregeln

max[A,B] = max[1420 — 1300, 213 — 100] = max[120,113] = 120.

Alltsd bor Kuorta omedelbart inleda (det ”stora”) utvecklingsprojektet kring den nya
astmamedicinen istallet for det mindre kunskapsuppbyggande alternativet.

4.3.2 Fornekande av marknadsvardering

Den “marknadsfundamentalistiska” ansatsen har kritiserats fran manga hall under senare ar, och
skaran som propagerar for att sa langt som mojligt spegla investeringsalternativ i marknaden
minskar. Denna kritik inriktar sig inte enbart mot de fall dar FoU-projekt inte i foérsta hand
genererar intakter, utan dven mot tillampningar pa industriell FoU (dar ju resultatet av FoU i
slutdndan skall generera intékter). En huvudpodng i kritiken dr att &ven om de foretag som
bedriver forskningen handlas pa marknaden sa ar kopplingen mellan forskning och marknadsvérde
alldeles for langsokt for att kunna ligga till grund for det som kallas "objektiv vérdering”. |
forsvarstillampningar &r det uppenbart omdjligt att spegla FoU i nigon typ av marknad.**

Just forsknings- och utvecklingsarbete inom ldakemedelsindustrin fors ofta fram som ett bra
exempel pa ett tillampningsomrade for reala optioner. Branschen soker kapital for investeringar
via aktiemarknaden. Projekten ar tydligt sekventiella och ofta omgéardade med stor osékerhet,
speciellt intern osakerhet; osakerhet i efterfragan anses i lakemedelsindustrin generellt lattare att
hantera.

Tva kanda namn inom den reala optionsvarlden, Amran och Kulatilaka, ger dock flera argument
for att de metoder som idag ar forhdrskande i denna industri, foretradesvis beslutsteori, fyller
behoven vl och att real optionsteori inte ar optimal for dessa tillampningar.>® Huvudargumentet
gar ut pa att i de allra flesta lander ar lakemedelsmarknaden sa reglerad att det saknas en koppling
mellan konsumtionen av lakemedel och priset pa lakemedel. Detta medfor att idén att spegla risker
i marknadsprissatta tillgangar faller. Hela denna argumentationslinje &r givetvis giltig endast i det
fall real optionsteori likstélls med att en replikerande portfolj anvands vid vérdering.

| takt med att mindre tillit ges marknaden har alternativa varderingsmetoder utvecklas. Ett
alternativt angreppssatt ar att acceptera den underliggande strukturen i Black-Scholes-modellen
men forneka existensen av en marknad som pa ett meningsfullt satt kan vardera ett FoU-projekt.
Tva av de troligen mest lasta artiklarna i amnet forfaktar just denna tes.*

¥ Borsvarde och vardet av optionsvolatiliteten tagna fran avanza.se 2007-02-02.

3 En tanke kunde dock vara att férsdka spegla en aktors objekt i en “portfélj” av hur andra, liknande, aktérer varderar
nyttan av sin FoU. For forsvarsindustrinforetag som ar noterade pa marknaden skulle dock ansatsen kunna fungera.

% Amran, M. & N. Kuitakala (1999).

% Luehrman, T. A. (1998a) och Luehrman, T. A. (1998b).
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| exemplet ovan med lakemedelsbolaget Kuorta fann man att skillnaden mellan de tva alternativen
endast var 7 miljoner. Alldeles oavsett om man bejakar Luehrmans teser eller inte sa ar det darfor
frestande att studera dynamiken i Black och Scholes ekvation for att hitta nya mojligheter i
projektupplagget.

Trots det framréknade resultatet k&nner sig ledningen for Kuorta osaker. Flera krafter drar i
riktning mot att man anda bor invanta resultatet av studien kring de potentiellt farliga
substanserna. Man tycker ocksa att det ar mycket kostsamt att dra igang den stora satsning som
alternativ A innebar. Dessutom ar man skeptisk till den forhallandevis laga volatiliteten. |
exemplet har all osikerhet som omgéardar projektet, intern saval som extern, omhandertagits av
den marknadsobservation som gjorts pa képoptionen med ett ars I6ptid. Enligt marknadsansatsen
ar detta helt korrekt; marknaden prissatter ju bade risker i foretagens utvecklingsverksamhet och i
efterfragan. Kuortas ledning anser dock att de har en osékerhet som marknaden inte ens i princip
kan prissatta da man hemlighaller problemen med de eventuellt farliga substanserna. Ledningen
vill saledes oka volatiliteten for att se hur detta slar i kalkylen.

| figur 4 visas vardet av optionen C som funktion av ¢. | figuren har gransvardet da alternativ B &r
att foredra framfor alternativ A lagts in. Redan vid en mattligt 6kad volatilitet, 0.235 (jamfort med
0.22), ar det I6nsamt for bolaget att skjuta upp investeringen ett ar.

C(o)
225
Omrade B:

220 vanta

215 [ Omrade A:

inled projektet
210
5 5 5 5 5 o
0.21 0.22 0.23 0.24 0.25

Figur 4: Optionens vérde C som funktion av volatiliteten o.

Man kan ocksa studera hur kalkylen beror av investeringskostnaden X. I figur 5 plottas vérdet av
de tva investeringsalternativen A och B som funktion av X for ¢ = 0.22. En tolkning av figuren &r
att det ar lonsamt att skjuta upp projektet ett ar anda upp till en investeringskostnad om cirka 1,52
miljarder.
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Omrade I
inled projektet

Omrade II:

20 vanta
100
\ \ \ \ \ \ X
1100 1200 1300 1400 1500 1600
-100 ~—___ Omréde IlI:

investera inte

Figur 5: Vérdet av optionen C som funktion av X for de olika alternativen A och B.

Dessa enkla illustrationer kan tjana som exempel pa hur kvalitativa insikter kan nds om man
lamnar den "marknadsfundamentalistiska” ansatsen i avsnittet ovan. Troligtvis dr det pa detta sétt
som en real optionsanalys i de flesta fall gar till i praktiken. Marknadens vérdering tas som
utgangspunkt for en breddad diskussion om olika investeringsalternativs for- och nackdelar vid
parametervariation.

4.3.3 Att vardera flexibilitet med stabilitet som utgangspunkt

Denna ansats knyter an till avsnitten om nuvardeskalkyl ovan (4.2). Den bakomliggande filosofin
ar att det basta sattet att uppskatta vardet av flexibilitet ar att utga fran objektet utan flexibilitet.
Tanken &r att utga fran den enklaste formen av NPV-kalkyl och uppskatta hur detta varde kan
utvecklas over tiden. Copeland och Antikarov staller den retoriska fragan: "What is better
correlated with the project than the project itself?””.*” Denna metod har kommit att anvéndas
speciellt flitigt i varderingen av FoU.

For att beskriva denna metod definieras tv& projekt P och P™. Alla grundlaggande férutséttningar
ar lika i de tva projekten utom att P™ erbjuder en flexibilitet (F) som inte finns i projekt P. Den
grundldggande idén ar att detta flexibilitetsvarde kan uttryckas som skillnaden mellan dessa
projekts vérden:

F=P-P (4.2)

Vérdet av P kan berdknas pa godtyckligt satt enligt gangse metodik, exempelvis en kostnads/nytto-
kalkyl.

For hitta vardet av P™ utgér vi frén en modell som ursprungligen utvecklades fér att forenkla
berakningarna i Black-Scholes-modellen. Utvecklingen av vardet pa den underliggande tillgangen

%7 Copeland, T. & V. Antikarov (2003), sid. 94.
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antas i Black-Scholes-modellen folja en sa kallad geometrisk brownsk rorelse vilken enkelt
uttryckt innebar att vérdet (>0) varierar kontinuerligt och slumpmassigt.®® I ett senare arbete antog
istallet Cox, Ross och Rubinstein att rorelsen ar diskret och att vardet i varje diskreta tillstand
endast kan g& i tva riktningar med bestamda faktorer.*® L&t S vara vardet vid t = 0 och It uS och
dS vara vardet vid t = 1 da vardet okat med u (up) och d (down). Ofta sétts u = 1/d sa att en period
av nedgang kompenseras av en period av uppgang. Osédkerheten (¢ i Black-Scholes-ekvationen) i
denna modell representeras av skillnaden i varde vid t = 1, det vill sdga uS — dS. Den av Cox et al.
utvecklade sa kallade binomialmodellen évergar i Black-Scholes-modellen vid samma antaganden
om den underliggande dynamiken.*°

Nuvardet av det férvantade vardet erhalls enligt ekvation (4.1) som

p’ *uS + p® *dS
1+r

S= (4.3)

dar p” och p® ar sannolikheten for att vardet g&r upp respektive ned och r &r den riskjusterade
rantan r; + z.

Om vi som forut antar att investeringskostnaden ar X sa erhalls tva majligheter vid t = 1: om
vardet gar upp fas uS — X och om vardet gar ned fas dS — X. Det &r rimligt att anta att uS > X
(vinst) och att dS < X (forlust) for att en intressant beslutsituation skall foreligga. | det fall vérdet
gar ned vill vi utnyttja den flexibilitet som ligger inom ramen for projekt P och avstd fran
investeringen. Vi uttrycker denna flexibilitet i form av en option C som har tva mdjliga véarden vid
t=1:

C" = max[usS - X,0],
C? = max[dS - X,0]. (4.4)

Pa detta satt begransas forlusten vid det fall vardet understiger investeringen, jamfor med
resonemanget vid figur 3 ovan. Uppgiften som aterstar ar att rdkna ut véardet av denna option vid t
=0, det vill sdga C,. Situationen illustreras i figur 6.

uS, max[us - X,0] = C*

Co =? dS, max[dS - X,0] = C*

v

Fig. 6: Tidsutvecklingen av den underliggande nyttan (S) och optionen (C).

%8 Geometriska brownska processer anvénds ibland for att beskriva kursrorelserna hos aktier.
¥ Cox, J., S. Ross & M. Rubinstein (1979).
0 Ibid.
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For att berakna vardet av optionen tar vi hjalp av en konstruktion fran den finansiella
optionsteorin. For att vara &rliga mot rubriken for detta avsnitt skall detta "trick” endast anvandas
som ett matematiskt hjalpmedel for att véardera optioner utan parametervarden fran
marknadsprissatta finansiella instrument. Den enda externa parameter som anvands &r den riskfria
rantan som uttrycker kostnaden for investeringen. Aven om de investeringsobjekt som star i fokus
for denna rapport i allmanhet inte genererar nyttor som kan métas pa en finansiell marknad, sa &r
"nedsidan” — det vill sdga kostnaderna — av samma slag bade vid investeringar i kommersiella
objekt och i offentliga investeringar. | bade fallen kan kostnaderna for kapitalet approximativt
anses vara desamma.

Enligt fundamentalsatsen i optionsteori kan vérdet av en saljoption pa en underliggande tillgang
likstallas med summan av ett visst antal andelar av en sa kallad "tvillingtillgang” (twin security)
och ett visst antal andelar av en tillgang vars avkastning &ar saker, exempelvis statspapper. En
tvillingtillgang ar en tillgdng vars avkastning ar densamma som optionens. Ett forsok till intuitiv
forklaring av ansatsen, som brukar kallas replikerande eller speglande portfélj, ar att den dkade
osakerheten hos optionen jamfort med den underliggande tillgangen kan uttryckas som en
linjarkombination av det mest osakra vi kan tanka oss, kursen pa den aktie som optionen ar stalld
pa, och det mest sakra vi kan tanka oss, statspapper med garanterad ranta (den riskfria rantan ry).
Med denna ansats kan optionens vérde vid t uttryckas som en viss andel (antal) aktier Na och ett
visst antal statspapper Ns:

Ci= NaA+Ns(1+r) (4.5)

Pa detta satt uttrycks optionens varde som en viss andel osakra tillgangar och en viss andel sékra
tillgangar. Tidsberoendet av vardet indikeras av t. Saledes kan vardet vid t = 0 skrivas som:

Co=Nr T+ Nk (4.6)

Detta ar ett av tva satt att berdkna vardet av reala optioner i binomialmodellen. Den andra metoden
gdr ut pd att riskjustera sannolikheterna for C' och C" och erhdlla sd kallade riskneutrala
sannolikheter. Dessa har inget att géra med den faktiska (objektiva) sannolikheten for att vardet av
optionen blir det ena eller det andra. Det &r endast ett uttryck for att anpassa utvecklingen mot den
riskfria rantan. Bada dessa metoder, replikerande portfélj och riskneutrala sannolikheter, ar
ekvivalenta men vi kommer i det foljande endast att anvanda oss av den tidigare modellen da det
ar lattare att fa en intuitiv bild av 6vergangen fran marknadsnoterad information till enbart intern
information (férutom den riskfria rdntan) om projektet som skall vérderas.

Om man bara kan hitta en tillgang vars varde ar proportionellt mot avkastningen pa projektet sa
kan optionens varde raknas ut med formeln ovan. Det &r i detta skede som den enligt vissa
avgorande karakteristika for real optionsanalys, det vill sdga kopplingen till marknaden, gors i
binomialmodellen.
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Hur vanligt &r det da med projekt vars varde kan speglas pa detta satt i marknaden? Troligen &r det
inte speciellt vanligt alls. Mdjligen kan man argumentera for att man i FoU-sammanhang, dar
syftet ar att ta fram en ny produkt eller tjanst vars férlaga redan existerar kan hitta tillgangar som
kan séga reflektera projektets risker (kanske som i exemplet med Kuorta ovan).

Lyckligtvis finns det andra som har observerat problemet med att hitta marknadsprissatta
tillgangar som i varje skede speglar vardet av projektet. Speciellt i FoU-sammanhang har det
pekats pa dessa svarigheter vilket kan synas naturligt da just FoU nastan per definition ar
hogriskprojekt, da de oftast syftar till att ta fram nya produkter och tjanster som annu inte kan ha
testats p& marknaden.** Copeland och Antikarov skriver: ”If you are trying to value real options on
a research and development program, ..., where do you find a twin security?”*** Istéllet for att soka
en tvillingtillgang ansétts har helt enkelt projektets varde som “twin security” och antalet
betecknas darfor i formeln nedan med N istallet for Na. | enklast tdnkbara exempel enligt figur 6
ovan utvecklas portfoljens (och optionens) véarde fran t = 0 till t = 1. Da vardet av den
replikerande portfoljen skall vara det samma som avkastningen av projektet fas foljande
ekvationssystem for vardena for C;:

US*N + Ns (1 +rf) =C",
dS*N + Ng (1 + r¢) = C°. (4.7)

Copeland och Antikarov kallar detta for The Market Asset Disclaimer. Kritik har riktats mot detta
angreppssitt da det inte tar hansyn till marknadens vardering, men a andra sidan ar det mycket
flexibelt da alla projekt dar vi kan uppskatta vardeutvecklingen kan varderas pa detta stt.

Det har tidigare ndmnts att sekventiella investeringar ar typiska i FoU-sammanhang. | avsnitt 4.4
kommer metoden fran detta avsnitt att tillampas pa ett enkelt exempel dar beslut om att a)
investera nu, b) vanta med investeringen eller ¢) avbryt investeringen skall tas vid ett antal
beslutsgrindar. Men innan dess ar det pa sin plats att kommentera forhallandet mellan reala
optioner och beslutstrad.

4.3.4 Reala optioner och beslutstrad

Foregaende avsnitt behandlar det enkla exemplet med endast en tidsperiod, fran t = 0 till 1. Om
man med utgangspunkt fran figur 6 ovan later utvecklingen paga under fler tidssteg erhalls en
tradstruktur for vardeutvecklingen av nyttan (S) och optionen (C). For att metoden skall genera
beslutsunderlag behover detta trdd kompletteras med en struktur som beskriver de beslutspunkter
som kan associeras med vardeutvecklingen — ett beslutstrad. Beslutstradet konstrueras genom att
till varje nod i véardeutvecklingstradet skapa en beslutsnod dar relevant information for att fatta ett
beslut redovisas. | avsnitt 4.4 nedan ges ett nagot mer komplicerat exempel dér de bada traden for
vardeutveckling och beslutsnoder kombineras.

1 Nagon skulle saker invdnda och hévda att just FoU-portféljen hos ett bolag, det vill siga det som &nnu inte séljs,
ligger till grund for en stor del av marknadsvardet. Detta &r troligen sant, men svarigheten att hitta en tvillingtillgang
for ett projekt kvarstar. Marknaden varderar bolagets hela FoU-portfdl].
%2 Copeland, T. & V. Antikarov (2003), sid. 94.
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Introduktionen av beslutstrad ar naturlig da den binomiala metoden anvands. | sjalva verket sa &r
det en nddvandighet att till vardeutvecklingen koppla de beslutssituationer som ar aktuella. Trots
detta finns det en pagaende diskussion om beslutstrad och reala optioner som tva olika metoder
som ar vard att kort uppmarksamma. | litteraturen om reala optioner ar det ofta framhallet att
beslutstrad &r en annan alternativ metod.” Andra havdar samtidigt att om bada metoderna
appliceras korrekt s erhdlls identiska resultat.** Generellt kan sagas att beslutstrad och real
optionsanalys & la binomialmodellen delar sa manga likheter att den ena av metoderna kan justeras
sa att den Gvergar i den andra. Att det 6verhuvudtaget férekommer en definitionsstrid kan mer
tolkas som att manniskor har sin bakgrund i olika miljoer, finansiell analys respektive beslutsteori,
an att det finns en fundamental skillnad metoderna emellan. For rapportens vidkommande &r denna
strid inte viktig, det viktiga &r istdllet de tankar som formas i moétet mellan real optionsteori och
beslutsteori.

4.4 Sekventiellt beslutsfattande

| kapitel tva diskuterades FoU-projekt som “mdjliggorare” och for att ta vara pa dessa mojligheter
genomfors nastan alltid projekten i olika steg eller faser med tydliga beslutsgrindar. Pa detta satt
fas vad som brukar kallas en sekventiell investering. | detta avsnitt ges ett enkelt exempel pa hur
metoden i avsnitt 4.3.3 kan utdkas sa att sammansatta optioner kan komma till anvandning i en
tankt beslutssituation for ett FoU-projekt.

Som ocksa har namnts ovan kan osakerheterna som omgardar ett FoU-projekt indelas i tva typer —
dels interna osdkerheter och dels externa osédkerheter. | detta avsnitt betraktas endast externa
osakerheter i form av variationer av nyttan som projektet genererar. | figur 1b ovan pavisas aven
den alternativgenererande roll som FoU kan spela i en organisation. FOr att undvika att
komplexiteter skymmer sikten for de underliggande principerna kommer denna aspekt dock inte
att behandlas i det féljande.

Vi studerar darfor ett enkelt exempel i enlighet med figur 1a med de tre faserna forstudie,
demonstrator och slutligen produktion. Om forstudien genomférs ger resultatet mojligheten att
inleda arbete med en demonstrator. Detta beslut maste dock tas i direkt anslutning till att
forstudien slutforts. Resultatet av demonstratorfasen har dock nagot langre hallbarhet; méjligheten
att ga i produktion kan tas dels i direkt anslutning till att demonstatorfasen ar avslutad, men i detta
skede finns dven mojligheten att skjuta upp beslut om produktion ett ar.

Vi ansétter att nyttan (S i avsnitt 4.3.3) for den produkt som FoU-verksamheten syftar till att
generera dr 100 om den existerade idag, det vill sdga vid t = 0. FOr varje tidsenhet antas nyttan
kunna 6ka med 30 procent eller minska 10 procent, det vill sdga u = 1,3 och d = 0,9 enligt
notationen ovan. Detta beskriver alltsa en asymmetrisk utveckling av nyttan vilket motiveras med

* Se t.ex. Mun, J. (2002), sid. 242 och Copeland, T. & V. Antikarov (2003), sid. 90.
* Smith, J. & R. Nau (1995) och Smith, J. & K. McCardle (1999).
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att efterfrdgan pa den nytta som projektet generera mer sannolikt kommer att 6ka &n minska.
Denna utveckling® tillsammans med beslutsgrindarna illustreras i figur 7 nedan.

-
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...................... -
100 :
..................................... %
..................................................... 81
0 1 | | t
r A ~N Ve A N 4 A . { ) \
Inled Inled Inled —
forstudie? demo? produktion produktion?
eller vanta?

Fig. 7: Utvecklingen av nyttan samt beslutsgrindar vidt=0, 1, 2, 3.

Med utgangspunkt i hur nyttan utvecklas over tiden och vilka val som kan goras vid varje
beslutsgrind &r uppgiften nu att ta fram ett beslutstrad som beskriver de val som &r optimala vid de
olika beslutsnoderna. Varje beslutsnod innehaller foljande information:

Erhalls fran:

S Underliggande varde Den uppskattade utvecklingen av
nyttan dver tid enligt figur 7.

H; Mojliga handlingsalternativ Projektdesignen; ett vid t = 0,1 och 3
samt tva vid t = 2.

h; Vardet av de olika handlingsalternativen Real optionsanalys enligt avsnitt
4.3.3

Xi Kostnad for de olika handlingsalternativen | Projektdesignen

P Projektvardet Det storsta av vardet av skillnaden
mellan vardet och kostnaden for de
olika handlingsalternativen:

max[max[h; — X;,0], max[h; — X;,0]]

Tabell 2: Information i varje beslutsnod.

*® Kallas inte detta “osakerhetskonen”, har for mig att jag last det ndgonstans. Hjalp med ref Kalle & Anders!
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Som indikeras i tabell 2 finns vid alla tidpunkter utom vid t = 2 bara tva handlingsalternativ: att
gora investeringen eller att avsta. Vid t = 2 foreligger dock en situation likt den i exemplet med
Kuorta ovan i och med att det finns tva alternativ: att inleda produktionen eller att véanta for att
upplosa osékerhet om den framtida utvecklingen av nyttan. | enlighet med beslutsregeln ovan
utgdrs det optimala valet av max(vanta, produktion).

| ett exempel Gver fler perioder gar metoden ut pa att utga fran vardet av projektet vid den sista
tidpunkten (t = 3) och successivt rakna pa de olika alternativen bakat i tiden for att till sist na ett
varde for hela projektet vid t = 0. Om den riskfria réntan sétts till 3 procent och de olika faserna
antas kosta 3 (forstudie), 6 (demonstrator) och 95 (produktion) miljoner erhalls foljande
resonemang och varden vid de olika tidpunkterna.

t=3:

Vérdet av det enda handlingsalternativet (att inleda produktionen) ar att erhalla nyttan som i det
mest gynnsamma fallet ar vérderad till 220. Kostnaden for detta &r 95 vilket ger ett projektvarde av
125. P& samma sétt erhalls projektvardet for de andra mindre gynnsamma fallen och i det minst
gynnsamma fallet, da det underliggande vardet ar 73 &r projektet vart 0 da kostnaden for att inleda

produktion (95) &r storre &n det varde som erhalls.

t=2:

Vid denna beslutsgrind innehaller beslutsnoden tva alternativ vars vérden skall jamforas:

H; — Inled produktion: Projektvardet vid beslut om produktion berdknas pa samma satt som i det
foregaende steget. | exempelvis det mest gynnsamma fallet fas h; = 169 — 95 = 74. Detta jamfors
sedan med alternativet att vanta.

H, — Vanta: | detta fall utnyttjas modellen fran avsnitt 4.3.3 for att berdkna vardet av optionen att
vanta, det vill sdga optionen att vid en senare tid t = 3 fortfarande ha mdojligheten men inte
skyldigheten att inleda produktion. Som tvillingtillgangar identifierar vi det underliggande
projektets varden. Om vi denna gang betraktar det minst gynnsamma fallet, da S = 73, erhalls med
hjalp av ekvation (4.9) féljande samband vid t = 2:

220N + Nf (1 + 0.03) = CY = max[220 — 95,0] = 125,
152N7 + N (1 + 0.03) = C = max[152 — 95,0] = 57. (4.8)

Detta ekvationssystem I6ses med avseende pa Nt och N¢ varefter vardet av optionen i ett tidigare
tidssteg ges av (4.8) som C, = 76.8 = h,. Enligt vad som tidigare har sagts utgors nu projektvérdet
i denna beslutsnod som max[hs , hy] = 76.8, det vill sdga det ar mest fordelaktigt att vanta med att
inleda produktionen. Men, en aspekt som inte tagits hénsyn till, och vilket inte heller behandlas i
den allménna beskrivningen i avsnitt 4.3.3, &r att det finns ytterligare en kostnad forknippad med
alternativet att vanta, namligen att nyttan kommer till del vid en senare tidpunkt.*® Om vi valjer att
vanta med produktionen vid t = 2 erhalls inte nyttan 169 vid denna tidpunkt. Istallet erhalls
antingen 220 eller 152 vid en senare tidpunkt t = 3, varfor en kostnad for att vanta maste tas med i

“® Detta 4r en aspekt som i mnga enklare beskrivningar av investeringskalkyl inte tas hansyn till. | ett exempel med
kassaflode kan detta kallas utebliven intékt. JAmfor &ven Hedvall, M. (2006), sid. 18
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berakningen. For att ta hansyn till detta tas en kostnad upp som motsvaras av den riskfria rantan pa
medelvardet av de mojliga nyttorna vid t = 3: 0.03*(220 + 152)/2 = 5.58. Vérdet av att vanta blir
darfor h, = 76.8 — 5.58 = 71.2 och alltsa I6nar det sig att inleda produktionen i denna beslutsnod.

Pa samma séatt berdknas vilket av alternativen Hy eller H, som ar det bésta i de 6vriga fallen. | det
minst gynnsamma fallet, nar det underliggande vardet S = 81, blir projektvardet 0 da kostnaden for
att erhalla denna nytta (95) Gverstiger 81. Vardet av att vanta ar har 0.6.

t=1:

| beslutsnoderna vid t = 1 finns endast ett alternativ. Mgjligheten att inleda produktion existerar
inte har, det enda som kan erhdllas ar mojligheten att inleda produktionen vid t = 2 eller t =3. |
detta fall &r alltsa inte vardet av handlingsalternativen direkt kopplat till det underliggande vardet
(S = 90 eller 130). Istallet véarderas har, med metoden fran avsnitt 4.3.3, "majlighetsoptionen”, det
vill sdga optionen som ger mojlighet att vid senare tidpunkter (2 och 3) erhalla produktion och vi

far 30.2 respektive 1.0 for de bada alternativen.

t=0:

| denna den forsta beslutsnoden berdknas vardet av att ha mojligheten att gora nasta investering,
det vill sdga investera 6 miljoner vid t = 1. Som vi har sett ovan sa ar vardet av detta steg i sin tur
beroende pa hur utvecklingen gar framat i tiden. Sa d&ven om ekvationerna for att berakna vardet av
optionen vid projektets borjan explicit endast innehaller information fran nasta tidssteg sa ar
information fran de tidigare stegen implicit inkluderade. Om vi med vardena 130, 30.2, 90 och 1.0,
beraknar Nt och Nt med hjélp av ekvation (4.9) fas vardet av denna option: Co = 10.2. Da priset for

detta endast ar 3 miljoner sa ar det Iénsamt att inleda projektet.

Till skillnad fran metodansats som bygger pa Black-Scholes-ekvationen kan alla berdkningar i
detta exempel enkelt implementeras i ett kalkylverktyg som exempelvis Excel. | appendix 2
presenteras det Excel-ark som ligger till grund for berédkningarna i exemplet.

4.5 Att identifiera optioner i forskning och utveckling

De metodologiska utvecklingsinsatser som gjorts inom omradet har till forkrossande majoritet
handlat om “corporate investments”, det vill sdga investeringsbeslut for foretag. En huvudtes
bakom denna rapport ar att mycket av de kunskaper och erfarenheter som utvecklats for i forsta
hand kommersiella syften aven kan belysa investeringssituationer inom offentlig sektor.

Ett exempel pa insikter som ar oberoende av hur nytta mats ar att "tanka i optioner”. Om
tankesattet att okad osakerhet leder till potentiella mojligheter appliceras pa en beslutsituation
Oppnas nya vagar upp for identifiering av mojligheter — optioner.

Just identifiering av reala optioner belyser tydligt en fundamental skillnad mellan reala och

finansiella optioner. Finansiella optioner behdver inte identifieras, de finns dar pa den finansiella

marknaden och det ”enda” problemet &r att vardera dem. Nar det géller reala optioner ar just

identifieringen ett nyckelsteg och ndgot som maste goras i varje unik beslutssituation. Den reala
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optionsansatsen innebar inte bara ett nytt satt att rakna, i betydligt storre utstrackning ar det fragan
om ett nytt satt att tdnka. Dock skall hdr ségas att i just FoU-sammanhang ar detta nytdnkande inte
sa fundamentalt som i manga andra tillampningar av realt optionstankande.

Vilka optioner kan da tankas uppkomma vid forskning och utveckling? Den forsta typen av option
ar nérmast trivial att identifiera i forskning och utvecklingsverksamhet: learning options. Att
investera for att skaffa kunskap kan narmast tjana som definition av vad FoU syftar till. En ofta
anvand term har ar “vanta och se” (wait and see), vilket val fangar mycket av essensen bakom
reala optioner.

| de flesta organisationer finns det oftast fler projektférslag &n finansiella resurser. Detta gor att
man Onskar en situation dar intensiteten i olika FoU-projekt kan sénkas och hdjas under ett
projekts livstid. | dessa sasmmanhang kan situationen analyseras med hjalp av sa kallade switching
options.”’

En real optionsanalys av FoU innefattar alltid i praktiken nyttjande av staging eller phased
options. Att FoU gors i steg dar beslut om avbrytande kan ske vid flera tillfallen utmed tidsaxeln
har illustrerats i avsnitt 4.4.

Om projektet, som i exemplet i avsnitt 4.4, innefattar sekventiella (phased) optioner forekommer
ofta sa kallade sammansatta optioner (compound options). Huruvida fas 11 skall fa gront ljus beror
i de allra flesta FoU-sammanhang pa hur utfallet av Fas | blev. Optionen som fangar vardet av fas
1-projektet blir dd beroende av optionen for fas 1.%8

Mera sallan férekommer optioner som forsoker vardera skillnader mellan att folja en normal
utvecklingslinje och mera radikala utvecklingssprang. Det kan till exempel vara fragan om en
organisation skall satsa pa att utveckla en redan befintlig I6sning eller om man skall valja att lyfta
in for organisationen nya landvinningar med alla risker det innebar.*

Slutligen maste alltid sa kallade rainbow options anvandas. Detta ar optioner dar mer an en kélla
till osdkerhet beaktas. | denna rapport har osékerheterna betraktats sasom interna eller externa.
Givetvis innehaller dessa bada klasser i det allménna fallet flera underkategorier var.

" Se t.ex. Childs, P., S. Ott & A. Triantis (1998) och Childs, P. & A. Triantis (1999).
*8 For en tillampning inom likemedelsindustrin se Rogers, M., A. Gupta & C. Maranas (2003).
* | Yao, T. (2006) diskuteras utvecklingen av framdrivning via olika hybridteknologier inom GM-koncernen.
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5. Diskussion och fortsatt arbete

| rapporten har en grundlaggande genomgang av den reala optionsansatsen for FoU-planering
redovisats. FoOr att framstallningen inte skall tyngas allt for mycket av tekniska detaljer eller bli allt
for lang har exemplen starkt forenklat en i realiteten mycket mer komplex verksamhet. | detta
slutkapitel diskuteras darfor naturliga extensioner av ovan presenterade metoder samt inriktningen
pa det fortsatta arbetet.

5.1 Flera osakerhetskallor

For att gora framstéllningen av de olika angreppssatten i kapitel 4 tydlig har endast en typ av
osakerhet beaktats, namligen det som i avsnitt 2.1.1 bendmns som externa osékerheter. | alla
realistiska sammanhang ar dock ett FoU-projekt dven forenat med interna osékerheter. | exemplet i
avsnitt 4.4 beaktas endast osékerheten i den nytta som projektet genererar. For att kunna fatta ett
investeringsbeslut vid t = 0 maste till detta laggas en bedémning av hur de olika faserna i projektet
faller ut.

| det enklaste fallet &r de interna och externa osakerheterna oberoende och da kan de modelleras
var for sig. | exemplet i avsnitt 4.4 skulle da sannolikheterna fér exempelvis ett mycket bra, ett bra
och ett daligt utfall av forstudien kunna uppskattas. Sannolikheterna att nasta fas,
demonstratorfasen, gar bra blir da beroende av utfallet av den inledande fasen. Pa detta satt kan ett
trad motsvarande figur 7 ovan byggas upp for den interna osékerheten. Om de bada osakerheterna
inte & oberoende maste ett kombinerat trad konstrueras. Och givetvis kan bada
osakerhetsklasserna i sin tur besta av flera olika osakerheter som under vissa omstandigheter maste
modelleras separat.

Modellering av interna osakerheter &r ett val utforskat omrade inom FoU-planering. Det finns dock
relativt lite arbete gjort kring att kombinera interna och externa osakerheter inom ramen for en real
optionsanalys. Smith och McCardle anvander en optionsansats med antagande om perfekt
marknad fOr att vardera externa osékerheter och en traditionell beslutstradsmodell for att vardera
de interna oséikerheterna.”® Ett forsok att vardera de bada riskklasserna pé ett integrerat sétt med
real optionsanalys gors av Faulkner.™

5.2 Portféljhantering

Fokus i rapporten ligger pa varderingsmetodik for ett isolerat investeringsobjekt. I de allra flesta
fall ar det dock fragan om att det finns flera olika projekt som pagar samtidigt och som
konkurrerar om medel. Idealt dnskar man darfor vardera alla projekt — hela portfoljen — samtidigt.
Detta & dock mycket ovanligt i praktiken®’; vad man gor ar oftast att vardera projekten
individuellt och sedan skapa en topplista som ligger till grund for finansiella prioriteringar. Men,

%0 Smith, J. & K. McCardle (1999).

*! Faulkner, T. W. (1996).

°2 Ménga artiklar inom omrédet "Portfolio Management of R&D” inleds med skrivningar i stil med ”... the industrial
uptake of these methods is limited...”, se t.ex. Gustafsson, J. & A. Salo (2005).
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med en portfoljansats ar det inte alls sikert att den topplista som genereras pa projektens
individuella meriter ger samma resultat som den topplista som tas fram om olika typer av
korrelationer mellan projekten beaktas.

Det finns flera sk&l att studera kopplingar mellan olika investeringsobjekt. Den tekniska
utvecklingen gor att teknologier idag finner sin anvandning inom manga olika
tillampningsomraden. | vissa situationer kan samma system stddja olika uppgifter; man talar om
yttre synergier. Ett ytterligare skél att studera kopplingar ar givetvis mojligheten att minska
kostnaderna da eventuella Overlapp kan identifieras och hanteras. En intressant dynamik i
problemet uppkommer da de synergier som uppstar kan vara beroende av hur omvarldsscenarierna
ser ut. Det finns idag ytterst lite gjort inom real optionsteori som handlar om att hantera kopplingar
mellan olika investeringsobjekt.>®

Utanfor den reala optionsvarlden finns fler exempel, men oftast ror det sig mycket enkla modeller.
Gustafsson och Salo behandlar exempelvis endast ett specialfall av externa korrelationer dar tva
projekt ar negativt korrelerade s att om projekt A ger hdg avkastning sd ger projekt B lag
avkastning.>*

5.3 Reala optioner och planering under strukturell®® osakerhet

En avgorande utgangspunkt for en real optionsanalys &r hur den underliggande nyttan utvecklas
over tid. Metoder som utgar fran Black och Scholes arbete antar att utvecklingen foljer en
geometrisk brownsk rorelse. Detta &r en stokastisk process dér vérdet vid en viss tidpunkt inte kan
forutsagas. Statistiskt gar det dock att forutsaga hur vardet utvecklas. I den andra metodgruppen,
den binomiala, antas istallet en utveckling dar vérdet i varje tidssteg kan dka eller minska med en
bestamd faktor.

Bada dessa ansatser tar som utgangspunkt hur mycket nyttan skulle vara vard om det fanns
tillganglig idag (t = 0) och med hjalp av nagon trendframskridningsmetod forsoker man sedan
uppskatta vardet vid senare tidpunkter. Enligt en scenarioterminologi tillhor de bada ansatserna
klassen av prediktiva scenarier, eller det som ibland kallas forecasts.”® Grundlaggande har &r att
historisk data avgor den framtida utvecklingen och att det darfor finns nagon form av sparbarhet
mellan vérdena i de olika tidpunkterna.

De prediktiva ansatserna har sina givna styrkor nar systems dynamik i nagon mening kan anses
kand. Detta medfor da ocksa att handelser som inte tillats enligt denna dynamik utesluts fran det
framtida majliga. Det finns en mangd exempel pa nar prediktiva metoder kommer till korta och vi
ndjer oss har med att exemplifiera situationen i ett FoU-sammanhang. Nar det galler interna
osakerheter kan den goda predikterbarheten inom ett radande teknologiparadigm hastigt

53 | Broberg, T. (2003) identifieras endast tva arbeten.

> Gustafsson, J. & A. Salo (2005).

> En alternativ term &r "kvalitativ”.

*® En typologi for olika scenariotyper ges av Borjeson, L., M. Hojer, K.-H. Dreborg, T. Ekvall & G. Finnveden (2006).
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omkullkastas i och med inférandet av s& kallade disruptiva teknologier.”” En disruptiv teknologi
kan innebara att kvalitativt helt nya egenskaper tillkommer (eller att efterfragesidan helt andrar
karaktar, det vill sdga en extern osékerhet).

Nar det galler de externa osakerheterna sa ligger tanken om det icke predikterbara annu narmare
till hands. FoU-projekt syftar till att ta fram en vara eller tjanst som i slutdndan, antingen enskilt
eller som del i ett storre system, skall fungera i ett socio-ekonomiskt sammanhang. Detta ar i sig
mycket komplexa och svarforutsagbara system, och dessutom &r narmast regelmassigt
tidsforhallandena sadana att det hinner ga lang tid innan resultaten kommer till nytta. Om vi
vander blicken mot ett militart FoU-sammanhang, exempelvis demonstratorverksamheten, sa har
de externa osédkerheterna 6kat betydligt sedan kalla krigets slut. Idag ar osakerheten relativt stort
kring vilken typ av uppgifter forsvaret i framtiden stélls infor. Sammantaget gor dessa bada
aspekter att de externa osékerheterna ofta a&r mycket stora.

Ett satt att hantera stora osakerheter ar att istéllet for att forsoka forutsdga vad som kommer att
handa frga sig vad som kan handa.®® Dessa s& kallade explorativa ansatser forsoker adressera
situationer dar osakerheter ar kvalitativ till sin natur, det vill siga situationer som inte kan fangas
av prediktiva ansatser. Tankandet kan spéras tillbaka till Herman Kahn och gér idag oftast under
benamningen Shell/GBN-skolan.?® En term som ibland anvands, men som riskerar att leda tanken
till ett vidare metodknippe, ar scenarioplanering.

Istallet for att forsoka forutsdga vad som kommer att hdnda handlar scenarioplanering om att
forsoka forhalla sig till den externa utvecklingen. I forhallande till beslutsfattaren skall scenarierna
alltsd beskriva en omvarld och det som ligger inom ramen for beslutsfattarens kontroll ingar
normalt inte i scenariobeskrivningarna utan skall analyseras med utgangspunkt i dessa.

Det ar nagot paradoxalt att sjalva utgangspunkten for ett scenarioplaneringsarbete, det som brukar
benamnas fokusfradgan, samtidigt avslojar en av metodens allvarligaste brister. Samtidigt som det
sags att fokusfragan i storsta mdjliga man skall behandla en konkret aktuell (alltsa idag)
beslutssituation &r det just som konkret beslutsstéd som metoden visar en av sina allvarligaste
svagheter. Trots att det alltid hdvdas att scenariouppsattningen bara &r ett verktyg — och inte
slutprodukten — visar erfarenheterna fran FOI Forsvarsanalys att de flesta projekt tappar betankligt
med energi da scenarierna skall komma till anvandning. Mojligen kan detta hanforas till det
faktum att personal frdn FOI nastan uteslutande agerar metodkonsulter i dessa projekt, och att
konsulternas roll tenderar att minska da processer blir alltmer beslutsnara.

Ett satt att koppla 6kad insikt om framtida utmaningar till beslutsstod idag, ar att testa olika
atgarder mot mojliga framtider.®® De, for fokusfrdgan relevanta, och méjliga framtiderna

5" Christensen, C. M. (1997).

%8 Borjeson, L., M. Héjer, K.-H. Dreborg, T. Ekvall & G. Finnveden (2006).

% Kahn, H. & A. Wiener (1967).

% Den grundlaggande metodarsenalen beskrivs vl i flera bocker, se exempelvis van der Heijden, K. (1996) och
Schwartz, P. (1991).

%1 | van der Heijden, K. (1996), ett av standardverken inom scenarioplanering, kallas denna matris scenario/option
matrix (sid. 234). Betydelsen av "option” for van der Heijden &r dock mer att likna med det som hér kallas atgérd
snarare an en real option, &ven om dessa i vissa sammanhang kan sammanfalla.
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representeras av scenariomangden; de &r vanligen 3 — 4 till antalet. Atgarderna &r resultat av beslut
som fattas idag (t = 0). Ett mycket enkelt satt att vardera de olika atgarderna ar att stalla fragan:
”Om vi beslutar oss for atgard X idag, hur stor nytta erhalls da i de olika scenarierna?”. For att
erhalla en enkel kvantifiering antar vi att utfallet vid t = T kan variera fran -3 till +3, se figur 8.

t=T
”f" -
y ~ ™~
Scenario 1 Scenario 2 Scenario 3 m G

Atgard1 |2 0 -1 0.33 0.82
t=0 Atgard2 | -2 3 2 1.00 2.16
Atgard3 | 3 -3 1 0.33 2.49
Atgard4 |1 -2 3 0.67 2.05

Fig. 8: Fyra atgarder varderade i tre olika scenarier. | femte och sjatte
kolumnen ges medelvarde m och standardavvikelse o. Fragetecknet
vid den feta pilen indikerar problemet att knyta ihop metoden for 0 <
t<T.

| exemplet har aven medelvardet och standardavvikelsen for de olika atgarderna beréknats. Vid en
forsta anblick framstar atgard 2 som mycket angeldgen da den har hogst medelvérde. Vid en
narmare titt sa framkommer dock att, trots att det i genomsnitt ar en god strategi, sa presterar den
mycket daligt i scenario 1. Detta aterspeglas ocksa den stora standardavvikelsen (2.16). Den mest
vagade strategin ar att vidta atgard 3, som presterar mycket bra endast i ett scenario.

Ett vanligt forfarande i detta skede &r att soka efter robusta strategier, det vill sdga strategier som
presterar relativt bra 6ver hela scenariomangden. | exemplet ovan ar atgard 1 det mest robusta
alternativet.

Exemplet illustrerar — om &n implicit — &ven behovet av att sldppa den harda lasning kring
kvantitativa métt av nytta som ar forharskande inom real optionsanalys. Aven om exemplet
innehaller en kvantifiering av nytta i de olika scenarierna (-3 till +3) sé &r det anda en kvantifiering
som inte uttrycks i monetdra termer. Under arbetet med denna rapport har inte en enda referens
inom den reala optionsskolan hittats dar nyttor inte ges monetara métt.®

| figur 4 i avsnittet 4.3.2 ovan sag vi att en real options véarde ckar med 6kad spridning i vardet av
den underliggande nyttan. Om vi atergar till exemplet ovan sa kanns detta intuitivt Kklart:
Mojligheten att skjuta upp beslutet om vilken atgard som skall vidtas ar storst for atgard 3 da ny
information kan 6ka moéjligheten att avgora huruvida viktiga karakteristika fran scenario 1 haller
pa att realiseras (vidta atgarden), eller om det snarare &ar en utveckling i linje med scenario 2 som
avtecknas (undvik atgarden). For atgard 1 sa ter sig mojligheten att vanta inte lika attraktiv.

%2 | ndgot steg maste nyttan dock relateras till kostnaden. Ett enkelt sétt att géra detta p& &r att infor en ”nyttofaktor”,
vilken mater nyttan per investerad krona.
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Det ar observationer som dessa som motiverar inférandet av fragetecknet i figur 8.
Scenarioplanering, som den konventionellt och allt som oftast genomférs, innehaller dels en del
om framtiden (den dominerande delen i de allra flesta fall) och en del om atgéarder idag. Lanken
mellan okade insikter om framtida utmaningar och atgarder idag ar ofta svag och tankar om
sekventiellt beslutsfattande lyser med sin franvaro. Detta problem ar dock inte isolerat till enbart
scenarioplanering & la Shell/GBN, utan det kan ségas vara ett generellt drag hos framtidsinriktade
studier. Framtidsstudier handlar i alldeles for stor utstrackning om framtiden isolerad fran aktivt
agerande i nuet.

Aven om det finns kunskapsluckor i hanterandet av beslutsfattande (i kontrast till det vagare
begreppet “planering”) under strukturell osékerhet, har denna problematik tidigare adresserats.
Tidigare (not 3) har Strangerts inforande av termen adaptiv ndmnts. Eriksson har tidigare narmat
sig problemomréadet med stegvisa investeringar och scenarioplanering.%® I tider av strukturell
osakerhet bor beslutsstrategier innehalla element av det som benamns strategic opportunism — ett
handlande som fokuserar pa att exploatera och hantera forandrade omvarldsbetingelser. Behovet
av (kontinuerlig) monitorering av den externa omvarldsutvecklingen omnamns ocksa som ett
viktigt instrument i planeringsverksamheten. Eriksson pekar ocksa att en real optionsansats kan
vara en méjlig utgangspunkt for vidare utveckling i omradet.

Det av Weber lanserade begreppet Adaptive Foresight inrymmer mycket av de tankegods som
behandlas har.®* Aven i dessa sammanhang omnamns reala optioner som ett verktyg for
beslutsstod for adaptiv planering. Som i tidigare referenser behandlas reala optioner endast som ett
"konceptuellt verktyg” och behovet av att ga vidare fran detta stadium omnamns explicit i senare
arbeten inom denna metodansats.®®

| ett annat arbete &r syftet att explicit integrera real optionsanalys med scenarioplanering.®®
Utgangspunkten &r att, istallet for att gora scenarioplanering mer kvantitativ, gora den reala
optionsanalysen mer kvalitativ. Detta arbete ar generellt till sin karaktdr och — det for
optionsanalysen sa viktiga sekventiella beslutsfattandet — ar inte inkluderat i ansatsen.

Hittills har i detta avsnitt argumenterats for att scenarioplanering kan vara ett verktyg for att
hantera strukturell osékerhet i real optionsanalys. Ett ytterligare skal att anvénda scenarioplanering
ar att det kan vara ett verktyg for att identifiera optioner. | litteraturen framhalls detta ofta som ett
viktigt forsta steg i en optionsanalys och i vissa fall havdas det att mycket ar vunnet bara genom att
borja tanka i dessa banor. Samtidigt erkanns de svarigheter som ligger i skiftet att ga fran att
minimera risker till att exploatera risker, och det ges inte mycket handledning i hur detta skall ga
till. I Shell/lGBN-metoden anvands ibland scenarier som utgangspunkt for att generera idéer kring
atgarder. Ofta gors detta pa en relativt allman niva, exempelvis utifran en organisations hela
verksamhet.®” Detta skulle kunna utvecklas for tillampningar inom FoU-planering genom att for
ett givet FoU-projekt med hjédlp av olika scenarier identifiera mdjliga optioner. Med detta

% Eriksson, E. A. (2003).

% Weber, K. M. (2006).

% Eriksson, E. A. & K. M. Weber (2006).

% Miller, K. D. & H. G. Waller (2003).

%7 Se t.ex. van der Heijden, K. (1996), sid. 230 ff.
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forfarande ar det mojligt att ett givet FoU-projekt kan ta sig olika uttryck i olika scenarier.
Exempelvis kan olika omvérldsbetingelser paverka hur man valjer att gora etappindelningar och
hur man véljer att fordela kostnaderna 6ver tid. | en oroligare, det vill sdga osékrare vérld, ar
behovet av beslutsnoder storre &n i en stabilare vérld.

5.4 Reala optioner for militar FoU?

Ar da den reala optionsteorin ett potentiellt verktyg for battre styrning av Forsvarsmaktens
forskning och teknikutveckling? Om vi med real optionsteori menar att nyttan med nddvéandighet
skall kopplas till marknadens vérdering av densamma ar svaret sjéalvfallet nej. Men, som vi har sett
ovan finns det alternativa satt att anvanda den reala optionsteorin. Ansatsen som exemplifieras i
avsnitt 4.4 skulle kunna ligga till grund for en mer kvantitativt inriktad vardering av FoT-
verksamheten.

For att en sadan analys skall kunna generera reell nytta maste dock kvantifieringen av nytta géras
pa ett meningsfullt sétt. Hittills har exempelvis demonstratorprogrammet varit relativt 16st kopplat
till Forsvarsmaktens behov, dven om en sadan koppling har initierats. Fokus har mer legat pa att
understka nya majligheter och att géra det man valt att géra pa ratt satt snarare an pa att gora ratt
saker. Det finns en spridd uppfattning att hela FoT-verksamheten i for stor utstrackning varit
karakteriserad av ett "bottom-up”-perspektiv.®® 1 och med utvecklingen av den s kallade
sparbarhetsmodellen® har dock méjligheterna till sparbarhet mellan investering och nytta 6kat.
Aven om sparbarhetsmodellen inte har optimerats for FoT-verksamhetens krav s& finns enligt
Haglind och Rantzer ingen anledning att konstruera en for FoT unik metod for sparbarhet. Efter
eventuella kompletteringar med sparbarhet till krav som idag inte ar 6verliggande krav foreslar de
att Forsvarsmaktens sparbarhetsmodell infors inom FoT-verksamheten.”

Pa Naval Postgraduate School har nyligen ett antal projekt genomforts dar man forsoker
kombinera modeller for att méta nyttan av investeringar i offentlig sektor med real optionsanalys.
Modellen som utvecklats tar som utgangspunkt dels en metod som kallas Knowledge Value
Added", dels en relativt simuleringstung variant av real optionsteori. | den ena studien appliceras
metoden pd olika teknologier fér marin 6vervakning och analys av underrattelseinformation.” I en
annan studie handlar tillimpningen om majligheterna att anvanda ett antal sa kallade COTS-
teknologier’ i underhéllsprocessen for marinens fartyg.” Aven om man i dessa studier talar om
stor osékerhet inskrénker sig behandlingen till simuleringar i enlighet med binomialmodellen eller

% Haglind, P. & M. Rantzer (2006), avsnitt 5.4.
% Fgrsvarsmakten (2006).
" Haglind, P. & M. Rantzer (2006), avsnitt 6.4.
| KVA-modellen forsoker man uppskatta véardet av en investering genom att studera investeringens vérde i ett
processperspektiv. P& detta satt ar forhoppningen att kunna inkludera bade det direkta vérdet av investeringen
(exempelvis en ny dator) och det varde som tillférs mer indirekt — det som i vissa sammanhang kallas det intellektuella
vardet (Intellectual Capital). Vid inkdp av en dator kan detta innefatta nya effektivare arbetsmetoder och 6kad
kunskap hos personalen. En KV A-analys rankar processer efter det varde de tillfér organisationen.
"2 Rios, C., T. Housel & J. Mun (2006).
 COTS - Commercial off the Shelf, det vill séga kommersiellt tillgangliga produkter.
™ Komoroski, C., T. Housel, S. Hom & J. Mun (2006).
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Black-Scholes-modellen. Det som i avsnitt 5.3 ovan benamns “atgard” kallas har ”scenario™” eller

"strategic scenarios”’®. Atgarderna varderas inte i olika scenarier i den mening som avses i avsnitt
5.3. Trots detta representerar dessa arbeten en intressant utgangspunkt for real optionsvardering i
forsvarssammanhang.

For att denna vag skall kunna realiseras maste dock optionsteorin kopplas mer explicit till den
strategiska planeringen, eller for att aterga till den i inledningen omnamnda Myers: att Gverbrygga
gapet mellan strategisk planering och investeringsteori. | tider av stor, strukturell, osékerhet kan en
vag att ga da vara att gifta ihop scenarioplanering och real optionsteori enligt skissen i avsnitt 5.3.

Nér det géller demonstatorverksamheten finns dven stor potential i att anamma portféljtankandet.
Né&r beslut fattas inom demonstratorverksamheten betraktas idag varje enskilt projekt som en
enhet. Det finns inga ansatser att bedoma beroenden mellan projekten. Varje projekt bedéms pa
sina egna meriter och hur vél det stodjer Forvarsmaktens behov.

Da varje projekt bedoms enskilt finns inte heller ndgot behov av gemensamma tidpunkter for
exempelvis avvagningsbeslut inom demonstratorprogrammet; varje projekt definierar sjalv sin
tidplan utan hansyn tagen till andra projekt. Tidpunkterna for beslut om projektens prolongering,
avslutning eller ominriktning ar spridda Gver aret. Detta har den uppenbara férdelen att sprida
arbetsbelastningen over tid for de personer som &r iblandade i beslutsprocessen. Att analysera och
besluta om fortséttningen for i storleksordningen 20 projekt &r en tung process som kraver stora
insatser av de inblandade. Att istallet sprida ut besluten Gver aret medfor att storre energi kan
laggas pa att fora dialog med inblandade parter och ta fram ett bra beslutsunderlag. Dessutom
erhalls en battre fokusering pa de enskilda projekten inom den grupp som fattar beslut.

Mot detta skall stillas en modell dér det finns en eller kanske tva tidpunkter per ar dar beslut om
projektens fortsattning tas. Om det samlade demonstratorprogrammet skall betraktas som en
portfolj sa kan en mer Gverskadlig bild skapas om samtliga projekt beaktas vid samma tidpunkt.
Om malet ar att sa effektivt som mojligt vardera hela Forsvarsmaktens demonstratorverksamhet
maste projekten vagas mot varandra och detta underlattas om beslut for projekten tas vid samma
tidpunkt.

> Komoroski, C., T. Housel, S. Hom & J. Mun (2006).
"® Rios, C., T. Housel & J. Mun (2006).
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Appendix 1: Black-Scholes ekvation for europeisk kopoption

En europeisk képoption har ett bestamt I6sendatum, medan en amerikansk kdpoption ger rétten att
vid vilken tidpunkt som helst fram till ett visst datum kopa den underliggande tillgangen till ett
bestamt pris. Allt annat lika s& har en amerikansk option alltid ett hogre varde an en europeisk da
den innehaller samma frihet som den europeiska (kop vid tidpunkt T) plus den frihet det innebér
att kunna kopa vid alla tidpunkter < T.

Under vissa antaganden kan man hérleda en sluten formel for optionsvérdet av en europeisk
kdpoption som brukar betecknas med C:

C(S;t) =S @(N.) —e "X d(N.),

dar @(N) sannolikheten for att en variabel som foljer normalférdelningen ar mindre én eller lika
med N och

CIn(S/X)£(r+0 /2t

+ O'\/I

N

Med hjalp av dessa ekvationer kan de enklaste formerna av reala optioner varderas. | avsnitten
4.3.1 och 4.3.2 ovan illustrera anvandningen av detta specialfall av Black-Scholes-ekvationen.
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Appendix 2: Vardeutveckling och beslutsnoder for exemplet i
avsnitt 4.4

5= 1000 ) IUnderliggande virde
u= 13 H Handlingsalternativ
d= s h Warde
= 30 X Kostnad 2197
xi= b F Frojekt arde Produkt
n3= 550 / 2197
if = op 550
1650 1247
Wanta Frodukt
/ 765 1690
5577 a0
1300 71,2 740 1521
Option Clu Produkt
/ 3k 2 1521
5.0 850
1000 40,2 1170 57,1
Option CO Yanta | Produkt
10,2 248 1170
30 3,861 250
7.2 H00 208 220 1053
Option C1d Produkt
70 1053
G0 850
10 81,0 10,3
Yanta | Frodukt
3.3 81,0
2673 550
0 00 P
Frodukt
725
85[0
0,0
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