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Sammanfattning

Innovation har en mycket hog prioritet bland manga foretag for att uppna lonsam organisk tillvaxt.
Tyvarr visar studier att majoriteten av alla féretag inte dr néjda med den avkastning de uppnar pa
deras satsningar pa produktutveckling och innovation. Darfér har manga foretag implementerat
innovationssystem dar den finansiella varderingen av projektet ar mycket betydelsefull vid beslut om

uppstart och lansering av projekt.

Nuvardesberakning av framtida kassafléden (Net Present Value, NPV) ar den idag helt dominerande
metoden att finansiellt vardera ett innovationsprojekt. Syftet ar att mata det finansiella varde som

projektet skapar for aktiedgarna. NPV ar matematiskt enkelt att berdkna och komplexiteten ligger i
det stora antalet antaganden som kravs. En annan begransning med NPV &r dess stora svarighet att

vardera mojligheter till strategiférandringar (flexibilitet) inom ett investeringsprojekt.

Uppsatsen syftar till att skapa en 6kad férstaelse och medvetenhet runt hur ett foretag i praktiken
hanterar och finansiellt varderar innovativa projekt. Studien har utférts i form av en fallstudie vid
SCA:s verksamhet for personliga hygienprodukter. Féretaget har pa senare ar forfinat de
innovationsrelaterade processerna och det finns ett intresse att ytterligare utveckla den befintliga
NPV modellen for att finansiellt vardera innovativa projekt. En deduktiv ansats har anvants dar
vetenskaplig teori har provats utifran kvalitativ data fran semi-strukturerade intervjuer pa SCA i

Goteborg.

Studien visar att foretaget har en innovationsprocess och i synnerhet ett portfoljhanteringssystem
som ar mycket férenligt med den senaste forskningen. Forfattaren upplever att den befintliga NPV
modellen i stort 6verrensstdmmer med etablerad teori inom omradet. Det finns ocksa en
samstammighet med praxis och det medfor att vissa antaganden inte ar helt férenliga med
vetenskaplig teori. Forfattaren ger forslag pa omraden for att utveckla den befintliga NPV modellen
vidare. Avslutningsvis beddmer foérfattaren att en mer formell kunskap och behandling av reala
optioner kan starkt bidra till en battre vardering i projekt och en mer vardeskapande

projektplanering.



Abstract

Innovation is a very important pathway among companies in order to achieve sustainable organic
growth. Unfortunately, many companies are not satisfied with the financial return on their
innovation investments. Studies have shown that the financial return can increase by
implementation of various innovation systems. Within those systems, the financial valuation of the
project is a very important factor when making decision regarding initiation of new projects and

launch of new innovative products.

Net Present Value (NPV) is today the dominant method when pursuing a financial valuation of a
innovation project and aim to calculate the share holder value added by the project. NPV is
mathematically straight-forward to calculate, however, there are many parameters that must be
estimated. Another very important limitation with NPV is the inability to take into account the value

of flexibility within projects.

This report aim to create increased knowledge and understanding regarding how a company
practically manages their innovation projects and how they pursue the financial valuation. The case
study has been pursued within SCA, focusing on their personal care products. The company has
recently improved their innovation system and has an interest in developing their NPV model for
financial valuation of innovation projects further. A deductive approach has been applied where
existing scientific theories have been verified versus qualitative data collected via semi-structured

interviews at SCA in Gothenburg.

The study shows that the company has implemented an innovation process and a portfolio
management system that is very consistent with the recent scientific research. The author perceived
the existing NPV model to be consistent with the existing theory. However, the model is also
consistent with the practical way of working in Sweden, which makes the model less theoretically
anchored. The author concludes by giving development areas for improving the model further.
Finally, the author believes that there is a large value in implementing a more formal approach to

valuing different kind of flexibility (real options).



Innehallsforteckning

o] o] oo F PO TP SPUPTR PP 1
Y= 10010 o =T o =Nt o 1o VU URUP 2
LAY o1 1 T TSPV T PP PR PPPPURPUPN 3
S 1 1= [T o =SSP 6
1.1 2= UV PP 6
1.2 ProblemMdiSKUSSION ......eiiiiie ettt st e s e s b e s ene e e saree s 7
1.2.1 Olika typer av innovationSProjekt ... e e 7
1.2.2 Generellt Iag avkastning inom FoU och innovation ...........ccccceeceeeiieeccec e 7
1.2.3 Framgangsfaktorer inom iNNOVATION........c.ccociiiiieeeciie et e 7
1.2.4 LY T )z [0] 1] o] o Tt 1] 8
1.2.5 PortfOljhanteringsSYStEM c.....eeiiiieee e et 10
1.2.6 Beslutskriterier inom inNOVatioNSSYStEM......ccciiieciiiiiiiee e e 10
1.2.7 Nuvardesberdkning — svagheter med NPV........ooiiiiri e 11
1.1.1 Stort gap mellan teori och Praxis i SVErige ......ccucuviiiecieei it 12

1.2 FOFSKNINESTIAZOT . .c.tiiiiiie ettt ettt et e st e e et e e et e e s abe e s baeesaseesbeeebeeennseesabaeanns 13
1.3 R}V PSR 13
1.4 DT E] o033 T o TS 13

B |V =1 o o T TP PO OUSTRVRRURRO 14
2.1 VetensKkaplig MELOd.. ... ... e rre e e e e e e e e e e et b e e e e e e e e e annraeeeens 14
2,11 FalISTUIE ettt sttt et sb e b saeesane e 14
2.1.2 Deduktiv undersOKningSansats.......ccuieeiiciiiieeiiee et ree e e see e e e srre e e e e aree e s e neeas 14
2.1.3 Kvalitativ datainsamlingsmetod ..........coocuiiieiiiiii e 14
2.1.4 Vetenskapliga metoder vid tidigare studier........ccouveeeeiiecciiieee e, 14

2.2 Undersokningens genoOmMIOrande...........ceeeiiiiiiceiiiiiie e e e e rrre e e e e e e ennnes 15
221 FOPSTUTIO. ettt sttt ettt b e bt b e b e sbeesaeesane e 15
222 LItEEraturSTUIE. ... et s s 16

2.3 =X 0 11 OSSR OROTPRORPRPRRPOR 16
23.1 SEKUNAENAAtA ..eeeeeiieiiee ettt st e esare e s re e 16
2.3.2 PrIMArdata... e e e e e s e e naes 16

2.4 7N T 1 AV2] VoY 1= | SR 17

3. NUvArdesberadkning - NPV ...ttt e e e e s sbre e e s e atee e e s ateeeesantaeeensenas 18
31 INEFOAUKTION .ottt e s bt s st sttt e e e e e be e 18



3.2 Uppskattning av kassaflOden...........eeiiiiiiiiiiiee et 18

321 Direkta KassaflOden ........oceiiiiiiiiie et 18
3.2.2 Indirekta KassafloOden ...........ooiieiiiiiiiii s 19
3.2.3 Ej paverkbara kassaflodeN..........ooeouviiiieciiiie et e 19
324 Svarbeddmda Kassafloden .......cc.eoiiiiiiiie s 19

33 11472 LYo T T o Yo PR 20
3.4 Hantering av risk - diskonteringsrantan (WACC).......coccvieeiciiiie et 20
4. Vardering av flexibilitet —reala OptioNer .......occvvii i 22
4.1 INEFOAUKLION ittt e s b e e s e sr e sbeeesmeeesareeeane 22
4.2 Minskad risk och 6kad potential med reala Optioner........ccceeevee e, 22
4.3 Vanliga exempel pa reala optioner (flexibilitet) .........coeeieeiiiiiiiiieieeee e 24
43.1 Optionen att skala UPP / @XPANAEIa ....ceicveeiiieiiieetieceecteecee ettt ere v eveeeveereens 24
4.3.2 Optionen att senareldgga iNVESTEIINGEN .......ccccveiiieiiie e 25
43.3 Optionen att avbryta investeringen innan den ar slutford .........ccocoovveeeieieeciee e, 26
4.3.4 Optionen att stalla om — SWitching OPLION ........cceeeeceiiiieeee it 26
4.3.5 Optionen att skala eller [888a Ned.......ccoo i 27

o =Y o 0 o 1] o W oYl =T o F=1 AV USUPR 28
51 AllMEnt om iNNOVAtioN INOM SCA .......oiiiiiieeeeeeeereeree et bbb 28
5.2 [aYaTo Az L (0] 0 R3] =T o N 28
521 LYo ) 2= [0 1] o] o Tt 1] 28
5.2.2 Olika typer av innovationSProjekt ... e e 29
5.2.3 PortfoljhanteringSSYStEM c......eeiiieeee e e 30
524 Beslutskriterier inom inNovationssystemMet ........ccoccvvveeiiieiecciiee e 31

5.3 Projektets finansiella varde - NPV och flexibilitet .........ccccoeeeiiiiicciiii e, 32
53.1 Den finansiella varderingens roll och betydelse ........cccocveeieciiiicciee e, 32
5.3.2 Uppskattning av direkta och indirekta kassafloden ..........ccccuvveeeeiiecciiiiieeec e, 32
5.3.3 (NG 1247 LT T Yo o | USSR 33
5.3.4 [ T oY (=T gl o= a1V o SR 33
5.3.5 Vardering av fleXibilitet ........cueiiiiiie e 33

6. Slutsatser och rekOMMENAAtiONEr.......c.coiuiiiiiiiiiiie e et s 35
(1L o T 5 (=T (11 =S5 UPUPRS 37
Bilaga L: INTEIVJUBUITE. ... ... ettt et e e e e e e e e e e e e e e seeeessaabtbaeeeeeeeesnnsrasaeeaessannsnranes 39
Bilaga 2: FINANSIEIA OPLIONET c.ceieieeeeeee ettt e e e e e e e et e e e e e e e e e nsraae e e e e s e annrenes 40



1. Inledning

1.1 Bakgrund
Lonsam organisk tillvaxt har en mycket hog prioritet bland manga av dagens féretag och ses ofta som
en absolut forutsattning for att langsiktigt kunna 6ka foretagets totala intjaningsformaga (Trefor,
2004). En av de absolut viktigaste vagarna for att uppna tillvaxt, ar att vara framgangsrik inom
innovation (Andrew, 2008). Exempelvis anger Procter&Gamble (P&G) att 80 procent av deras hoga

tillvaxttakt ar baserad pa innovation (Brown, 2010).

Ordet innovation kommer fran latinets innovare och betyder fornyelse. En mer konkret definition ar
att framgangsrikt introducera nagot nytt pa marknaden — t.ex. en helt ny produkt eller en ny

affarsmodell (O’Connor, 2008).

Det finns manga anledningar till varfor foretagen betraktar innovation som en férutsattning for
I6nsam organisk tillvaxt. For exempelvis SCA, ses innovation som en férutsattning for att bibehalla
och starka marknadsandelar och for att kunna producera produkter och I6sningar med hogre varde
och marginaler (SCA Arsredovisning 2009). Innovation kan dven indirekt skapa varde, t.ex. genom att
starka och vitalisera varumarket (Beverland et al, 2009) eller genom att 6ka medarbetarnas

engagemang och motivation (O’Connor, 2008).

Den har studien bygger ursprungligen pa ett uppsatsforslag fran Pereric Furborg som ansvarar for
Central Controlling inom Global Hygiene Category pa SCA. Under de senaste aren har SCA forfinat de
innovationsrelaterade processerna och det finns ett intresse att ytterligare utveckla den befintliga
NPV modellen for att finansiellt vardera innovativa projekt. Inom ramen fér uppsatsen har

forfattaren fokuserat pa foretagets verksamhet for personliga hygienprodukter.

SCA ar en av varldens storsta aktorer inom personliga hygienprodukter vilket innefattar
inkontinensskydd, barnbl6jor och mensskydd. SCA har en Iang historia av framgangsrika
innovationer. Inom personliga hygienprodukter lanserades exempelvis pa 1970-talet produkter for
svarare inkontinensproblem, vilket skapade ett helt nytt marknadssegment dar SCA idag ar
vérldsledande. Pa senare ar har exempelvis ett helt nytt sortiment barnvardsprodukter lanserats

(SCA Arsredovisning, 2009).

For att fa en praktisk inriktning pa uppsatsen kommer forfattaren dven att ge exempel fran andra

foretag och da i synnerhet P&G och Kimberly Clark (KC), vilka bada ar viktiga konkurrenter till SCA.



1.2 Problemdiskussion

1.2.1 Olika typer av innovationsprojekt
Enligt O’Connor (2008) ar det mycket vanligt att foretag klassificerar sina innovationsprojekt i tre till
fyra olika kategorier med avseende pa exempelvis graden av osdkerhet eller tidshorisont. Den forsta
kategorin beror ofta projekt av mer inkrementell karaktdr sdésom en mindre uppgradering pa en
befintlig produkt dar osdkerheten ar begransad. Den andra kategorin beror projekt som innebar
storre forandringar och saledes ofta dven en hogre grad av osakerhet. Slutligen har foretagen ofta en
kategori av projekt som benamns genombrottsinnovationer (Breakthrough Innovation) eller radikala
innovationer (Radical Innovation), vilka syftar till att skapa helt nya tillvaxtplattformar (O’Connor,

2008).

Ett praktiskt exempel ar P&G som delar in sina innovationsprojekt i fyra olika kategorier. Den forsta
kategorin bendmns commercial innovation och innebér att en befintlig produkt marknadsfors pa ett
nytt satt. Den andra kategorin bendmns sustaining innovation och syftar till att bibehalla
marknadsandelar genom att befintliga produkter uppgraderas, t.ex. ett tvattmedel som rengér
kladerna nagot battre. Den tredje kategorin ar transformational sustaining innovation och innebar
storre forandringar eller nya produkter som pa ett mer fundamentalt satt paverkar en befintlig affar
och produktkategori. Den fjarde och sista kategorin benamns disruptive market innovation och

innebar att P&G skapar eller intrader helt nya marknader med radikalt nya produkter (Brown, 2010).

1.2.2 Generellt 1dg avkastning inom FoU och innovation
Tyvarr visar studier att majoriteten av alla foretag inte dr néjda med den avkastning de uppnar pa
deras satsningar pa produktutveckling och innovation (Andrew, 2008). Enligt Cooper (2004)
misslyckas nastan hélften av alla produktutvecklingsprojekt att nd malet betraffande finansiell
avkastning. O’Connor (2008) gar ytterligare ett steg och havdar att det inte finns nagot uppenbart
samband mellan hur mycket ett féretag satsar pa Forskning och Utveckling (FoU) och hur
framgangsrika de dr inom innovation — sa lange de brister i att ta vara pa de maojligheter som skapas.
Manga forskare havdar dock att den laga avkastningen inom FoU snarare beror pa att resultatet méts
med finansiella modeller som underskattar det verkliga finansiella vardet. Enligt Wang et al (2005),
bestar ofta vardet inte av den initiala investeringen utan av de framtida majligheter som den

ursprungliga investeringen skapar.

1.2.3 Framgangsfaktorer inom innovation
Samtidigt finns det foretag som exempelvis P&G, 3M och Johnson & Johnson som framgangsrikt
lyckats erhalla en betydligt hdgre avkastning pa sina satsningar inom produktutveckling och

innovation. Baserat pa dessa foretag, har Cooper (2007), utvecklat en modell (Innovation diamond)



som visar fyra framgangsfaktorer for att lyckas inom innovation (Figur 1). Pa ett 6vergripande plan
kravs en innovationsvanlig foretagskultur och en innovationsstrategi. Mer specifikt foresprakar
Cooper (2007) att det maste finnas ett innovationssystem bestdende av en innovationsprocess och

ett portféljhanteringssystem.

Foretagskultur Strategi

Framgangs-
faktorer for
Innovation

Innovationsprocess Portféljhantering

Figur 1. Innovation Diamond - Framgdngsfaktorer fér att lyckas inom innovation (Cooper, 2007)

Innovationsprocessen och portfoljhanteringssystemet har som évergripande syfte att hantera risker

och mojligheter pa ett systematiskt satt och att allokera resurser till ratt projekt (Cooper, 2007).

1.2.4 Innovationsprocess

En innovationsprocess ar en konceptuell modell som visar hur produktutveckling startar med att
nagon form av mojlighet identifieras, utvecklas och slutligen kommersialiseras som en ny eller

uppgraderad produkt pa marknaden (Cooper, 2008).

Innovationsprocessen bestar av olika faser (stages) dar flera verksamhetsomraden (t.ex.
produktutveckling, tillverkning och marknad) samverkar for att utreda och sammanstalla nédvandig
information och kunskap. Mellan de olika faserna ligger portar (gates) eller beslutspunkter dar en
tvarfunktionell grupp (gate keepers) fran den yttersta ledningen tar beslut om huruvida projektet ska
starta, fortsatta eller stangas (Cooper, 2008). Det finns olika varianter pa innovationsprocesser och

ett vanligt exempel visas i figur 2 (Schmidt et al, 2009).
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Figur 2: Exempel pd innovationsprocess (Schmidt et al, 2009).

Vid tidiga faser (stage 1-2) ar osdkerheten mycket hog samtidigt som kostnaderna per projekt oftast
ar relativt 1ag. Narmare lansering minskar osdkerheten samtidigt som kostnaderna per projekt oftast
ar betydligt hogre. Genom att manga projekt stoppas vid beslutspunkterna (gates), kommer antalet
projekt successivt att minska, vilket vanligtvis illustreras genom att likna innovationsprocessen med
en tratt. For att hantera respektive fas i innovationsprocessen tillampas ofta en kompletterande

projektledningsprocess (Cooper, 2008).

Aven O’Connor (2008) féresprakar ledningssystem (management systems) for att lyckas inom
innovation. For att nd framgang med genombrottsinnovationer (Breakthrough Innovation) behover
dock innovationsprocessen kompletteras med en fas dar projektet far maojlighet till inkubation
(6vernattning pa helig plats for att erhalla uppenbarelse). O’Connors (2008) forslag pa process for
genombrottsinnovationer visas i figur 3. Inkubationsfasen innebar ett larande och experimenterande

bade med avseende pa teknologi och affarsmodeller (O’Connor, 2008).

Upptackande Acceleration

y

Figur 3 Fundamentala faser (stages) vid utveckling av genombrottsinnovationer (0’Connor, 2008)

Ett praktiskt exempel ar Kimberly Clark (KC) som har en separat affarsenhet bendmnd K-C Enterprise
Growth Incubator (EGI). EGI &r organiserat under foretagets Chief Innovation Officer och syftar till att
generera nya intaktsstrommar fran produkter, [6sningar och affarer som ar helt nya for foretaget.
Inom EGI har KC dven utvecklat en férenklad go-to market model dar de i begransad skala och till

lagre risk kan lansera mer radikala innovationer (Amram, 2006).



Ett ytterligare exempel ar P&G som har en separat organisation (/nnovation Ventures) for att i
begriansad omfattning intrada helt nya produktkategorier eller bygga kunskap runt nya

affarsmodeller (Brown, 2010).

1.2.5 Portfoljhanteringssystem
For att sdkerstalla en optimal och 6vergripande allokering av resurser till olika projekt bor
innovationsprocessen kompletteras eller integreras med ett portféljhanteringssystem (project
portfolio management). Medan beslutspunkterna (gates) innebar att ledningen analyserar ett
specifikt projekt pa djupet for att besluta om fortsatt finansiering, innebar portféljhanteringen att

ledningen mer Overgripande analyserar alla projekt i relation till varandra (Cooper, 2008).

1.2.6 Beslutskriterier inom innovationssystem
Carbonell-Foulquie et al (2004) genomférde en omfattande studie bland 77 innovativa spanska
foretag for att utreda vilka kriterier som har storst betydelse vid beslut inom innovationssystemet.
De kom fram till att de kriterier som har storst betydelse ar strategisk passform (strategic fit), teknisk
svarighetsgrad, kundnytta, marknadspotential och finansiell vardering. De visade ocksa att kundnytta
och marknadspotential var betydelsefulla i tidiga faser medan den finansiella varderingen var
viktigare i senare faser. Hart et al (2003) genomférde pa liknande sédtt en omfattande undersokning
bland Hollandska och Brittiska foretag och kom fram till att den finansiella varderingen ar mycket
viktig vid beslut om att inleda utvecklingsfasen och vid beslut om lansering, vilka motsvaras av

beslutspunkt tva och tre i figur 2.

Vissa forskare menar att ett alltfor stort och ensidigt fokus pa finansiell vardering vid beslutspunkter
kan férsamra mojligheterna att lyckas inom innovation. Cooper (2008) har visat att féretag som ar
framgangsrika inom innovation ofta anvander flera kompletterande matt vid beslutspunkter. Goffin
(2005) foreslar tillampning av en modell som liknar ett balanserat styrkort (balanced-scorecard), dar
projekten bedoms utifran flera perspektiv som t.ex. strategisk passform, marknadspotential, NPV och
komplexitet. Aven om parametrarna ingar i NPV-modellen, ger metoden en bredare bild av
projektets risker och mojligheter som underlattar for ledningen att ta ratt strategiska beslut (Goffin,

2005).

Som prestationsmatt syftar det balanserade styrkortet till att sammanldnka foretagets vision och
strategi med den operativa verksamheten. Dessutom fokuserar det balanserade styrkortet mer pa

framtiden an pa redan intréffade handelser (Ax, 2009).

Faktum kvarstar att den finansiella varderingen av innovationsprojekt ar mycket betydelsefull inom

foretagens innovationssytem och paverkar i allra hogsta grad vilka produkter som utvecklas och
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kommersialiseras. Det ar saledes intressant att studera bade hur innovationssystemen ar utformade

och hur den finansiella varderingen genmfors.

1.2.7 Nuvirdesberiakning - svagheter med NPV
Nuvardesberadkning av framtida kassafléden (Net Present Value, NPV) ar den idag helt dominerande
metoden att finansiellt vardera ett innovationsprojekt (Goffin, 2005). NPV syftar till att finansiellt
vardera ett projekt med avseende pa det viarde som projektet skapar for aktiedgarna. Modellen
diskonterar (nuvardesberaknar) de forvantade fria kassaflodena under projektets hela livstid via en
diskonteringsranta som aterspeglar risknivan i kassaflédena. Genom att subtrahera den initiala
investeringen fran de diskonterade kassaflodena erhalls NPV. Om detta ar positivt skapar det varde

for aktiedgarna (Copeland et al, 2005).

Enligt Luehrman (1997) tillampar de flesta féretag i grunden samma NPV-baserade varderingsmodell
aven om projekten uppvisar fundamentalt olika strukturella egenskaper. Istdllet bor foretagen
anpassa de finansiella varderingsmodellerna efter olika typer av projekt (Luehrman, 1997).
Exempelvis uppvisar genombrottsinnovationer ofta begransade kassafloden under de forsta tre till

fem aren for att darefter ofta vixa exponentiellt (Anthony, 2009).

NPV ar matematiskt enkelt att berdkna i sitt grundutférande och komplexiteten ligger snarare i det
stora antalet antaganden som behover goras betraffande modellens ingdende parametrar, t.ex.
uppskattning av direkta och indirekta kassafloden, val av en diskonteringsranta som speglar daven den
projektspecifika risken och en lamplig kalkylhorisont (Berk, 2007). Forfattaren kommer att redogora

for dessa antaganden inom teoriavsnittet for NPV (kapitel 3).

En vetenskapligt mycket val underbyggd begrdansning med NPV &r dess stora svarighet att pa ett
teoretiskt korrekt satt vardera mojligheter till strategiférandringar (flexibilitet) inom ett
investeringsprojekt. Traditionell NPV antar outtalat att det enbart finns ett forvantat scenario
betraffande kassafldden och att ledningen helt passivt kommer att f6lja en tidigare beslutad operativ
strategi. | praktiken ar marknaden mycket foranderlig och de realiserade kassaflodena kommer
sannolikt att skilja sig drastiskt mot de som ledningen initialt férvantade sig. Nar ny information blir
tillganglig och osdkerheten betraffande framtida kassafloden minskar, har oftast ledningen mycket
vardefull flexibilitet att férandra den operativa strategin, dvs. att vaxla upp lovande projekt eller vidta
atgarder for att begransa forluster. Denna flexibilitet kan ofta 6ka ett projekts finansiella varde

genom att risken minskar och potentialen 6kar (Trigeorgis, 1993).
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For att korrekt vardera dessa projekt behéver NPV kompletteras med en komponent (real option)
som varderar flexibiliteten. Trigeorgis (1993) bendamner projektets totala finansiella varde for

expanded NPV alternativt strategic NPV jamfort med det traditionella static NPV. Manga av dessa
reala optioner finns naturligt inom projekten medan andra kan skapas och da oftast till en kostnad

(Trigeorgis, 1993).

Aven om inte flexibilitet virderas kvantitativt kan det vara mycket vardefullt att kunna identifiera
optionerna och vara medveten om att de besitter ett finansiellt varde. Mer formell kunskap och
behandling kan starkt bidra till en battre vardering i projekt och inte minst till vardeskapande
projektplanering (Wihlborg, 2005). Forfattaren kommer att redogoéra for olika typer av reala optioner

i kapitel 4.

1.1.1 Stort gap mellan teori och praxis i Sverige
Sandahl och Sjégren (2005) genomforde en studie bland de 500 storsta foretagen i Sverige dar de
undersokte hur val foretagen tillampar teoretiskt korrekta metoder vid investeringskalkylering.
Studien visar pa ett mycket stort gap mellan teori och praxis i Sverige. Bland de st6rre féretagen ar
NPV den dominerande metoden men den tillampas oftast inte pa ett teoretiskt korrekt satt.
Exempelvis visade studien att en stor del av féretagen inte anpassar kalkylrantan beroende pa
projektens risk. Studien visade ocksa att en majoritet av foretagen begransar kalkylhorisonten, dvs.

beaktar inte hela projektets livstid (Sandahl och Sjogren, 2005).

Sandahl och Sjégren (2005) har dven visat att gapet mellan teori och praxis (teori-praxis gapet) ar
storre i de svenska foretagen an i amerikanska och brittiska foretag. Forfattarna lyfter fram den
hogre graden av decentralisering bland svenska foretag som en tankbar forklaring till det stora teori-

praxis gapet jamfort med de anglosaxiska landerna (Sandahl och Sjégren, 2005).

En stor amerikansk undersdkning bland foretag visade att ungefar en tredjedel kontinuerligt
tillampade real optionsanalys nar de varderade tillvaxtmojligheter (Copeland, 2004). Exempelvis
Kimberly-Clark (KC ) tillampar real optionsanalys for att vardera innovativa projekt (Amram, 2006).
Bland de 500 svenska foretag som ingick i den svenska studien var det inget som kvantitativt
varderade reala optioner utan de beaktades enbart dessa kvalitativt via intuition (Sandahl och
Sjogren, 2005). Trots avsaknaden av medveten vardering av de reala optionerna har dessa ett

avsevart inflytande pa foretagens investeringar (Wihlborg, 2005).
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1.2 Forskningsfragor
Baserat pa presenterad problemdiskussion redovisas nedan undersdkningens tva évergripande

forskningsfragor:

1) Hur val 6verensstammer innovationssystemet inom SCA med vetenskaplig teori?
2) Hur genomférs den finansiella vdrderingen av innovativa projekt inom SCA?
a. Hur val 6verensstammer varderingsmodellerna med vetenskaplig teori respektive
etablerad praxis?
b. Hur hanteras problematiska antagande rérande kassafléden, kalkylhorisont och risk?

c. Hurvarderas ledningens majlighet till strategiforandringar, dvs. reala optioner?

1.3 Syfte

Uppsatsen syftar till att skapa en 6kad férstaelse och medvetenhet runt hur ett foretag i praktiken
hanterar och finansiellt varderar olika typer av innovationsprojekt. Mer specifikt avser forfattaren att
ge vetenskapligt baserade rekommendationer for att utveckla den befintliga NPV modellen inom

SCA.

1.4 Disposition
Kapitel 1 (Inledning) ger forst en bakgrund. Darefter foljer en problemdiskussion som leder fram till
uppsatsens forskningsfragor och syfte.

Kapitel 2 (Metod) redogor for forfattarens val av metod och foljs av en beskrivning av hur
undersokningen praktiskt genomfordes.

Kapitel 3 (Nuvéirdesmetoden - NPV) ger en teori runt NPV och behandlar hur kassafloden uppskattas,
beddmning och hantering av risk.

Kapitel 4 (Real optionsteori) redogor for grundlaggande teori runt reala optioner med fokus pa
vanliga praktiska exempel.

Kapitel 5 (Empiri och analys) presenterar undersokningens resultat och dessa analyseras parallellt
genom att diskutera hur de forhaller sig gentemot tidigare vetenskapliga studier.

Kapitel 6 (Slutsatser) presenterar studiens slutsatser och dessutom ger forfattaren nagra forslag pa
omraden for att utveckla den befintliga NPV modellen vidare.
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2. Metod

2.1 Vetenskaplig metod

2.1.1 Fallstudie
Baserat pa uppsatsens forskningsfragor och syfte har forfattaren valt att genomféra en fallstudie,
vilket ar en mycket vanlig undersékningsdesign for att mer detaljerat och ingaende studera t.ex. ett
foretag eller en organisation. En svaghet med fallstudien ar att det ar svart att tillimpa resultaten pa
andra fall an det som studerats d&ven om manga forskare havdar att en viss grad av teoretisk

generaliserbarhet ar moijlig (Bryman, 2010).

Valet av SCA som fallforetag ar baserat pa ett sk. bekvamlighetsurval (Bryman, 2010) da forfattaren

har en anstallning inom SCAs marknadsavdelning for inkontinensprodukter i Sverige.

2.1.2 Deduktivundersokningsansats
Utifran studiens syfte foll det sig naturligt med en deduktiv undersékningsansats, vilket innebar att
via insamlad empiri (data) prova befintlig teori inom omradet. Alternativet till en deduktiv ansats
hade varit en induktiv ansats dar fokus ligger mer pa teorigenerering. Den deduktiva processen
innehaller vanligtvis ett avslutande steg som inbegriper induktion genom att forskaren reviderar

befintlig teori utifran studiens resultat (Bryman, 2010).

2.1.3 Kvalitativ datainsamlingsmetod
De flesta fallstudier, likt denna uppsats, kombineras med kvalitativa insamlingsmetoder dar forskaren
via exempelvis intervjuer far en intensiv och detaljerad granskning av ett fall. Férfattaren valde
denna metod for att fa en bredare, djupare och mer nyanserad forstaelse for hur finansiell vardering
av innovativa projekt genomfors i praktiken. Den kvalitativa forskningen stravar ofta efter att forsoka
uppfatta en situation utifran de studerade personernas perspektiv. Vidare ger den kvalitativa
metoden en mojlighet till kontextuell forstaelse, dvs. tolka beteenden etc. utifran ett bredare
sammanhang med malet att komma under ytan. Traditionellt &r den kvalitativa metoden framforallt
sammankopplad med den induktiva ansatsen, dvs. att teorin genereras utifran den insamlade
empirin. Pa senare tid har det dock blivit alltmer vanligt att kvalitativa forskare intresserar sig for

teoriprévning, dvs. en deduktiv ansats (Bryman, 2010).

2.1.4 Vetenskapliga metoder vid tidigare studier
Forfattaren har identifierat ett antal tidigare vetenskapliga studier dar fragestéllningarna varit
analoga och dar forskarna har tillampat en liknande vetenskaplig metod. Likt uppsatsen, bygger

dessa studier pa en deduktiv undersdkningsansats dar forskarna insamlat data via intervjuer. Nagot
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som skiljer ar att dessa studier har varit bredare da de undersokt ett antal foretag parallellt. Nedan

redovisas nagra exempel pa dessa studier:

Imam et al (2008) genomférde en deduktiv kvalitativ undersékning dar de via semi-strukturerade
intervjuer studerade analytikers anvandning av olika finansiella varderingsmetoder. De valde denna
metod da de bade ville veta vilka metoder som anvandes men ocksa erhalla en djupare kontextuellt
forstaelse. De sokte mer komplexa insikter fran analytikernas perspektiv. Pa motsvarande satt
genomforde Ross (1986) intervjuer ute bland foretag for att fa en djupare forstaelse for
beslutsprocessen runt investeringar. Slutligen genomférde Remer et al (2001) en
intervjuundersékning inom bioteknologibranschen dar nyttan och begrdansning med reala optioner

studerades.

2.2 Undersokningens genomforande
Detta avsnitt kommer att redogora for hur undersékningen praktiskt genomférdes med fokus pa
forstudie, litteraturstudie (teori) och insamling av empiri (data) via intervjuer. Figur 4 visar

schematiskt hur studien genomférdes och hur uppsatsen olika delar férhaller sig till varandra.

Resultat

#Sekundirdata

*Primérdata via
intervjuer

*Innovationsprocess
*MNPV
*Real optioner

Figur 4 Modell som visar hur uppsatsen genomférdes

2.2.1 Forstudie

En kortare forstudie genomférdes under november 2010 bestaende av en inledande litteraturstudie

och tre kvalitativa intervjuer med respondenter inom SCA. Respondenterna redovisas nedan:

e Pereric Furborg (Director Central Controlling)
e Stefan Lindgren (International Business Project Manager)

® Bengt Jarrehult (Director Idea & Knowledge Management)

Syftet med forstudien var att fa en 6vergripande forstaelse for hur SCA arbetar med innovationer och
hur innovativa projekt finansiellt varderas. Forstudien gav forfattaren mojlighet att mer fokuserat

kunna genomfora litteraturstudien samt arbeta fram en lamplig vetenskaplig metod.

15




2.2.2 Litteraturstudie
Uppsatsens teoretiska referensram (Kapitel 1 och Kapitel 3-5) ar huvudsakligen baserad pa
vetenskapliga artiklar och bocker. Artiklarna inhdamtades via sokning i framforallt databasen Business
Source Premier. De sOkord som anvandes var huvudsakligen NPV, net present value, innovation, real
option, product development, valuation. Via referenslistor i artiklar och bocker har ytterligare artiklar
inhdmtats. De bocker som anvandes har varit inom omradena corporate finance, reala optioner,

produktutveckling och innovation .
2.3 Empiri

2.3.1 Sekundirdata
Studiens sekundardata utgors framforallt av publika SCA dokument i form av exempelvis

arsredovisningar som var tillgdngliga pa foretagets hemsida (www.sca.com).

2.3.2 Primirdata

Primardata samlades in via tre personliga intervjuer som genomfordes under december 2010 pa SCA

kontoret i Goteborg. De tre forberedande intervjuerna inom forstudien tjdnar ocksa som primardata.

Enligt Bryman (2010) kan intervjuer anta olika form utifran graden av strukturering och graden av
standardisering. En hog grad av strukturering innebar att fragorna stalls enligt bestdmda mallar och i
en bestamd ordning. Standardisering beskriver huruvida samma fragor stélls till alla respondenter

och pa identiskt sprakligt satt (Bryman, 2010).

De genomforda intervjuerna kan beskrivas som semi-strukturerade och semi-standardiserade.
Forfattaren anvande en intervjuguide (Bilaga 1) med huvudfragor som tjanade som
diskussionspunkter och underfragor som stalldes vid behov. Respondenterna fick friheten att

utveckla svaren fritt vilket medférde att vissa fragor besvarades spontant.

Respondenterna som redovisas nedan uppfyllde kravprofilen att dels inneha detaljkunskap runt den
finansiella varderingen dels pa ett mer generellt plan kunna beskriva hur varderingen anvands inom

innovationssystemet:

e Jan Carlsson (Controller, Incontinence Care)
®* Monica Enegren (Controller, Baby Care)

® Pia Nordlund (Controller, Feminine care)

Intervjuerna genomfdérdes under ca 90 minuter i respondenternas kontor och inleddes med att
forfattaren redogjorde for undersokningens syfte och for hur intervjun 6vergripande var

strukturerad.
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2.4 Analysmodell
Uppsatsen analysmodell (Figur 5) visar att studien empiriska material fran SCA kommer att
analyseras utifran vetenskaplig teori runt innovationsprocess, portféljhantering, NPV och reala
optioner. Det empiriska materialet och resultatet fran analysen kommer att presenteras parallellt

inom kapitel 5.

Innovations Portfélj
process hantering

Reala optioner

A 4
XEpIED.

Figur 5 Uppsatsens analysmodell
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3. Nuvdrdesberakning - NPV

3.1 Introduktion
Nuvardesberdkning av framtida kassafléden (Net Present Value, NPV) syftar till att finansiellt vardera

ett projekt med avseende pa det virde som projektet skapar for aktiedgarna (Copeland et al, 2005).

Forfaringssattet ar i sitt grundutférande matematiskt enkelt (Ekvation 1). Modellen diskonterar
(nuvardesberaknar) de forvantade fria kassaflodena (FCF;) under projektets hela livstid (t) via en
diskonteringsranta (WACC) som aterspeglar risknivan i kassaflodena. Genom att subtrahera den
initiala investeringen (Io) fran de diskonterade kassaflddena erhalls NPV. Ar summan positiv innebar

det att investeringen adderar motsvarande varde for foretaget (Sandoff et al, 2005).

NPV = —I +i—FCFt Ekvation 1
= —I, - vation
£ (1+WACC)

Ett vanligt forekommande specialfall vid projektvardering och vid vardering av hela foretag ar nar
kassaflodena under ett antal ar (N) tillats variera (tillvaxtfasen) for att darefter vixa in i evigheten
med en stabil tillvaxttakt (g,). Bada dessa faser &r mycket avgérande for varderingen av ett projekt

(Damodaran, 2002).

FCFt FCFn+1 /(WACC - gn)

N
NPV = —I z Ekvation 2
o+ £ (1+WACC)! (14 wWAco)™

3.2 Uppskattning av kassafloden

3.2.1 Direkta kassafléden
Den teoretiskt korrekta definitionen av kassafléden for vardering av projekt ar de fria operativa
kassaflodena efter skatt, dar skatten () utgors av foretagets marginalskatt (Copeland et al, 2005).
Rent praktiskt uppskattas dessa kassafléden ofta genom att for varje ar identifiera investeringens
direkta och indirekt ekonomiska konsekvenser (Sandoff et al, 2005). Detta visas i ekvation 3 som &r

framtagen av Berk (2007).

FCF; = (Intakter; — Kostnader;) x (1 —t) + Avsk, 17— I; Ekvation 3
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Inom ramen for [6pande investeringar (/;) ska aven nédvandiga investeringar i rorelsekapital
inkluderas (Sandoff et al, 2005). Projektets skatteskold (termen Avskr*t) utgdr den positiva effekten

pa foretagets skattekostnad som projektets avskrivningar ger (Copeland et al, 2005).

Projektets ekonomiska konsekvenser innebér att det &r den inkrementella (marginella) forandringen
som projektet medfor pa befintliga kassafloden som ska beaktas — detta skiljer sig mot exempelvis
produktkalkylering, t.ex. for att lonsamhetsbedéma en produkt i sortimentet, dar det ofta ar

angelaget att inkludera omkostnader utifran en vald fordelningsbas (Sandoff et al, 2005).

3.2.2 Indirekta kassafléden
Aven om endast de ekonomiska konsekvenser som investeringen ger upphov till skall beaktas &r
dessa inte alltid enkla att urskilja. Ofta ar det inte projektets direkta utan indirekta effekter pa de

inkrementella kassaflodena som vallar problem (Sandoff et al, 2005).

En investering kan ta resurser i ansprak som foretaget redan forfogar 6ver men som har ett
alternativt utnyttjande. Det dr da nddvandigt att belasta kalkylen med denna alternativkostnad for
att inte underskatta investeringens resursutnyttjande (Sandoff et al, 2005). Dessutom medfor ofta
lansering av en ny produkt att forsaljningen parallellt minskar pa befintliga produkter (sk.

kannibalisering), vilket behover belasta investeringskalkylen (Berk, 2007).

3.2.3 Ejpaverkbara kassafloden
Eftersom investeringsbeslut ar framatriktade ska positiva eller negativa kassafloden som en
investering redan givit upphov till inte beaktas (Sandoff et al, 2005). Tidigare uppkomna kostnader
som inte gar att paverka bendamns ej atervinningsbara eller férlorade (sunk cost) och ska saledes inte
belasta de inkrementella kassaflodena. Exempel pa dessa kostnader ar redan genomforda forstudier
eller redan betalda utvecklingskostnader (Sandoff et al, 2005). Enligt Berk (2007) ar dessa valkdnda
att 4nda paverka beslut da manniskor paverkas av dem kansloméssigt. P4 motsvarande satt ar redan
erhallna inbetalningar inte beslutsrelevanta eftersom foretaget har dem oavsett vilket beslut som

fattas (Sandoff et al, 2005).

3.2.4 Svarbedomda kassafloden
Vid berakning av projektets inkrementella kassafléden, vid t.ex. en uppgradering, galler det att
jamfora detta scenario med ett scenario dar projektet inte genomfors (Berk, 2007). Ett mycket
vanligt antagande ar att jamfora det innovativa projektet mot ett scenario dar nuvarande EBIT
bevaras i framtiden. Christensen (2008) och Goffin (2005) bendmner detta vanliga forfaringsatt bland
foretag for NPV-trap (Figur 6) och menar att det ofta ar mer relevant att gora jamforelsen mot ett

negativt scenario (Christensen, 2008).
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Figur 6 NPV-trap (Christensen, 2008)

Fasta overhead kostnader ar ett annat omrade som ofta vallar problem vid uppskattning av
inkrementella kostnader. Grundregeln ar har att bara inkludera dessa om beslutet att fortsatta
projektet inkrementellt paverkar dessa overhead kostnader (Berk, 2007). Enligt Amram (2005) ar det
exempelvis mycket vanligt att projekt som ar baserade pa ny teknologi krédver hoga kostnader att

kommersialisera, t.ex. kraver medarbetare med annorlunda kompetens.

Samtidigt ar det vetenskapligt belagt att nya innovativa produkter ofta inverkar positivt pa kundernas
totala upplevelse av varumarket. Saledes kan en lanserad innovativ produkt bidra till att forsaljningen

av ovriga produkter inom varumarket indirekt ocksa 6kar (Aaker, 2004).

3.3 Kalkylhorisont

Vid investeringskalkylering ar det teoretiskt ratta att inkludera projektets hela livstid (ekonomiska
livslangd). | praktiken ar det mycket vanligt att foretag begransar kalkylhorisonten for att t.ex.
forenkla forfarandet eller for att skapa jamforbarhet och 6verskadlighet (Sandoff et al, 2005). Det &r
ocksa mycket vanligt att begransa kalkylhorisonten till den "bast kanda” framtiden i syfte att hantera

risk (Sandahl och Sjégren, 2005).

Den bokforingsmassiga avskrivningstiden skall inte anvdndas for att uppskatta kalkylhorisonten da

den &r baserad enbart pa ett rent skattemassigt krav (Sandoff et al, 2005).

| de fall berdkningsperioden begransas av en uppskattad livslangd kan det vara motiverat att

inkludera en vardering av kassafloden som upptrader bortom kalkylhorisonten (Sandoff et al, 2005).

3.4 Hantering av risk - diskonteringsrintan (WACC)
Ett innovationsprojekt omgardas av en rad osdkerheter och dessa kan klassificeras pa olika satt.
Carlsen (2007) klassificerar osdkerheter i interna osakerheter och externa osdkerheter. Interna
osakerheter ar forknippade med att utveckla och lansera produkten pa marknaden, t.ex. tekniska

risker, organisatoriska risker eller leverantorsrisker. Externa risker (marknadsosakerhet) beror
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osakerheter kring hur val produkten svarar mot det definierade behovet (efterfragan) eller hur
konkurrenter kommer att agera. Ofta kan det vara lang tidsrymd mellan att projektet inleds till dess
att produkten lanseras och behovet kan andras under denna tid. Relationen mellan interna och

externa risker varierar mellan olika typer av projekt (Carlsen, 2007).

Det teoretiskt korrekta sattet att kvantitativt inkludera risk vid NPV berakning ar att anvanda
foretagets genomsnittliga kapitalkostnad (Weighted Average Cost of Capital, WACC) som
diskonteringsranta (Copeland et al, 2005). Det ar utanfor ramen for denna uppsats att i detalj
redogora for hur WACC berdknas. Férenklat berdknas WACC genom att multiplicera andelen eget
kapital med kostnaden for eget kapital och sedan addera andelen lanat kapital multiplicerat med

kostnaden for lanat kapital .

Kalkylrdntan ska teoretiskt spegla kapitalets marginalkostnad (risk) vid varje investering. Saledes ar
det teoretiskt optimalt att anpassa WACC med avseende pa den projektspecifika risken, dvs. om den
skiljer sig mot foretagets genomsnittliga risk. En studie bland svenska foretag visade att knappt 30
procent av foretagen anpassade kalkylrdntan beroende pa projektens risk (Sandahl och Sjogren,
2005). Damodaran (2002) redogor for en metodik att ta hansyn till en mer projektspecifik risk som
mycket férenklat bygger pa att utga ifran en kostnad for eget kapital fran en bransch/féretag som

mer liknar det aktuella projektet.

Ovan beskrivna studie visade att foretagen istdllet ofta valjer andra vagar for att foérsoka hantera
skillnader i risk mellan olika projekt. Tabell 1 visar hur stor andel av foretagen som uppger att de
anvander en viss metod for att hantera risk. Studien visar att drygt en tredjedel av féretagen enbart

hanterar risk kvalitativt (Sandahl och Sjogren, 2005)

Tabell 1 Andelen féretag som tillimpar olika metoder fér att hantera risk (Sandahl och Sjogren, 2005)

Metod att hantera risk Andel av foretagen (%)
Kalkylrdntan anpassas 30,0
Kalkylhorisonten justeras 28,5
Under- eller 6vervardering av betalningsprognoser 13,4
Simuleringsmetoder 8,4
Kvalitativ metod 32,8
Risk beaktas inte 19,3
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4. Vardering av flexibilitet - reala optioner

4.1 Introduktion
En av de absolut mest revolutionerande vetenskapliga upptackterna inom finansiell ekonomi ar att
vardet pa vissa tillgangar ar storre an nuvardet pa dess kassafloden. Dessa tillgangar bendamns
optioner och kdnnetecknas av att deras varde ar beroende av vardet pa ndgon annan tillgang eller pa

hur nagon form av event intraffar eller inte intraffar (Damodaran, 2002).

Redan Aristoteles skriver om hur Thales fran Miletos investerar i en rattighet att fa hyra en olivpress
for ett forutbestamt pris sex manader innan olivskérden — dels for att han inte har rad att hyra
olivpressen (han kdper bara ratten att fa hyra olivpressen) dels for att han férutspar en lyckad skord
som kommer att driva upp vardet pa den underliggande tillgangen (hyreskostnaden). Den lyckade

olivskorden slar in och Thales option okar i varde (Copeland, 2005).

Om den underliggande tillgdngen ar ett finansiellt instrument bendamns dessa tillgangar finansiella
optioner. Dessa kontrakt ger innehavaren ratten, men inte skyldigheten, att vid en bestamd tidpunkt
(eller inom ett bestamt tidsintervall) kopa eller sélja en tillgang (t.ex. en aktie) till ett forutbestamt
pris. Om den underliggande tillgdngen inte ar ett finansiellt instrument utan en reell tillgang sdsom
ett falt med naturgas, en tomt att bygga hus p3, eller ett forskning och utvecklingsprojekt, da brukar

man tala om reala optioner (Carlsen, 2007).

Reala optioner bygger bade konceptuellt och varderingsmassigt pa finansiella optioner. Lasare som

saknar grundkunskaper inom finansiella optioner uppmuntras darfor att forst lasa bilaga 2.

4.2 Minskad risk och 6kad potential med reala optioner
Figur 7 visar tva projekt med olika sannolikhetsférdelningar betraffande avkastning. Projekten
innehaller ingen flexibilitet och fordelningarna ar darfér symmetriska. Jamfort med projektet som
beskrivs med den heldragna férdelningen innebar den streckade linjen en stérre osakerhet vad galler
utfall. Okad osdkerhet innebir att sannolikheten bade fér mycket negativa och mycket positiva utfall

Okar. En 6kad osdkerhet ger saledes aven storre mojligheter (Carlsen, 2007).
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Figur 7 Okad osdkerhet ger dven stérre méjligheter (Carlsen, 2007)

Eichner (2007) visar pedagogiskt i figur 8 hur reala optioner (flexibilitet) paverkar
sannolikhetsférdelningarna betraffande avkastning och gér dem assymetriska. Till vanster visas en

option som hojer uppsidan i ett projekt (offensive flexibility) och till héger en option som minskar

risken i ett projekt (defensive flexibility).

Offensive Defensive
Flexibility Flexibility

Figur 8 Effekt av reala optioner pG sannolikhetskurvor betrdffande avkastning (Eichner, 2007)

Figur 9 visar att dess tva optioner tillsammans 6kar det ursprungliga projektets sannolika avkastning

och minskar aven risken for negativa utfall (Eichner, 2007).

Static DCF Value Real Option Value
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EV EV Present Value of Cash Flows
Value of Flexibility

Figur 9 (Eichner, 2007)

Aven om dessa illustrationer ar grova forenklingar mot verkligheten visar de hur reala optioner
skapar verkligt finansiellt varde inom projekt. Framforallt visar de att vardet av flexibiliteten 6kar

med 6kad osdkerhet, vilket ar ett viktigt kannetecken for bade finansiella och reala optioner.
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4.3 Vanliga exempel pa reala optioner (flexibilitet)
Tabell 2 visar nagra praktiska exempel pa reala optioner som kan vara aktuella i samband med
innovationsprojekt. Tabellen visar ocksa om den aktuella reala optionen héjer uppsidan (offensive /
upside potential option) eller minskar risken (defensive / downside protecting option). Slutligen anger
tabellen vilken typ den reala optionen ar av och vad som utgor |6senpris. Sammanstallningen bygger

pa flera referenser som Damodaran (2002), Trigeorgis (1993), Wihlborg (2005) och Hull (2006).

Tabell 2 Exempel pad reala optioner

Beskrivning Typ av option Lésenpris

Optionen att expandera Hojer uppsidan Képoption Tillaggsinvestering som
(amerikansk) mojliggor expansion

Optionen att senareldgga Minskar risken Képoption Investeringens storlek

investeringen (amerikansk)

(Fordrojningsoption)

Optionen att avbryta Minskar risken Compound option Kostnaden for nasta fas i

investeringen innan den ar investeringen (t.ex. R&D)

slutford (stegvisa
investeringar)

Optionen att stalla om Minskar risken Képoption Kostnaden for att t.ex.

(Switching option) (amerikansk) stalla om tillverkning eller
byta leverantor

Optionen att skala eller Minskar risken Séljoption Marknadsvardet av t.ex.

lagga ned (amerikansk) utrustning

(salvage value)

4.3.1 Optionen att skala upp / expandera
Denna reala option ar mycket vanlig och innebar att investeringsalternativet inkluderar en maéjlighet
att vid ett senare skede expandera verksamheten via en tillaggsinvestering om t.ex.
marknadsutvecklingen visar sig gynnsam. | samband med att den forsta investeringen genomfors
erhalls dven en képoption (férdréjningsoption) for en expansion dar tillaggsinvesteringen utgor

I6senpriset.

Nedan visas nagra praktiska exempel pa optionen att expandera:

» Foretag valjer ibland att investera i negativa NPV projekt som berdr nya produkter eller nya
marknader eftersom investeringen skapar mojligheter att genomfora ytterligare
investeringar i framtiden (Damodaran, 2002).

» Entillverkningsprocess som ar férberedd for att kunna 6ka i kapaciteten via en mindre

tillaggsinvestering om efterfragan 6kar (Wihlborg, 2005).
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> Att ett visst system innehaller en majlighet att kunna uppgraderas langre fram till en senare

teknologi (Hull, 2006).

Projektets totala varde (eNPV) &r summan av projektets NPV och optionen att expandera
(Damodaran, 2002). Om genomfdrandet av ett projekt skapar nya majligheter (optioner) riskerar vi
saledes att undervardera projektet om vi endast tar hansyn till de grundlaggande betalningarna vid

varderingen (Sandahl, 2005).

Likt andra optioner, 6kar vardet av denna option med volatiliteten. Detta medfor att dessa optioner
ar mycket mer vardefulla i branscher som uppvisar hog volatilitet, som exempelvis bioteknik. P3 ett
hogre plan forklarar detta dven varfor foretag generellt far hogre avkastning pa sin R&D desto hogre

volatilitet branschen uppvisar (Damodaran, 2002).

Enligt Damodaran (2002) finns det parallellt en risk inom foretag att negativa NPV projekt
rattfardigas med motiveringen att de skapar framtida mojligheter, dvs. innehaller optioner att

expandera.

4.3.2 Optionen att senareldagga investeringen
Denna reala option ar aktuell nar féretaget innehar en exklusiv ratt till ett projekt. Den exklusiva
rattigheten kan exempelvis utgdras av att foretaget dger ett patent pa en ny produkt eller ensamratt

till en viss oljekalla.

De prognostiserade kassaflédena for ett projekt férandras oftast med tiden genom att ny
information blir tillgdnglig. Forandringen i osdkerhet (volatilitet) paverkar saledes dven
diskonteringsrantan eftersom den speglar projektrisken. Ett projekt med negativt NPV idag kan

langre fram mycket val uppvisa ett positivt NPV.

Denna option kan dven tolkas som den exklusiva rattigheten till att fa genomféra investeringen
(Damodaran, 2002). Saledes ar den konceptuellt intressant eftersom ett produktutvecklingsprojekt ar
en rattighet (men ingen skyldighet) att genomféra investeringen. Likt en kbpoption pa en aktie har

denna reala option ett positivt varde dven om projektets NPV ar negativt.

Damodaran (2002) illustrerar denna option med ett exempel dar den exklusiva rattigheten till ett
projekt varderas. De prognostiserade kassaflodena ar tyvarr laga eftersom ett marknadstest visat att
antalet kunder &r begrdnsat. Projektet har siledes ett negativt NPV pa $16.5 miljoner och kraver en
investering pa $50 miljoner. Dock &r osdkerheten i kassaflédena hog eftersom samma test dven ger

en viss indikation pa att antalet kunder skulle kunna bli betydligt storre. Den hoga osakerheten i
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kassaflédena gor att rattigheten till detta projekt (eNPV) &nda varderas till S1 miljon trots att det &r

osannolikt att projektet nagonsin kommer att genomforas.

Fordrojningsoptionen innehas fram till dess att investeringen utfores. Nar investeringen genomfors

uppstar en alternativkostnad for den férlorade flexibiliteten (Damodaran, 2002).

Vid positiva NPV kan det 4nda vara vardefullt att vanta med att genomfora projektet. Enligt Copeland
(2001) ar en anvandbar tumregel att fordroja projektet fram till dess att NPV ar hogre dn vardet av

att vanta.

En ytterligare exempel pa denna typ av option ar ett patent. Denna tillgang ger innehavaren ratten,
men inte skyldigheten, att utveckla och lansera en ny produkt, dvs. kan ses som en kdpoption pa ett

lanseringsprojekt (Damodaran, 2002).

4.3.3 Optionen att avbryta investeringen innan den ar slutférd
Manga investeringar genomfors i olika etapper eller steg och innefattar en mojlighet att avbryta

forfarandet om ny information gor att investeringen bor avbrytas (Trigeorgis, 1993).

Trigeorgis (1993) betraktar varje steg som en option pa de varden efterféljande steg genererar dar
I6senpriset ar kostnaden for att genomfora nasta fas. Saledes ar det en option pa en option, dvs. en

compound option.

Denna option ar mycket vanlig inom forskning och utveckling i allmanhet och i synnerhet inom
lakemedelsindustrin dar nya produkter genomgar testning i flera faser innan lansering. Ett annat
vanligt exempel ar inom venture capital dar unga foretag byggs upp via successiva kapitaltillskott

(Trigeorgis, 1993)

4.3.4 Optionen att stilla om - switching option
Optionen att stdlla om (switching option) innebar en mojlighet att &ndra pa en operativ verksamhet,
t.ex. att borja tillverka en annan typ av produkt pa en befintlig maskin eller bérja anvdanda ramaterial

fran en alternativ leverantér (Hull, 2006)

Vid byte av leverantér for exempelvis ramaterial uppstar irreversibla byteskostnader. Optionen att
byta leverantor kan skapas om byteskostnaden kan sankas pa ett eller annat satt. Darmed kan
foretaget enklare dra nytta av exempelvis vaxelkursférandringar om leverantérerna ligger i olika

lander (Wihlborg, 2005).
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En motsvarande real option ar nar ett féretag haller produktionskapacitet i tva olika lander da det
rader osdkerhet om relativa produktionskostnader, dvs. foretaget tar en 6kad kostnad for att ha ledig

produktionskapacitet i ett land (Wihlborg, 2005).

4.3.5 Optionen att skala eller lagga ned
Manga investeringar inbegriper en mojlighet att skala ned eller lagga ned verksamheten om

exempelvis marknadsforhallandena skulle visa sig missgynnsamma.

Vid exempelvis nedlaggning ar det mojligheten att salja icke-specifik utrustning som skapar
flexibilitet att 6verge projektet vid daligt utfall. Denna nedlaggningsoption minskar risken med
investeringen och varderas som en saljoption dar |6senpriset 4r marknadsvardet pa utrustningen

(Wihlborg, 2005).

Aven méjligheten att skala ned en verksamhet kan vara mycket vardefull nir exempelvis foretaget
lanserar en helt ny produkt dar marknadspotentialen ar oséker. Aven i detta fall varderas
flexibiliteten som en sédljoption dar I6senpriset dr nagon form av kostnadsminskning som uppstar nar

verksamheten skalas ned (Trigeorgis, 1993).
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5. Empiri och analys
Detta kapitel redogor for det empiriska material som forfattaren har insamlat via intervjuer pa SCA.
Da det empiriska materialet utgérs av sekundardata anges en referens. Parallellt kommer det

empiriska materialet att analyseras gentemot uppsatsens vetenskapliga teori.

5.1 Allmédnt om innovation inom SCA
SCA har inom personliga hygienprodukter ett mycket stort fokus pa innovation och det &r en

integrerad del inom affarsstrategin. Innovation beskrivs som att skapa eller hitta insiktsfulla |6sningar
och med framgang lansera dem pa marknaden. De bakomliggande drivkrafterna ar att bibehalla och
starka marknadsandelar, bygga attraktiva varumarken och att kunna producera produkter och

l6sningar med hogre varde och marginaler (SCA Arsredovisning 2009).

Under de senaste aren har SCA fokuserat pa att forfina och effektivisera de innovationsrelaterade
processerna. Pa ett 6vergripande plan har foretaget bade en innovationsstrategi som dven innefattar
en innovationsvanlig foretagskultur. Dessutom har féretaget ett innovationssystem bestaende av
bade en innovationsprocess och ett portféljhanteringssystem. Saledes har féretaget alla fyra
komponenter som Cooper lyfter fram som framgangsfaktorer (Innovation Diamond) inom innovation

(Cooper, 2007).

Forfattaren har overgripande fatt ta del av ett stort antal innovativa projekt som befinner sig i olika
faser inom innovationsprocessen. Ett exempel som SCA valt att publicera ar WooDi som syftar till att
ta fram en helt ny barnbldja dar de oljebaserade superabsorbenterna ar tankt att ersattas med en
trabaserad fiber med mycket hég absorptionskapacitet. Ett annat exempel ar inom varumarket TENA,

déar en stor satsning pa e-handel genomfors (www.sca.com)

5.2 Innovationssystem
Innovationssystemet pa SCA utgors av en innovationsprocess och ett portféljhanteringssystem som

kommer att beskrivas inom detta avsnitt.

5.2.1 Innovationsprocess
SCA:s innovationsprocess visas i figur 10 nedan och utgor ett stottande ramverk for idégenerering
och innovation. For att en innovation ska bli framgangsrik ska det finnas en samstammighet mellan
konsumentinsikt, ny teknologi och affarsmodell. Genom valdefinierade processteg (konceptfas,
produktutveckling, lanseringsfas) vaskas kreativa och vardefulla idéer fram pa ett objektivt och

tidseffektivt satt mot lansering p& marknaden (SCA Arsredovisning 2009).
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Figur 10 SCA:s generella innovationsprocess (SCA Arsredovisning 2009).

Mellan de olika faserna (koncept, utveckling och lansering) ligger viktiga beslutspunkter. De viktigaste
beslutspunkterna dr mellan koncept och utveckling (dvs. beslut att inleda produktutveckling) och
mellan utveckling och lansering (dvs. beslut att kommersialisera produkten). Innovationsprocessen
overensstammer Overgripande vdl med den som Cooper (2008) beskriver och mer specifikt med den

variant som Schmidth et al (2009) foreslar.

Beslut att lata projektet intrada en ny fas inom innovationsprocessen tas av ett globalt sammansatt
tvarfunktionellt team (Strategic Portfolio Management Team, SPMT) inom den aktuella
produktkategorin. Dessa grupper finns saledes for alla tre produktomraden (/ncontinence Care, Baby
Care och Feminine Care) inom personliga hygienprodukter. SPMT motsvaras saledes av det som

Cooper (2008) bendmner som gate keepers.

5.2.2 Olika typer av innovationsprojekt
Olika typer av innovationsprojekt kategoriseras betraffande graden av marknadspaverkan (SCA
Arsredovisning 2009). Klassificeringen 6verensstimmer 6vergripande med den som O’Connor (2008)
beskriver ar vanlig inom foretag som arbetar systematiskt och framgangsrikt med innovation. De fyra
olika kategorierna av innovationsprojekt inom SCA redovisas nedan:
Uppgradering bevara (Upgrade maintain)

Uppgradering tillvaxt (Upgrade growth)

YV V V

Nasta generation (Next generation)

» Genombrott (Breakthrough)
Den forsta kategorin, upgrade maintain, innebar en mindre modifiering av en befintlig produkt som
syftar till att bevara marknadsandelar. Eftersom dven konkurrenterna fokuserar pa innovation
behover SCA standigt géra mindre forbattringar for att inte forlora marknadsandelar. Upgrade

maintain paminner saledes mycket om den kategori som P&G bendamner sustaining innovation
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(Brown, 2010). Den kategori som P&G benamner Commercial Innovations, dvs. att en oférandrad

produkt enbart marknadsfors pa ett nytt satt (Brown, 2010) saknas saledes inom SCA.

Den andra kategorin, upgrade growth, klassas daven den som en uppgradering. Dessa projekt innebar
en storre forandring pa en befintlig produkt och syftar till att 6ka marknadsandelarna inom det
aktuella produktomradet. Denna kategori av projekt liknar sdledes ett mellanting av projekt som

P&G bendmner transformational sustaining innovation och sustaining innovation (Brown, 2010).

Nasta generation (Next Generation) ar den tredje kategorin och innebar att en helt ny produkt eller
nytt utbud lanseras mot ett befintligt kundsegment (SCA Arsredovisning, 2009). Next Generation

liknar i hog grad det som P&G bendamner transformational sustaining innovation (Brown, 2010).

Genombrottsinnovationer (Breakthrough innovations) ar den fjarde kategorin av projekt och innebar
att helt nya tillvaxtplattformar som férandrar hela branschen skapas. Denna typ av innovationer
forekommer relativt séllan. Ett exempel inom SCA ar lanseringen av produkter for svarare
inkontinens pa 1970-talet som skapade ett helt nytt marknadssegment dar SCA idag ar varldsledande
(SCA Arsredovisning 2009). Medan uppgraderingar och nésta generations innovationer ofta fods ur
en konsumentinsikt, har genombrottsinnovationer ofta sitt ursprung fran teknisk eller vetenskaplig
upptackt. Genombrottsinnovationer ar beroende av en fungerande affairsmodell och behéver ofta
lanseras i liten skala p& nagon utvald marknad (SCA Arsredovisning 2009). Denna kategori paminner

saledes mycket med den som P&G benamner disruptive market innovation (Brown, 2010).

For genombrottsinnovationer har SCA nyligen etablerat en mdjlighet att internt driva dessa projekt
inom nagot som kallas hot houses dar det finns mojlighet att mer explorativt bygga kunskap runt
exempelvis en ny affairsmodell. Detta satt att hantera genombrottsinnovationer ar helt i linje med
O’Connors (2008) modell dar dessa typer av projekt behdver mojlighet till inkubation. Sattet att
hantera dessa projekt nagot annorlunda paminner mycket om Enterprise Growth Incubator inom KC

(Amram, 2006) och motsvarande Innovation Ventures inom P&G (Brown, 2010).

5.2.3 Portféljhanteringssystem
SCA har pa senare ar utvecklat ett avancerat portféljhanteringssystem som benamns PPM (Project
Portfolio Management) som tillampas bland annat inom verksamheten for personliga
hygienprodukter. PPM &r 6vergripande ett arbetssatt som via ett tillhdrande IT system stodjer

ledningen betraffande:
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> Beslut rérande uppstart av nya projekt
» Uppfoljning och prioritering av pagaende projekt

» Uppfoljning av lanserade projekt

Inom PPM ar projektet klassificerat betraffande vilken typ av projekt och aven vari

innovationsprocessen projektet befinner sig.

5.2.4 Beslutskriterier inom innovationssystemet
SCA har nyligen utvecklat ett sofistikerat verktyg (project ranking tool) fér att 6vergripande,

transparent och systematiskt bedéma de olika innovationsprojekten. Denna project ranking anvands
bade vid beslut runt de individuella projekt (innovationsprocessen) och nar alla projekt beaktas

samtidigt (portfoljhanteringssystemet).

Verktyget paminner mycket om det balanced scorecard liknande system som Goffin (2005)
rekommenderar. De fyra fundamentala perspektiv som projekten inom SCA bedéms utifran

redovisas nedan:

» Strategisk passform (Strategic fit)

» Genomforbarhet (Feasability)

» Finansiellt varde

» Portféljbalans (Portfolio balance)

Strategisk passform berdknas utifran ett storre antal kvalitativa och kvantitativa parametrar déar
parametrarnas betydelse (vikten) beror av affarsstrategin inom respektive produktomrade. Exempel
pa parametrar som ingar ar hur unik och relevant den nya produkten ar for kunden, effekt pa
varumarket, om projektet underlattar intrdde pa en ny marknad och om den nya produkten utokar
det totala erbjudandet. Strategisk passform ar saledes ett matt pa den évergripande effekt pa den

aktuella affaren som projektet bidrar med.

Genomférbarhet ar likt strategisk passform ett matt som berdknas utifran ett flertal olika parametrar.
Jamfort med strategisk passform &r detta matt snarare ett matt pa risken med projektet — dvs. hur
sannolikt det ar att projektet férverkligas enligt plan. Exempel pa parametrar som ingar dr hur enkelt
det ar att kommunicera den nya produkten till kunder, om det finns en etablerad distributionskanal,

om den tekniska I6sningen ar beprévad och om det finns flexibilitet att byta leverantor av ramaterial.

Finansiellt vérde ar det tredje perspektivet inom PPM och utgdrs huvudsakligen av en

nuvardesberakning av framtida kassafloden (Net Present Value, NPV), vilket enligt Goffin (2005) ar
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den idag dominerande metoden att finansiellt vdardera innovationsprojekt. Den finansiella

varderingen (NPV) kommer att diskuteras mer i detalj langre fram.

Det sista perspektivet i portfoljhanteringssystemet, Portfolio balance,mater hur val projektet
balanserar ovriga projekt i portfoljen. Bakgrunden ar att SCA efterstravar en balans betraffande typ
av innovationsprojekt, var i innovationsprocessen projekten befinner sig och vilka produktomraden

de ar inriktade mot.
5.3 Projektets finansiella varde - NPV och flexibilitet

5.3.1 Den finansiella virderingens roll och betydelse
Den finansiella varderingen av innovationsprojekten gors via en NPV modell och resultatet anvands
bade vid beslut rérande det individuella projektet (innovationsprocessen) och inom
portfoljhanteringssystemet. | 6verensstammelse med Carbonell-Foulquie (2004) har NPV vardet

framforallt en stor betydelse vid beslut om att initiera utvecklingsprojekt och vid beslut om lansering.

Dessutom summeras projektens NPV inom en specifik produktkategori for att uppskatta portféljens
totala finansiella varde. Detta totala NPV ger en indikation pa hur stora tillvaxtmojligheterna ar

utifran innovation de narmaste aren.

Respondenterna uttryckte en viss tvekan betraffande NPV modellens formaga att korrekt vardera
projekten utan det framrdknade vardet ses mer som en uppskattning. Respondenterna ar val
medvetna om att resultatet, dvs. det finansiella vardet, paverkas i mycket hég grad av de antaganden
som gors. De var noga med att paminna forfattaren att det finansiella vardet (NPV) enbart &r ett av
de fyra perspektiven nar projekten bedéms. En respondent beskrev att NPV resultatet ar en mycket

bra utgangspunkt for en vidare diskussion.

Likt de flesta andra foretag tillampas i grunden samma NPV modell fér de fyra olika typerna av
projekt. Detta skiljer sig saledes mot Luehrman (1997) rekommendationer att anpassa de finansiella

varderingsmodellerna efter olika typer av projekt.

5.3.2 Uppskattning av direkta och indirekta kassafloden
Forfattaren upplevde att sattet som de direkta och indirekta kassaflédena uppskattas ar mycket

overensstammande med den teori som presenterades inom kapitel 3 berérande NPV berakning.

Det fria kassaflodet for projekten beraknas inkrementellt jamfort med ett scenario dar det aktuella
projektet inte genomfors. Nar scenariot att inte genomfdra projektet ar negativt baseras jamforelsen
mot ett scenario dar foregaende ars EBIT bevaras. Detta forfaringssatt 6verensstimmer saledes med

det som Christensen (2008) benamner NPV trap och som dr mycket vanligt bland féretag.
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Nér det géller fasta overhead kostnader och A&P allokeras en snitt kostnad som ar aktuell pa
befintliga produkter. Detta upplevs som ett problematiskt omrade som i mycket hog grad paverkar
utfallet av NPV berakningen. Anledningen till att detta gors ar att historiskt sett har dessa fasta
kostnader Okat i relation med tillvdaxten inom produktomradet. Produkter som marknadsfors direkt
till konsumenter (t.ex. Libresse) har traditionellt hoga A&P kostnader och om dessa bedéms 6ka med
okad forsaljning blir inte projekt som ar inriktad pa tillvaxt lika Ibnsamma. For att hantera denna
problematik finns mojlighet att komplettera NPV vardet med en kdnslighetsanalys for allokering av

overhead och A&P.

Att lansering av innovativa produkter kan stdrka varumarket och indirekt generera 6kad forsaljning
av ovriga produkter inom varumarket, som beskrivs av Aaker (2004), ingar inte i den aktuella NPV
modellen. Som tidigare beskrivits ingar detta istéllet kvalitativt inom Strategic Fit perspektivet inom

project ranking tool.

5.3.3 Kalkylhorisont
Likt de flesta andra foretag baseras kalkylhorisonten inte pa projektets hela livstid (ekonomiska

livslangd), vilket Sandahl och Sjogren (2005) beskriver som det teoretiskt ratta. For projekt som inte
innefattar nagon maskininvestering anvands en fast kalkylhorisont pa tre ar. Fér projekt som
innefattar en maskininvestering ar kalkylhorisonten istéllet fem ar. Vid storre projekt som kréaver
investering i helt nya maskinlinjer anvands en kalkylhorisont pa tio ar. Enligt en av respondenterna

lever detta kvar fran mer traditionella investeringar i maskiner.

5.3.4 Hantering av risk
Den prognostiserade affarspotentialen upplevs som den storsta osakerheten som kringgardar de

innovativa projekten — samtidigt som den i mycket hog grad paverkar utfallet fran NPV berdkningen.

Vid NPV berakningen anvands ett koncerngemensamt avkastningskrav i form av WACC. Likt de flesta

foretag i Sverige anpassas inte denna efter projektens individuella risk (Sandahl och Sjogren, 2005).

Risk hanteras inte direkt vid NPV berakningen utan hanteras kvalitativt inom mattet genomférbarhet
inom portféljhanteringssystemet som beskrevs tidigare. Att enbart hantera risk kvalitativt ar ocksa

det vanligaste sattet bland svenska foretag (Sandahl och Sjégren, 2005).

5.3.5 Virdering av flexibilitet
Likt de allra flesta svenska foretag varderas inte reala optioner (flexibilitet) kvantitativt inom SCA
utan dessa beaktas enbart kvalitativt (Sandahl och Sjogren, 2005). | samband med rapportering av
NPV till beslutsfattare kan kvalitativa kommentarer inkluderas berorande flexibilitet. Exempelvis i

samband med maskininvesteringar diskuteras ofta vardet av att maskinen ska vara flexibel med
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avseende pa olika typer av produkter. Dessutom ingar parametrar i project ranking tool som bland
annat beskriver option to expand och majlighet att byta leverantor (option to switch). Sammantaget
visar detta att det finns en mycket stor insikt i att dessa reala optioner besitter ett finansiellt varde

inom SCA.

En av respondenterna gav ett aktuellt exempel berérande ett mycket innovativt projekt med hog
langsiktig potential som stangdes pga negativt NPV och hog risk. For att lansera projektet kravdes en
betydande maskininvestering som inte accepterades pga. den hoga osdkerheten. En alternativ vag
var att lansera i liten skala genom en enklare tillverkningsprocess, vilken kunde leverera sma volymer
av produkten till en hégre kostnad. Den hogre produktkostnaden gjorde istdllet att de lokala
marknadsavdelningarna forlorade intresset eftersom projektet skulle skapa en férlust hos dem. Detta
exempel innehaller flera intressanta dimensioner. Exempelvis framkommer svarigheten att lansera
genombrottsinnovationer utan att tillampa nagon form av inkubationsfas som O’Connor (2008)
rekommenderar. Projektet &r dven ett exempel pa nar NPV modellen underskattar projektets

verkliga finansiella varde eftersom vardet av de reala optionerna inte synliggors.
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6. Slutsatser och rekommendationer
Forfattaren upplevde att SCA och deras verksamhet fér personliga hygienprodukter har pa senare ar
implementerat en innovationsprocess och i synnerhet ett portféljhanteringssystem som ar mycket

forenliga med den senaste forskningen inom omradet.

Forfattaren upplever att den befintliga NPV modellen pa det hela taget 6verensstimmer med
etablerad teori inom omradet. Det finns ocksa en mycket hog samstammighet med praxis i Sverige,
vilket innebar att vissa antaganden inte ar helt férenliga med vetenskaplig teori. Respondenterna ar

dock val medvetna om detta teori-praxis gap.

For att gora den befintliga NPV modellen mer teoretisk forankrad behover sannolikt fler parametrar
utga ifran de individuella projekten. Detta kommer dock att 6ka kostnaden (tiden) for att genomféra
NPV analysen vilket behéver beaktas. En framkomlig vag kan vara att anvanda olika NPV modeller
for olika typer av projekt for att beddma dem mer rattvist utan att drastiskt 6ka kostnaden for

analys.

Nedan ger forfattaren nagra rekommendationer fér hur den befintliga NPV modellen skulle kunna

gbras mer teoretisk férankrad:

> Vid allokering av A&P och overhead kostnader sdkerstélla att dessa verkligen ar
inkrementella for projektet. Sannolikt behover detta bedémas for varje individuellt projekt
(alternativt for respektive typ av projekt) istallet for att anvanda ett fast paslag.

» | hogre utstrackning dven analysera scenariot dar det nya projektet inte genomfors, dvs.
undvika NPV trap.

» Attihogre grad anvdnda en kalkylhorisont som &r kopplad till projektens sannolika livstid.
Detta ar i synnerhet av betydelse vid vardering av genombrottsinnovationer eftersom dessa
projekt ofta genererar laga kassafloden under de forsta aren. Ett forfaringssatt som kan
Overvagas ar att anpassa dven kalkylhorisonten efter typ av projekt.

» Att anpassa diskonteringsrantan (WACC) efter den individuella projektrisken ar sannolikt inte
praktiskt genomférbart dven om det ar teoretiskt korrekt. Ett satt som skulle kunna
utvarderas kan vara att anvanda olika diskonteringsrantor (WACC) beroende pa typ av

projekt, t.ex. en nagot hogre rdnta for genombrottsinnovationer .

Betraffande reala optioner ar reckommendationen att i forsta hand fortsatta att vardera dessa
kvalitativt men att goéra det mer systematiskt och transparent. Detta ar i synnerhet viktigt for

projekt dar nya tillvaxtplattformar (mojligheter) skapas. Likt Wihlborg (2005) bedémer
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forfattaren att en mer formell kunskap och behandling av reala optioner kan starkt bidra till en

battre vardering i projekt och en mer vardeskapande projektplanering.
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Bilaga 1: Intervjuguide

Allmé&nna fragor om innovation och vardering av PDP:

Vilken roll spelar den finansiella varderingen av PDP?

Hur skulle du beskriva den stora skillnaden mellan de olika typerna av PDP i termer av
osakerhet och potential?

Hur upplever du dagens NPV modells formaga att vardera PDP?

Hur modifierar eller skulle du modifiera modellen utefter olika typer av PDP?

GOr ni om varderingen efter en viss tid?

Fragor runt uppskattning av kassafléden:

Hur uppskattas de inkrementella kassaflodena?
Vilka &r de svaraste antaganden att gora?

Hur uppskattas tillvaxttakten om ni inte lanserar den nya produkten?

Tillvaxtfasens och projektens livslangd:

Hur uppskattar ni projektens livslangd?

Hantering av risk:

Hur hanterar du skillnader i risk mellan olika projekt?
Hur berdknar ni diskonteringsrantan (WACC)?

Hur anpassas WACC efter skillnader i projektrisk?

Fragor runt flexibilitet:

Antag att investeringen galler en ny maskin som har tillracklig kapacitet for den uppskattade
efterfragan. Hur varderar ni att det finns en flexibilitet att géra en tilldggsinvestering i
framtiden som betydligt 6kar kapaciteten?

Antag att investeringen innefattar en ny maskinutrustning: Hur paverkar det varderingen om
utrustningen kan avyttras (séljas) eller har en alternativ anvandning inom féretaget?

Har du erfarenhet av att projekt med negativa NPV dnda ha lanserats? Varfor?

Antag att investeringen galler en ny maskin. Hur varderar ni att det finns en flexibilitet att

ganska enkelt borja tillverka en annan produkt?
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Bilaga 2: Finansiella optioner

Olika typer av finansiella optioner

Ett grundlaggande satt att klassificera olika typer av optioner ar i kop respektive saljoptioner samt i

om de ar av europeisk eller av amerikansk typ.

En kopoption ger innehavaren ratten, men inte skyldigheten, att képa en underliggande tillgang till
ett pa forhand bestamt I6senpris (strike price). P4 motsvarande satt ger en saljoption innehavaren
ratten, men inte skyldigheten, att sélja tillgangen till ett pa forhand bestamt pris. Att innehavaren

inte har nagon skyldighet att kbpa/silja &r mycket avgérande och &r den fundamentala orsaken till

att dessa tillgdngar maste varderas med andra finansiella modeller.

En europeisk option ger innehavaren ratten att [6sa in optionen (kdpa/sélja tillgdngen) endast vid en
specifik tidpunkt (slutdagen). Motsvarande amerikanska option ger innehavaren ratten att l6sa in
optionen, nar denne vill, anda fram till slutdagen. Uppdelningen i europeisk respektive amerikansk

har ingen geografisk koppling utan beskriver enbart hur kontraktet ar utformat (Damodaran, 2002).

Avkastning vid slutdagen

Figur 11 visar schematiskt hur avkastningen pa en kdpoption vid slutdagen (inlésen) beror av vardet
pa en underliggande tillgang. Om den underliggande tillgangen &r en aktie ger kdpoption
innehavaren ratten, men inte skyldigheten, att kopa en aktie till ett férutbestamt |6senpris (strike
price). Agaren till kdpoptionen ar rationell och kommer enbart att utnyttja optionen om aktiens
varde ar hogre an l6senpriset. Det innebar att om aktiens pris ar lagre an l6senpriset, kommer
innehavaren enbart att forlora ett belopp som motsvarar kostnaden for att inférskaffa optionen. Om

daremot aktiens pris stiger over l6senpriset, kommer optionens varde att 6ka i varde.

MNet Payofl on Call Option

If asset value < sirike price, you
lose what vou paid for the call,

/ Strike Price
v r g
/ Price of Underlying Asset

Figur 11 Avkastning pa en képoption vid slutdagen (Damodaran, 2002)
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Figur 12 visar pa motsvarande satt hur avkastningen for en saljoption vid slutdagen beror av den
underliggande tillgangen. En saljoption pa en aktie ger innehavaren ratten, men inte skyldigheten, att
sdlja en aktie till ett forutbestamt pris (strike price). Om aktiens marknadspris ar hogre an l6senpriset
kommer inte innehavaren att utnyttja mojligheten utan foérlorar det belopp det kostade att
inforskaffa séljoptionen. Om istéllet aktiens pris faller under I6senpriset kommer séljoptionen att 6ka
i varde, da den ger innehavaren ratten att sélja aktien till ett pris hogre dn marknadsvérdet.
Saljoptioner kan darfor kopas i syfte att spekulera i att en tillgdng (t.ex. en aktie) ska minska i varde

dven om de oftast anvands i syfte att hantera risk.

Net Payoff on Pat Option

If asset value = strike price, you
lose what you paid for the put.

Strike Price /
! .

.
\\l E price of Underlying Asset

Figur 12: Avkastning pa en sdljoption vid slutdagen (Damodaran, 2002)

Vardering av finansiella optioner innan slutdagen

Att bestdimma en options varde vid en tidpunkt fore slutdagen ar betydligt mer komplext och
involverar fler komponenter. Generellt paverkas en finansiell option pa en aktie av sex parametrar.
Tabell 3 nedan presenterar de sex variabler som paverkar optioners viarden och om huruvida de

korrelerar positivt eller negativt med optionens varde.

Tabell 3 Faktorer som pdverkar vdrdet pa finansiella optioner (Damodaran, 2002)

Kopoption Sédljoption
Véardet pa den underliggande tillgdngen + -
Losenpris - +
Variansen pa underliggande tillgangens varde + +
Aterstaende tid fram till slutdagen + +
Utdelningar pa den underliggande tillgangen - +
Riskfria rdntan + -

Saledes medfor en 6kning av vardet pa den underliggande tillgangen (t.ex. en aktie) att kdpoptionen

(ratten att fa kopa aktien till ett forutbestamt pris) ocksa 6kar och det omvanda galler for
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siljoptionen. Aven effekten av ett hdgre |6senpris ar intuitivt, da en kdpoption exempelvis inte ar

lika vardefull om den innebar en rattighet att fa kopa en aktie till ett hogre pris.

Nagot som dr mycket fundamentalt och viktigt bade for finansiella och reala optioner, ar att bade
kopoptioner och séljoptioner 6kar i varde om variansen (osdkerheten) pa den underliggande
tillgangens varde okar. Ett exempel dr en kbpoption pa en aktie som har ett strike-price 6ver aktiens
aktuella marknadsvarde, om variansen pa aktien okar (risken 6kar) sa 6kar sannolikheten for att
aktien ska stiga Over strike price, vilket skulle géra optionen vardefull. Nar variansen okar sa okar
ocksa sannolikheten for att aktien ska ga ner anda mer, men eftersom optionens varde inte kan vara

negativt sa ar inte detta negativa scenario relevant.

Bade kopoptioner och séljoptioner har ett hogre viarde om det ar langre tid kvar fram till slutdagen.
Detta kan forenklat forklaras med att den langre tiden ger stérre mojlighet for den underliggande

tillgdngen att rora sig.

Anledningen till att kdpoptioners varde minskar om utdelningarna 6kar beror pa att dgaren av
optionen inte dger nagon ratt till dessa utdelningar (pa t.ex. en aktie). Efter en aktieutdelningar

minskar vardet pa en aktie och darfér minskar vardet pa kopoptionen och omvant pa saljoptionen.

Den riskfria rantan inverkar pa optioners varde pa olika satt med effekten att en 6kning av réntan

Okar vardet pa kopoptionen och minskar vardet pa saljoptionen (Damodaran, 2002)
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