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Executive summary

The object of this thesis is to analyse the American chemistry company DuPont’s acquisition
of the Danish based manufacturer of enzymes and food ingredients Danisco. The acquisition
was finally approved in May 2011 by the stockholders in Danisco after the bid was raised to

700 Danish krones (DKK).

This master thesis will value the expected acquisition synergies of Danisco using the real
options paradigm. Real options were originally proposed by Myers in 1977 but subsequent

studies have suggested the paradigm for valuing synergies as well.

The thesis is divided into five parts and a final conclusion. Parts 1-2 contain a theoretical
discussion of strategic acquisition and how synergies emerge. In addition, the theory part
gives answer to the foundation of the real options paradigm and how to solve it through
relevant models. As real options offsets the shortcomings of the most widely used model —
Discount Cash Flow — the model is described in order to clarify the use of real options but

also to explain how to estimate the value of the underlying asset.

In parts 3-5 the thesis seeks to value the emerging synergies that DuPont was expected to
exploit later on. The real options synergies were identified as the divisions DuPont Danisco
Cellulosic Ethanol LLC (DDCE) and Food Ingredients. The real options value was
respectively estimated to 227.36 mill. and 482.55 mill. DKK.

This thesis concludes that the total real options synergies were thus 709.91 DKK,
corresponding to the sum of the two real options. In addition it is estimated that the real
options synergies did not contribute significantly to DuPont’s decision to acquire Danisco as
they were no more than 8.64 per cent of the total value of the synergies. The real options
synergies might have had an influence on the stockholders of Danisco to sell as they
contribute to an extra premium of 2.13 per cent. These calculations were based on the

assumption that the total synergies value were corresponding the premium paid.
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1. Indledning

Enzym- og ingrediensvirksomheden Danisco A/S blev i juni 2011 endegyldigt overtaget af
den amerikanske kemigigant og joint venture-partner DuPont efter, at det farste kabstilbud pa
665 kr. pr. aktie blev afgivet i januar 2011. Dengang fik nyheden om kgbsbuddet, Daniscos
aktie til at stige med 24 pct. i forhold til den forudgaende handelsdag pa bgrsen, hvor den
lukkede i kurs 530,50*. Kgbstilbuddet fik dog en blandet modtagelse med et overvaldende
flertal blandt skeptikerne. De var overbeviste om, at Danisco selv var i stand til at skabe den
veerditilvaekst, som DuPont mente, at de kunne tilfgre selskabet efter en overtagelse. De
skeptiske aktionzrer blev efter nogle maneder overbevist om at selge deres aktier, da DuPont
haevede deres bud til 700 kr. pr. aktie. DuPont overtog efterfalgende Danisco for omkring
37,082 mia. kr., hvoraf 34 mia. kr. bestod af egenkapital.

DuPonts overtagelse af Danisco kan bere praeg af, at der er blevet betalt en overpris, men det
ma antages, at DuPont i den givne situation har vurderet, at det var det hele verd. Det kan dog
ikke garanteres, hvordan og med hvilke forudsetninger, at DuPont har foretaget deres
analyse. En oplagt mulighed er, at den er blevet foretaget med udgangspunkt i fremtiden med
en forventning om positiv eNPV (Expanded Net Present Value), hvori der er blevet taget

hensyn til en eventuel optionspraemie.

1.1 Discount Cash Flow og real optioner

En normal tilgang til veerdien af et projekt, strategi eller selskab baserer sig pa de forventede
frie pengestramme, der bliver genereret af de aktiver som er til radighed. Vaerdien bliver

estimeret gennem DCF-modellen, som dog er statisk, hvilket kan forekomme urealistisk, da
fremtiden og beslutninger ofte er forbundet med en hvis fleksibilitet. Luehrman (1998b) er i

den sammenhang blevet citeret for fglgende:

”Unfortunately, the financial tool most widely relied on to estimate the value of strategy —
discounted-cash-flow (DCF) valuation — assumes that we will follow a predetermined plan,
regardless of how events unfold. A better approach to valuation world incorporate both the
uncertainty inherent in business and the active decision making required for a strategy to
succeed. It would help executives think strategically on their feet by capturing the value of
doing just that — of managing actively rather than passively. Options can deliver that extra

insight.”

!5, januar 2011 (euroinvestor.dk)



Den svaghed der ligger i DCF, er man begyndt at omgas ved hjalp af real optionsteori, som
bl.a. Copeland og Antikarov (2003; s.28) har omtalt som det nye paradigme. Selve real
optionsparadigmet bygger pa analogien indenfor finansielle optioner. Metoden ger sig iseer
galdende i tilfeelde, hvor fremtiden er underlagt stor usikkerhed, og hvor fleksibilitet i de
foretagende beslutninger kan indeholde skjulte veerdier. Fleksibilitet er med andre ord en
option pa anden strategi. Real optioner har oplevet en stigende opmarksom, hvilket har
medfart udgivelsen af flere leerebgger og forskningsartikler om omradet, men disse er i
overvejende grad af teoretisk karakter. Copeland og Antikarov (2003; s.23) angiver som
arsag, at anvendelsen af real optioner er komplekst, men tilgeengeligheden af mere avanceret
software har vaeret medvirkende til en bedre handtering af metoden.

1.2 Strategiske opkeb og synergieffekter

DuPonts opkab af Danisco kan blive karakteriseret som et strategisk opkeb, da DuPont havde
forventninger om, at Danisco kunne indga i sammenspil med selskabets gvrige aktiviteter
samt intentionen om en efterfalgende integration. Motiverne for at foretage opkeb kan veere
mange, men ofte er arsagen, at det kgbene selskab har forventninger om at opna en reekke
forskellige synergieffekter. Hvornar disse synergieffekter finder sted, kan der ikke blive givet
nogen garanti for. Ifglge Smith og Triantis (1995) bliver strategiske synergieffekter
ngdvendigvis ikke realiseret med det samme, men indgar i stedet som en real option til
fremtidig veekst for det samlede selskab. Baseret pa denne teori har Kinnunen (2010)

beskrevet den totale veerdi af en opkgbskandidat som:

Figur 1 — Opkgbsverdi
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1.2 Problemformulering

Det hgrer til sjeeldenhederne, at stgrre grad af fleksibilitet bliver nevnt som mulig kilde til de
forventede synergier. Det er derfor afhandlingens primare formal at svare pa fglgende

problemformulering:
Hvad er veerdien af DuPonts synergieffekter vurderet via real optioner?

Som supplement til den overordnede problemformulering bliver der endvidere svaret pa

falgende spargsmal:

e Hvad er synergieffekter?
e Hvordan forplanter synergieffekter sig?

e Hvad er en real option?

1.3 Struktur
Afhandlingens struktur bestar af en teoretisk og empirisk del, som er inddelt i fem dele.

Den samlede struktur er illustreret i figur 2.

Figur 2 - struktur
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1.4 Metode

Dette afsnit redeger for de overordnede overvejelser og antagelser, der er blevet foretaget med
hensyn til afhandlingens tilblivelse. | afhandlingens enkelte afsnit kan der dertil forekomme
specifikke antagelser og forudsaetninger, som der bliver gjort rede for der.

1.4.1 Strategiske opkeb

I afhandlingens farste del er det formalet at diskutere de forskellige motiver, der kan give
anledning til strategiske opkab og hvilke synergieffekter, det kan medfare i almindelighed og
i relation til real optionsteori. Hensigten er at skabe en teoretisk forstaelse for afhandlingens
formal. Da det er muligt for et selskab at foretage opkgb og frasalg, der enten ligger inden
eller uden for dets primere omrade, bliver horisontale, vertikale og diversificeret opkah
diskuteret. Dette sker med henblik pa at opna relevant teoretisk viden om, hvordan forventede
synergieffekter kan opsta i forhold til et selskabs aktiviteter. Det bliver endvidere diskuteret,
hvilke mekanismer der kan forklare den forventede vardiskabelse efter et strategisk opkeb er
blevet foretaget. Derudover bliver det ogsa diskuteret om det er muligt at skabe verdi
igennem frasalg, hvilket bygger pa teorien om, at diversifikation ikke har nogen
vaerdimaessige fordele pa selskabsniveau (Berger og Ofek, 1995). Denne diskussion bliver
ogsa foretaget i relation til real optionsteori for at se pa den fleksibilitet, som et selskab kan
veere i besiddelse af efter overtagelsen af et andet selskab med flere og muligvis urelaterede
aktivitetsomrader.

| stedet for en egentlig overtagelse kan et joint venture (JV) vere en alternativ mulighed.
Dette medfarer en diskussion af denne samarbejdsform, og sker ligeledes i forhold til real
optionsteori for at belyse den mulige fleksibilitet, som dette samarbejde kan indeholde med
mulighed for veekst eller evt. frasalg. Afsnittet bliver afsluttet med en diskussion af
synergieffekter. Der bliver redegjort for, hvordan synergieffekter kan finde sted, dvs. som
operationelle, finansielle eller gennem skabelsen af real optioner, hvoraf sidstnavnte er

problemformuleringens omdrejningspunkt.

1.4.2 Selskabsvardien og synergieffekter

| afhandlingens anden del er formalet at diskutere de mader, som selskabs- og synergiverdien
kan blive anskuet pa. En vaerdiansattelse kan have forskellige formal, hvor det i afhandlingen
er rettet mod strategiske opkab, hvori der ogsa er forventninger om fleksible synergieffekter.
Diskussionen er udelukkende baseret pa kapitalveaerdibaserede- og real optionsmodeller.

Arsagen til at fokus er rettet mod disse to metoder hanger sammen med Myers’ (1977)



oprindelige tankegang om, at veerdien af et selskab bestar af allerede foretaget investeringer
samt fremtidige investeringsmuligheder, som endnu ikke er blevet realiseret. Denne

sammenhang er udtrykt nedenfor som:

eNPV = Statisk NPV + Real optionspraemie

Den statiske NPV er blevet kritiseret for ikke at opfange den fleksibilitet, som en ledelse
under normale omstaendigheder ma antages at veare i besiddelse af. Denne mangel pa
fleksibilitet bliver derfor opfanget gennem anvendelsen af real optioner. I afhandlingen bliver
det derfor antaget, at verdien af strategiske opkeb og synergieffekter er baseret pa eNPV,
hvor formalet er at finde veerdien af real optionspreemien. Det betyder endvidere, at den
samlede veaerdi er estimeret gennem en kapitalveerdibaserede model og en verdi estimeret
gennem en eller flere real optioner. | afhandlingens empiriske afsnit bliver DuPonts
forventede synergieffekter analyserede gennem real optionsteori, hvor de opnaede real
optioner bliver betragtet som muligheder, der ikke var tilstede eller meget sveert tilgeengelige
for Danisco inden opkgbet fandt sted. Det betyder, at DuPont med deres ressourcer har gjort

de analyserede real optioner tilgaengelige for det sammenlagte selskab.

1.4.3 Kapitalverdibaserede modeller

Blandt de kapitalveerdibaserede modeller kan Discount Cash Flow (DCF) og Economic Value
Added (EVA) blive anvendt, da de er blandt de mest benyttede modeller og er samtidig
teoretisk &kvivalente. | afhandlingen bliver kun DCF beskrevet og anvendt, men det bliver
antaget, at EVA vil fremkomme med samme resultat, hvis denne model ogsa blev anvendt.
Veardiansattelsen bliver antaget, at finde sted primo januar 2011, hvor selve opkabsprocessen
ogsa startede med afgivelsen af det farste bud. Derudover er alle regnskabstal, der som
udgangspunkt var angivet i amerikanske dollars (USD) omregnet til danske kroner (DKK)
med kurs 5,45% | DCF sker tilbagediskonteringen med WACC, som foruden at blive
illustreret ikke bliver beskrevet yderligere. Det bliver derfor antaget, at der allerede foreligger
et kendskab til denne. Beregningen af WACC er samtidig udeladt for i stedet at fastholde
fokus pa andre omrader. Som konsekvens heraf bliver det antaget, at den generelle WACC er
12,57 og 6,76 pct. | selve afhandlingen bliver der redegjort for disse to diskonteringsrenter.

Derudover bliver vardiestimeringen diskuteret i relation til real optioner. Selvom verdien af

2 www.valutakurser.dk (14. november 2011)



en real option bliver kvantificeret efter andre metoder, er udgangspunktet stadig baseret pa en
kapitalveerdibaserede model (Petersen og Plenborg, 2005; s.29).

Da selve forstaelsen for real optioner er baseret pa den viden, der er kendt inden for
finansielle optioner kan handteringen ofte blive forholdsvis kompleks at have med at gare.
Dette medfarer, at alle relevante variable, der pavirker veerdien af en finansiel option bliver
diskuteret i relation til en real option for at skelne de to teorier fra hinanden.

En variabel der bliver tillagt ekstra opmarksomhed er volatiliteten. Arsagen er, at den bliver
fremhaevet som den variabel, der har starst betydning for veerdien af en real option og
samtidig den sveereste at kvantificere. Dette medfarer en gennemgang af nogle af de metoder,
der kan blive anvendt til at opna et relevant volatilitetsmal baseret pa enten historiske eller
fremtidige data. Hertil bliver to vaesentlige metoder beskrevet - Logarithmic Cash Flow
Approach og Logarithmic Present-Value Approach, hvoraf sidstnavnte bliver anvendt i
afhandlingens empiriske del gennem de opstillede kapitalvaeerdimodeller. En af arsagerne til,
at volatiliteten er problematisk at estimere, er at der ofte ikke foreligger brugbare historiske
data, hvorpa volatilitet kan blive estimeret, da det underliggende aktiv ofte er illikvidt. Derfor

bliver fokus ogsa rettet mod en Monte Carlo-Simulation.

1.4.4 Software

Monte Carlo-Simulation er ogsa blevet foreslaet af Mun (2002; s.63) og Copeland og
Antikarov (2003; s.244). Monte Carlo-Simulationens forskellige trin bliver derfor
gennemgaet for at give en forstaelse for metodens praktiske anvendelse, som finder sted i
afhandlingens empiriske del, hvor den er baseret pa computer-software. Der eksisterer i dag
forskellige former for simuleringssoftware som f.eks. Crystal Ball, @Risk m.fl., der alle er et
sakaldt add-in til Excel. Uanset valget af disse er det forfatterens vurdering, at kvaliteten af
det endelige resultat er uafhaengigt af, hvilken software der bliver benyttet. Der er derfor lagt
veegt pa brugervenlighed, hvorfor Crystal Ball bliver anvendt. Derudover bliver programmet
ogsé anvendt i praksis af blandt andet KPMG?®. Antallet af simuleringer har derudover
indflydelse pa kvaliteten af det endelige resultat, hvilket vil sige, at flere simuleringer
medfarer en starre ngjagtighed. Da simuleringerne bliver foretaget gennem Crystal Ball, er
tidsforbruget ganske begraenset ved flere simuleringer. Antallet af simuleringer er derfor
fastsat til 50.000. Crystal Ball bliver derudover ogsa anvendt til en falsomhedsanalyse, som

? http://www.kpmg.com/DK/da/vores-ydelser/Advisory/transaction-and-restructuring/corporate-
finance/vaerdiansaettelse/Sider/risiko-og-foelsomhedsanalyser.aspx



kan blive illustreret pa flere mader. | afhandlingen bliver den illustreret via et tornadodiagram,
da det giver et hurtigt overblik over de falsomme variable

1.4.5 Optionsmodeller

Den finansielle litteratur har igennem tiden skabt en reekke anerkendte metoder til at fastseette
veerdien af en finansiel option. De forskellige metoder vedrgrer bl.a. Black-Scholes-modellen
(Black og Scholes, 1973) og (Merton, 1973), Monte Carlo-Simulation (Boyle, 1977) og
binomialmodellen (Cox et al, 1979). | afhandlingen bliver Black-Scholes- og
binomialmodellen gennemgaet, da de er blandt de mest anvendte. De to modeller bliver
henholdsvis karakteriseret som kontinuert og diskret, hvilket bliver beskrevet naermere i
afhandlingen. Modellernes anvendelighed bliver samtidig diskuteret, da de er meget
situationsafhangige, hvilket satter nogle begraensninger for, hvornar de kan bruges indenfor
en real optionsanalyse. Brugen af begge modeller er ogsa i overensstemmelse med Mun
(2002; 5.140), da modellerne kan verificere hinandens resultater, selvom de kan afvige fra
hinanden. | analysen er det dog kun binomialmodellen der bliver anvendt pga. de specielle
forhold der ger sig geeldende. Hvad angar diskussionen om binomialmodellen er det blevet
valgt at illustrere udviklingen af det underliggende aktiv via en multiplikativ stokastisk proces
(geometrisk), hvor alternativet havde veeret en additiv stokastisk proces (aritmetisk). Dette
valg haeenger sammen med, at den multiplikative proces er den mest anvendte blandt
praktikere (Copeland og Antikarov, 2003; s.122). Valget forudsetter ogsa, at det
underliggende aktiv ikke kan opna negative vardier pa noget tidspunkt. Foruden at det
underliggende aktiv udvikler sig geometrisk, bliver det ogsa antaget, at modellens midterste
knudepunkter bliver genforenet - recombining - i alle lige tidsperioder. Modellens endelige
lgsning sker gennem brugen af risikoneutrale sandsynligheder, hvilket ogsa bliver illustreret.
En alternativ og &kvivalent lgsning havde varet gennem brugen af en markedsreplikerende
portefalje, som Kkort bliver beskrevet, men ikke yderligere anvendt, da den er mere kompleks
bl.a. som fglge af anvendelsen af risikojusterede renter. Den risikofrie rente bliver i

afhandlingen antaget at vare 2,94 pct., hvilket der bliver redegjort for i afhandlingen.

1.4.6 DuPont og Danisco

I afhandlingen bliver DuPont og Danisco preaesenteret for at give en forstaelse for de to
selskabers forretningsomrader, og hvordan DuPont ansa et opkeb af Danisco som relevant i
forhold til deres forretningsomrade. Dette indeberer, at der i afhandlingen bliver fortaget en

diskussion af de forskellige forventninger der blev givet udtryk for blandt DuPonts ledelse og
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andre interessenter, heriblandt Danisco-aktionarer og analytikere, som hver iseer ma have haft
heterogene interesser med hensyn til den endelige salgspris.

Diskussionen bliver foretaget for at fa et sa nuanceret syn pa opkgbet, da det kan antages, at
DuPonts ledelse har haft en reekke andre interessenter at varetage, hvorfor de havde interesse i
at fa handlen til at fremsta sa positivt som muligt. Derfor bliver der ogsa anlagt et mere
objektivt syn pa sagen ved at inddrage kommentarer og analyser fra analytikere,
markedskommentatorer og Danisco-aktionarer.

I afhandlingens analyse af Daniscos regnskab er det blevet valgt, at behandle disse pa
heldrsbasis, hvilket heenger sammen med, at Danisco kerer med forskudt regnskabsperiode,
og at vaerdiansettelsen bliver antaget at finde primo 2011.

1.5 Afgraensning

Der bliver ikke foretaget en fuldkommen strategisk analyse i afhandlingens to
veerdiansattelser for at opna estimater for de underliggende aktiver. Dertil er hensigten med
afhandlingen heller ikke at udfgre en fuldsteendig veerdianszttelse, da det er en afthandling i
sig selv. De to veerdiansettelser er afgraenset til kun at have en budgetperiode, hvori det bliver
antaget, at veeksten er hgjere end de langsigtede veekstforventninger pa 2 pct. indtil
terminalperioden. Afhandlingen undlader ogsa nggletalssammenligning mellem Daniscos og
DuPonts divisioner bl.a. pa grund af uensartet regnskabspraksis. Danisco og DuPont anvender
henholdsvis IFRS og US-GAAP, som kan besverliggare en sammenligning. En
nggletalssammenligning havde ellers veeret oplagt til at belyse, hvorvidt opkgbet var
hensigtsmassigt for DuPont. Af samme arsag bliver der ogsa set bort fra en beskrivelse og
anvendelse af multipler (EV/EBITDA, P/E etc.). Multipler bliver ofte betegnet som
quick’n’dirty, men Kreaever ofte korrektioner for den heterogene regnskabspraksis for at veere

anvendelige.

1.6 Kildekritik

| afhandlingen er der bl.a. blevet anvendt kilder, der er udgivet i artikelform, hvorfor
indholdet af disse bliver opfattet som vaerende relevant og palidelig. Hertil er der ogsa blevet
gjort brug af leerebgger, hvis indhold i hgj grad er rettet mod afhandlingens fokusomrader. Et
gennemgaende traek, iseer hvad angar kilderne til real optionsparadigmet, er at de

hovedsageligt behandler emnet med veegt pa teorien og i mindre grad pa praksis. Derudover
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bearer kilderne til real optionsparadigmet ogsa praeg af at vere fortaler for brugen, hvorfor
kritikken er forholdsvis begranset.

Hvad angar afhandlingens empiriske del er stgrstedelen af den opnaede viden erhvervet
gennem forskellige erhvervsmedier og arsrapporter for de involverede selskaber. Det er
holdningen, at de forskellige erhvervsmedier behandler stoffet serigst, men hertil kan der veere
risiko for, at det enkelte medie har forsggt at skabe en sensationshistorie. Dette kan f.eks.
indebeere, at selvom indholdet i erhvervsmedierne er relevante, kan tilliden vere begranset.
Der er dog ikke fundet synlige indikationer pa dette forhold. De forskellige selskabers
arsrapporter bliver opfattet som vaerende en relevant kilde, hvad angar forhold der vedrarer
det enkelte selskab. Det kan dog diskuteres, hvorvidt arsrapporterne ogsa kan blive betragtet
som palidelig, da ledelsen ogsa har en interesse i at tegne et perfekt billede af selskabet som
muligt. Derudover er der ogsa blevet gjort brug af analyser, hvor der i visse tilfelde er blevet
refereret til dem gennem nogle af de forskellige erhvervsmedier eller hjemmesider, hvis
indhold har karakter af at veere relevant f.eks. Dansk Aktionarforening (Shareholders.dk).
Brugen af disse analyser kan vaere med risiko for at indeholde fejlagtige oplysninger, hvorfor

afhandlingens antagelser derved ogsa risikerer at blive pavirket.
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Del | — Strategiske opkgb og synergieffekter

2. Strategiske opkgb

Nogle af de arsager der kan forklare strategiske opkah kan virke intuitive, hvor andre derimod
kan virke mere komplekse. En strategisk kaber kan bl.a. have intentionen om at have lettere
adgang til distributionsnettet eller relevante ravarematerialer. Det kan ogsa vaere ambitionen
om veekst, der motiverer den strategiske kaber, hvis forventningen er, at organisk vakst ikke
er tilstreekkelig for at bibeholde den nuvaerende markedsposition. Ifalge DePamphilis (2009;
s. 206) sker strategiske opkgh med henblik pa et leengerevarende ejerskab med mulighed for
senere integration mellem de involverede selskabers aktiviteter. Alternativet hertil, er at
opkabte selskab fortsatter som et separat datterselskab. Smit (2001) mener derudover, at de
overvejelser der ligger til grund for strategiske opkab, kan blive set i relation til de
muligheder der senere matte opsta, hvorfor opkgbet kan blive vurderet som en portefglje af
real optioner. Det strategiske opkab er dermed det farste i en rekke af flere synergimassige
vaekstmuligheder.

Selve opkgbet kan finde sted i relation til det kabende selskabs egne aktiviteter, hvilket ofte
bliver omtalt som enten horisontalt eller vertikalt integration. Er der derimod ingen relation
mellem aktiviteterne, bliver det omtalt som et diversificeret opkab.

Hvis ingen af de naevnte integrationsmuligheder er oplagte, kan et samarbejde i form af et
Joint Venture (JV) blive aktuelt for at opfylde et selskabs vaekstambitioner. JV kan ske pa
tveers af de forskellige aktiviteter. Disse sammenhange er illustreret i figur 3 og beskrevet i de

felgende afsnit.

Figur 3 — Opkgbsmuligheder for det kgbende selskab
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2.1 Horisontal integration

Horisontal integration omfatter kombinationen mellem to selskaber indenfor samme industri
eller branche. Det er ofte hensigten med denne form for integration at forbedre
produktiviteten og eliminere duplikerende funktioner, hvorpa det bliver muligt at realisere
forskellige former for omkostningsbesparelser (Fee og Thomas, 2004). Geografiske afstande
kan dog begrense denne effekt og muligvis gere det mere komplekst at gennemfare
(Christensen et al., 2011). Endvidere er det ogsa blevet papeget, at horisontale
sammenlagninger kan skabe monopollignende tilstande, der bl.a. kan pavirke det samlede
selskabs forhandlingsevne overfor dets leveranderer (Fee og Thomas, 2004) (Zhou, 2008).
Derudover er der ogsa mulighed for forhgjede priser overfor kunderne pga. en mere
koncentrerede konkurrence blandt selskaberne (Clougherty og Duso, 2009), hvilket dog kan
pakalde sig myndighedernes opmarksomhed. Dog mener Zhou (2008), at den koncentrerede
konkurrence sjeldent er profitabel. Christensen et al. (2011) fremhaver dertil, at hvis et
opkab har vaeret motiveret af muligheden for krydssalg, bliver det sjeeldent en succes, da det
opkebende selskab forsgger at selge det samme eller lignende produkt, som kunden hidtil har
kabt af det opkebte og tidligere konkurrerende selskab.

2.2 Vertikal integration

Vertikal integration omfatter kombinationen mellem to selskaber, som er involveret i
forskellige faser i produktionskeaden, som ofte starter med udvinding af ramaterialer til at
slutte med et endeligt salg til slutbrugeren. Vertikal integration kan ogsa pakalde sig
myndighedernes opmarksom. Dette haenger i falge Nocke og White (2007 og 2010) og
Suzuki (2009) sammen med, at et up stream-selskab kan fjerne afseetningsmulighederne for
andre konkurrerende up stream-selskaber, hvis et opkab af et down stream-selskab (forlaens
integration) finder sted. Dette kan f.eks. skabe en favorisering af egne produkter pa
bekostning af konkurrenterne. Jo stgrre det integrerede down stream-selskab er, jo sterre er
effekten, og derpa kan det blive muligt at haeve priserne for den endelige forbruger, hvilket
kan give det integrerede selskab et stgrre resultat. Hvad angar konkurrerende down stream-
selskaber, kan integrationen ifglge Chen (2001) dog medfare et leverandarskift afhengig af

omkostningerne hertil.
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2.3 Diversifikation

Diversificeret opkgb omfatter kombinationen mellem to selskaber, som ikke er relateret i
forhold til deres respektive kerneaktiviteter. Inden for portefgljeteorien kan en diversificeret
portefalje give mulighed for en gget fortjeneste samtidig med, at den samlede risiko bliver
reduceret, alt afhaengig af korrelationen mellem aktiverne (Markowitz, 1952). Denne intuition
ger sig ngdvendigvis ikke geeldende pa selskabsniveau, hvilket ifglge Brealey, Myers og
Allen (2008; s.888) og Gillan et al. (2000) henger sammen med, at en aktionzr pa en lettere
og billigere made selv kan skabe den samme diversifikationsfordel. Selskabet kan dermed
veere mere vaerd opsplittet end samlet pga. en indlejret diversifikationsrabat. Denne negative
diversifikationseffekt kan ifglge John og Ofek (1995) blive fjernet ved at gge fokus pa
kerneaktiviteten og fraseelge urelaterede aktiviteter. Selve salget medfgrer dermed en
eliminering af de negative synergier, der har eksisteret mellem de relaterede og urelaterede
aktiviteter. Muligheden for frasalg af urelaterede aktiviteter, er af Berger og Ofek (1996)
blevet angivet som motiv for opkab af hele selskaber for derefter at splitte dem op og fraseelge
de enkelte forretningsaktiviteter. Alvarez og Stenbacka (2006) mener endvidere, at
muligheden for frasalg er urelaterede aktiviteter, kan blive anset som en indlejret real option i
det opkebte selskab. Disse resultater kan ses i sammenhaeng med Berger og Ofek (1995) som
har pavist, at diversificerede selskaber oplever et vearditab pa op til 15 pct. i forhold til
summen af de enkelte forretningsaktiviteter®,

Hadlock et al. (1998) mener derimod, at diversificerede selskaber indeholder en preemie, som
kan tilskrives en bedre adgang til kapitalmarkederne end fokuserede selskaber pga.

asymmetrisk information som vanskeligger en fastsettelse af selskabsvardien.

2.4 Joint Venture

Joint venture er et organiseret samarbejde blandt to eller flere selskaber med et falles formal
af begraenset varighed. Samarbejdet kan konstrueres som en selvsteendig enhed bestaende af
relevante aktiver med de involverede parter som bidragsydere.

Motivet for et joint venture kan omfatte omkostnings- og risikoreducering, opnaelse af nye
markedsmuligheder- og erfaringer eller afsggning af opkebsmuligheder (Weston, Mitchell og
Mulherin, 2004; s.360). Ifglge Kogut (1991) kan et JV-samarbejde blive betragtet som en real
option, der giver de involverede parter mulighed for at udnytte muligheden for enten at

afvikle eller frigare sig fra projektet eller opna det fulde ejerskab med mulighed for senere

*PV(AB) < PV(A)+PV(B), hvor A svarer til den relaterede aktivitet og B svarer til den urelaterede aktivitet.
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veekst. Det endelige udfald bliver dog afgjort af, hvordan projektets fremtidsudsigter udvikler
sig (Li et al., 2008).

3. Synergieffekter

Det blev indledningsvist beskrevet, at strategiske opkeb kan have mange motiver, men den
altovervejende forklaring, ma dog blive tilskrevet de afledte synergieffekter. Synergieffekter
kan blive beskrevet som den potentielle merveerdi, der bliver skabt, nar to selskaber slar sig
sammen, hvorpa der kan opsta veerdifulde muligheder, der ellers ikke havde eksisteret for de
involverede selskaber, hvis de var forblevet selvsteendige. Kinnunen (2010) mener, at
integration er en forudsztning for skabelsen af synergieffekter, hvorfor de i overvejende grad
er afhangig af ledelsens handlinger. Synergieffekter kan forplante pa flere mader, hvorfor de

ofte bliver kategoriserede som enten operationelle eller finansielle synergier.

3.1 Operationelle synergier

Operationelle synergier giver det sammenlagte selskab mulighed for at gge indtjeningen pa
baggrund af eksisterende aktiver. Maden, hvorpa operationelle synergier forplanter sig pa
bliver i litteraturen omtalt som economies of scale og economies of scope, hvor fgrstnaevnte
referer til den mulighed, at det samlede selskab kan blive mere omkostningseffektivitet og
derved opna stordriftsfordele. Dette kan bl.a. lade sig gere, da de faste omkostninger® kan
blive spredt ud over en starre produktion, hvilket ifglge Bruner (2004, s.328) kan forekomme
indenfor horisontal integration pga. krydssalg eller som falge af en forbedret
kapacitetsudnyttelse. Hertil kan det sammenlagte selskab ogsa forventes at opna en staerkere
forhandlingsposition overfor sine leverandgrer. Economies of scale kan ogsa finde sted
indenfor vertikal integration, da det kan forbedre logistik- og distributionsleddet frem mod
den endelige forbruger. Bruner (2004, s.328) fremhaver endvidere i overensstemmelse med
Fee og Thomas (2004), at omkostningssynergier kan opsta efter eliminering af overskydende
aktiver og kapacitet, hvilket dog ofte kun forekommer som en engangsbegivenhed, men hvis
effekt kan aflaeses i den fremadrettede indtjening.

Economies of scope ger det samlede selskab i stand til at gare brug af specifikke egenskaber,
viden og eksisterende aktiver til at producere relaterede produkter til lavere omkostninger, da

erfaring og viden fra allerede producerede produkter bliver anvendt. DePamphilis (2009, s.7)

> DePamphilis (2009; s.7) definerer faste omkostninger, som dem der ikke kan blive @ndret pé kort sigt.
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haevder, at economies of scale er relevant, nar det er billigere at sammenlagge to eller flere

produktionslinjer i et selskab end at producere dem i separate selskaber.

3.2 Finansielle synergier

Finansielle synergier hentyder til den pavirkning, som det opkgbende eller ssmmenlagte
selskab bliver udsat for, efter et strategisk opkab har fundet sted. Ifalge DePamphilis (2009,
s.7) kan kapitalomkostningen blive reduceret, hvis de sammenlagte selskaber har ukorrelerede
pengestremme eller der fremkommer en bedre sammenhang mellem investeringsmuligheder
og internt generede kapital. Finansielle synergier kan ogsa resultere i en starre geeldskapacitet,
da indtjeningen hos det sammenlagte selskab, kan blive mere stabil og forudsigelig, hvilket
kan abne op for flere fremmedkapitalskilder. Dertil kan der ogsa opsta skattefordele, da det
opkabende selskab kan drage fordel af fradragsberettiget underskud, hvortil den effektive

skattesats falder.

3.3 Real optionssynergier

Real option synergier behgver ngdvendigvis ikke at blive realiseret med det samme, men kan
indeholde en vis grad af fleksibilitet, som gar det muligt at udskyde den endelige beslutning
til et senere tidspunkt afhaengig af en reekke forskellige omstaendigheder.

Real optionssynergier kan opsta i forskellige former, men fzlles for dem alle, er at de tilfgrer
positiv veerdi, som med tiden kan konverteres til indtjening. Inden da indgar real
optionssynergierne som verdifulde muligheder. Nedenfor bliver to grundlzeggende real

optioner beskrevet som synergier.

3.3.1 Growth option

Gennemfarelsen af et strategisk opkeb kan fare til en raekke forskellige vaekstmuligheder for
det samlede selskab, som det ikke havde veeret muligt at gennemfare, hvis de involverede
parter stod alene. Arsagen til, at en sammenlagning kan fare til en vaekstoption haenger
sammen med, at der kan veere en sammenhang mellem det ene selskabs licenser eller viden
og det andet selskabs ressourcer, som kan abne op for nye markeder og produkter (Bruner,
2004; 5.330). En veekstoption svarer derfor til en call option. Hvis en vaekstoption bliver
udnyttet medfarer det ofte afholdelse af reekke omkostninger, som bl.a. kan blive tilskrevet en
evt. kapacitetsforggelse eller yderligere investeringer i andre markeder. Den modsatrettede

effekt er dog en forventning om en fremtidig positiv indtjening.
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3.3.2 Exit/Abandonment option

Der kan veere en risiko for, at forudsatningerne for et strategisk opkgb kan have &ndret sig
efterfalgende, hvorfor det kan blive ngdvendigt at frigare sig fra hele eller dele af selskabet.
En exit option svarer derfor til en put option, der forsikrer mod en negativ udvikling.
Derudover kan det opkabte selskab have aktivitetsomrader, som det opkabende selskab ikke
anser som en del af kerneforretningen, jf. afsnittet om diversifikation. Ifglge Alvarez og
Stenbacka (2006) kan det motivere til et salg af disse urelaterede omrader, hvorpa der bliver
frigivet ressourcer, som i stedet kan blive anvendt pa mere relaterede omrader bl.a den
resterende del af det opkebte selskab. Kinnunen (2010) mener endvidere at aktivitetsfrigarelse
kan blive kategoriserede som operationelle synergier, da de er en del af den proces der skaber
sadanne synergier, selvom der er tale om omvendt integration.

| afsnit 5.5 bliver en reekke forskellige real optionstyper yderligere beskrevet.

Del 1l — Markeds- og totalveerdien

4. Den totale markedsveerdi

Markedsverdien er i teorien baseret pa forventninger til den fremtidige udvikling og
indtjening. Hertil kan der stadig veere gemt veerdifuld viden i de historiske resultater uden, at
det dog er nogen garanti for fremtiden. Som udgangspunkt skal de allerede gennemfarte
investeringer udnyttes bedst muligt, som gar det muligt at fortszette driften gennem de
generede pengestrgmme. Myers (1977) beskrev farste gang den totale markedsveerdi af et

selskab som angivet nedenfor og tidligere beskrevet som eNPV:

6
VMarket Value = VAsset in Place T VPVGO

| ovenstaende ligning bliver Asset in Place opfattet som nutidsverdien af de pengestramme,
der bliver genereret af selskabets eksisterende aktiver, og som samtidig er uafhaengig af
yderligere investeringer. PVGO bliver opfattet som nutidsvaerdien af en portefglje bestaende
af fremtidige veekstmuligheder, hvis veerdi samtidig er afhaengig af yderligere investeringer.
Myers (1977) beskrivelse har efterfalgende opnaet stette af bl.a. Kester (1984), Smit og
Moraitis (2010), Boer (2002) og DePamphilis (2009), hvor de to sidstnavnte henholdsvis

omtaler Asset in Place og PVGO som gkonomisk- og strategisk veerdi.

® PVGO = Present Value of Growth Options
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Aktivernes relative forhold til den totale markedsveerdi afheenger af, om der er tale om en
veekst- eller indkomstaktie. Bliver markedsveerdien udgjort af mere end 50 pct. af den
strategiske veerdi, er der tale om en vakstaktie (Brealey, Myers og Allen, 2008; s.101).

Det relative forhold mellem den gkonomiske- og strategiske veerdi har ogsa indflydelse pa
den samlede systematiske risiko. Chung og Charoenwong (1991) og Bernardo et al. (2007)
nar frem til den konklusion, at tilstedeveerelsen af strategisk veerdi pavirker den systematiske
risiko positivt. Forklaringen er, at da strategisk veerdi bestar af optioner, indeholder disse en
implicit gearing, som medferer en hgjere volatilitet. Det betyder, at veerdien af en option
f.eks. kan stige med op til 30 pct., hvis bare veerdien af det underliggende aktiv stiger med 10
pct.

4.1 Veerdien af synergieffekter

Nar det skal afgares, hvor meget der skal betales for at overtage et andet selskab, er det
utenkeligt, at markedsverdien kan betragtes som den pris, det bliver handlet til i sidste ende.
Dette haenger sammen med, at aktionarerne i opkgbsmalet ofte kraever en premie for at
afgive kontrollen med selskabet. Ifglge Bruner (2004; s.465) opnar en kontrollerende post
veerdi, da det er en ret til at definere og styre strategien hos et andet selskab, hvorfor det
samtidig kan betragtes som en option pa en alternativ strategi.

Da det opkgbende selskab ofte kan forvente at opna en raekke synergieffekter, er det villig til
at betale en pris der overstiger markedsveaerdien. Markedsveerdien kan derved blive opfattet
som opkgbsmalets minimumspris. Ifglge Bruner (2004; s.327) kan den samlede vardi af de

forventede synergier blive dekomponeret og beskrevet som:

VSynergies = VSynergies in Place T VReaI Options Synergies

Intuitionen er den samme som med markedsveerdien af selskabet. Det betyder, at Vsynergies in
place SVarer til synergieffekternes gkonomiske veerdi 0g Vreal options synergies Svarer til
synergieffekternes strategiske veerdi. Den totale og maksimale opkabsverdi set fra en kagbers

perspektiv kan derfor beskrives som:

VMarket value T VSynergies
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Hvis der er flere kandidater til at overtage et selskab, er synergieffekterne ngdvendigvis ikke
ens for de enkelte selskaber, men kan variere afhaengig af omsteendighederne. Det kan derfor
veere besveerligt at give en korrekt eller bare nogenlunde generel vurdering af Vsynergies. De
enkelte selskaber kan derfor have forskellige smertegranser, hvorfor maksimumprisen kan
variere afhaengig af den enkelte kgber pga. forskellige muligheder for udnyttelse af
synergieffekter. Uanset, hvordan synergierne bliver vurderet er det dog utenkeligt, at det
opkabende selskab er indstillet pa at dele alle synergierne med aktionzrerne i opkgbsmalet.
Det kan derfor forventes, at det opkegbende selskab kun betaler for en del af de forventede

synergieffekter. Dette er illustreret i figur 4 som preemien.

Figur 4 — Maks.-, min.- og kebspris
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Egen tilvirkning

Preemiebetalingen indeholder ikke bare en del af synergiveerdierne, men samtidig ogsa

veerdien af den kontrollerende interesse i selskabet, hvorfor preemien kan beskrives som:

VPurchase Premium = VControI + VSynergies

Ifalge DePamphilis (2009; s.332) skal et selskab aldrig betale, hvad der svarer til
maksimumprisen, da veerdien af de forventede synergier sjeldent bliver realiseret fuldt ud.
Hvis det farste bud afspejler vaerdien af de fulde synergier, fjerner det samtidig muligheden
for eventuelle preemieforhgjelser, hvis aktionarerne modsatter sig under
forhandlingsprocessen. Hvis der er flere selskaber om buddet pa et opkgbsmal, kan den

endelige kaber dog risikere at betale mere end maksimumprisen og bliver derved udsat for
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winners curse. Dette forekommer ofte, hvis kgbsbuddet er blevet afgivet efter
auktionsprincippet. Roll (1986) angiver hybris (overmod) som arsagen hertil, hvilket vil sige,
at det opkebende selskab simpelthen overvurderer veerdien af opkgbsmalet og dermed ender

med at betale mere end, hvad der kan retfeerdiggares af Vmarket vaiue + Vsynergies:

5. Estimering af den gkonomiske veerdi

Estimeringen af den gkonomiske veerdi er baseret pa de forventede frie pengestramme (FCF),
der svarer til den likviditet, et selskab kan anvende pa andre formal end at drive det videre.
FCF bliver estimeret gennem den investerede kapital som fremhaver, hvordan selskabet har
investeret i driften pa aktivsiden. Aktivsiden har til formal at tydeliggare kilderne til
selskabets veerdiskabelse, da driften ofte er den primare drivkraft (Petersen og Plenborg,
2005; s.121). Der eksisterer forskellige definitioner pad FCF, hvor blandt andre FSR (2002; s.)

definerer det som:

FCF = EBIT + af- og nedskrivninger — EBIT(1-skattesats) + ANettoarbejdskapital +

AAnlzgsinvesteringer

FCF er uafhangig af selskabets kapitalstruktur pa passivsiden og afhenger udelukkende af
drifts- og investeringsaktiviteterne. Kapitalstrukturen er dog alligevel afgarende, da den har
en vaesentlig indflydelse pa den kapitalomkostning, der bestemmer nutidsveerdien af FCF
(Depamphilis, 2009; s.251). Kapitalomkostningen afspejler kapitalindskydernes
gennemsnitlige afkastkrav, og bliver ogsa defineret som de veagtede kapitalomkostninger
(WACC). Beregningen af WACC sker pa fglgende made:

WACC =1, E +1y D - (1— skattesats)
E+D E+D

, hvor r.og r, henholdsvis afspejler afkastkravet til egenkapitalen (E) og gelden (D).

5.1 DCF

DCF tilhgrer de sakaldte kapitalveerdibaserede modeller og er allerede blevet kortvarig
behandlet i indledningen, hvor det blev beskrevet, at modellen er statisk i sin anvendelse,

hvorfor FCF bliver antaget at forekomme uden usikkerhed. Selvom den analytiske tilgang til
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FCF er statisk sker det alligevel ud fra en raekke forventninger og antagelser omkring
fremtiden, som i sidste ende gar den estimerede vaerdi forholdsvis subjektiv. DCF er
derudover uafheaengig af anvendt regnskabspraksis.

Modellens formal er at opna den gkonomiske veerdi af et selskab eller synergieffekter, hvori
der samtidig bliver taget hensyn til markedets vurdering af risiko og tidsveerdien af penge,
som bliver afgjort af kapitalomkostningen. Verdien af Asset in Place eller Synergies in Place

kan efterfglgende blive estimeret pa falgende made:

i FCF,
£ (1+WACC)'

Hvad angar synergieffekternes gkonomiske verdi indebzrer formlen, at synergiverdierne kan
opsta som forbedringer i de enkelte regnskabsposter, der udger FCF eller WACC (Bruner,
2004; s.328). Disse forbedringer relaterer sig til henholdsvis de operationelle- og finansielle

synergier som blev gennemgaet tidligere.

5.2 Kritik af DCF

DCF har ogsa veeret udsat for kritik. Penman og Sougiannis (1998) kritiserer DCF for at
behandle investeringer negativ selvom de matte have positiv NPV. Verdien af FCF bliver dog
opfanget i de efterfglgende perioder, hvis budgetperioden er lang nok, hvilket derfor matcher
den ind- og udgaende veerdi.

Kritikken af DCF gar ogsa pa den statiske antagelse. Dette indebaerer, at nar budgettet farst er
blevet fastlagt forudseettes det, at fremtiden er givet uden hensyntagen til de strategiske
muligheder der senere matte opsta. Selskabet udviser altsd en passiv adferd. Dette har den
konsekvens, at DCF undervurderer selskabsvardien, da der ikke bliver taget hgjde for den
indlejret fleksibilitet, der kan eksistere. Kritikken er blandt andre blevet fremsat af Luehrman
(1998b), Buckley et al. (2002), Reyck et al. (2008) og Xie (2009).

Dog kan DCF give information om selskabets fremtidige finansielle situation, hvilket gar det
muligt at vurdere om der kommer et senere behov for kapital eller om der er rad til at foretage
opkgb. Ser man pa de enkelte ar for pengestrammene opnar man dog ingen viden om

selskabets evne til at skabe gkonomisk veerdi, hvorfor analysen er betinget EVA-modellen.
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6. Estimering af den strategiske veerdi

Det er tidligere blevet angivet, at markedsveardien af et selskab eller forventede
synergieffekter ikke kun bestar af eksisterende aktiver, men ogsa af urealiserede muligheder.
Hvis disse muligheder bliver realiseret begynder de at generere FCF og overgar dermed til et
gkonomisk aktiv. Denne konvertering betyder, at der bliver bundet kapital til aktivet, hvilket
svarer til den omkostning, det kraever at udnytte muligheden. Strategiske aktiver kan ogsa
veere udsat for omkostninger, da de kan kraeve vedligeholdelse for at opretholde muligheden
for en senere udnyttelse. Dette kan pavirke veardien af det underliggende aktiv, som danner
grundlaget for den strategiske veerdi.

Derudover antyder Boer (2002; s.87) og Mun (2002; s.21), at strategisk veerdi kan opsta
gennem innovation eller som ubenyttede aktiver, der ikke umiddelbart bidrager til FCF, men
som har et fremtidigt potentielle til at gare sig brugbare. Endvidere mener Boer (2002; s.137),
at for overhovedet at tale om strategisk veerdi kreever det, at selskabet har en plan som klart
identificerer og indrammer den real option, der skaber og opfanger verdien.

Hvor forudsetningerne omkring den gkonomiske vaerdi hovedsageligt er opstillet i
arsrapporten, ma de tilsvarende oplysninger omkring den strategiske vaerdi ngdvendigvis
opnas gennem andre steder, hvilket besvarligger selve handteringen.

Selvom strategisk vardi bygger pa en raekke forholdsvis komplekse antagelser, mener
Luehrman (1998a), at den estimerede veerdi er bedre end, hvad der vil vaere fremkommet
gennem de forventede pengestramme, hvor fleksibilitet og usikkerhed ikke indgar.
Fleksibilitet er netop det som ger, at strategisk veerdi bliver relevant, hvis selskabsledelsen
samtidig er i stand til at reagere pa situationer, der giver et mere optimalt resultat i de tilfalde,

hvor de opstillede forudsztninger har andret sig. Dette er illustreret i figur 5.
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Figur 5 — When managerial flexibility is valuable
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Copeland og Antikarov (2003) - Egen tilvirkning

| figuren er det blevet vist, at usikkerhed (Horisontale akse) i sig selv ikke er nok til at skabe
en real option, men, at det samtidig kreaever, at der er mulighed for at reagere pa usikkerheden
i et givent omfang (Vertikale akse). Hvis dette er tilfeeldet, er der altsa grundlag for en real
option. I figurens fire bokse udger den gra boks (High Flexibility VValue) den mest optimale
situation, ndr NPV er omkring nul. Arsagen til dette, er at veerdien af den geaeldende real
option i forhold til NPV er starst i dette omrade, hvorfor der ogsa er en starre sandsynlighed
for, at optionen bliver udnyttet dog under forudsatning, at der er likviditet nok til udnyttelsen.
Hvis NPV i stedet for var ekstrem positiv, havde den geeldende real option relativt til NPV
ikke tilfart neevneveerdigt veerdi, hvorfor en hurtig udnyttelse bedre kan svare sig (Mun, 2003;
s.46). Dette medfarer dermed en lavere sandsynlighed for en senere udnyttelse. Det omvendte
forhold kan ogsa blive beskrevet, hvor NPV er ekstrem negativ. | denne situation kan verdien
af selve optionen sjaldent opveje den negative NPV uanset volatilitet eller strategiske

muligheder. Dette medfarer ogsa en lav sandsynlighed for en senere udnyttelse.

6.1 Forskellen mellem en finansiel og real option

Den mest fremtreedende forskel mellem en real og en finansiel option vedrarer det
underliggende aktiv. Pa en real option er det underliggende aktiv fysisk (maskiner, projekter,
strategier, opkeb mv.) og ikke finansielt (aktier, obligationer mv.). Derudover er en real
option stadig en ret og ikke en forpligtelse til at kabe eller selge det underliggende aktiv pa
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henholdsvis en call eller en put option. Den samlede optionsvardi kan blive dekomponeret,
hvilket gar det muligt at se, hvad der giver optionen veerdi. Den samlede optionsverdi kan

udtrykkes som:

Optionsveerdi = Indre veerdi + tidsveerdi

| figur 6 er det illustreret, hvordan vardien af en call (C) og put (P) option kan opfare sig, nar
de er tilgeengelige og dermed abne for udnyttelse, og nar de er udlgbet eller udnyttet. Dette er
hhv. illustreret som den rgde og sorte linie. | figuren angiver den horisontale akse vardien af
det underliggende aktiv (S) og den vertikale akse angiver veerdien af optionen.

Derudover eksisterer der en reekke forskellige begreber, der hver iszr knytter sig til forholdet
mellem veerdien af det underliggende aktiv (S) og omkostningen til udnyttelse (X). Dette er
blevet beskrevet som nedenfor, hvis der er tale en call option. Er der derimod tale om en put

option, er forholdet det modsatte.
In-the-Money (S>X) At-the-Money (S=X) Out-of-the-Money (S<X)
Sa leenge en option er aben for udnyttelse, har den stadig verdi, selvom den er Out-of-the-
Money. Arsagen hertil, er at optionens tidsvaerdi medfarer, at den samlede optionsvaerdi
heaever sig og ligger pa niveau med den rade linie.

Figur 6 — Veerdien af en put og call option

Tidsveerdi (r', cogt) B Put option (P) | Call option (C) 7 Tidsvaerdi (r', cogt)

Indre veerdi (X-S) Indre veerdi (S-X)

- 4G 9] X) Sl

Underliggende aktiv Underliggende aktiv

Egen tilvirkning
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De variable der indgar i optionsdiagrammet, bliver i figur 7 beskrevet i forhold til en real
option. | hgjre side er det vist, hvordan en finansiel amerikansk option som udgangspunkt
reagerer pa en positiv @ndring i de forskellige variable.

Optioner kan hovedsagelig erhverves som en ufleksibel europeisk eller en fleksibel
amerikansk option, hvor farstnaevnte farst kan blive udnyttet pa selve udlgbstidspunktet,
hvorimod sidstnavnte kan blive udnyttet, sa leenge optionen er aben for udnyttelse. Det
betyder, at en europeisk option ikke kan have en veerdi, der er stgrre end en amerikansk
option (Hull, 2008; s.221). Derudover er alle variable i en finansiel option kendte og faste, nar
den bliver erhvervet, hvilket ngdvendigvis ikke er tilfeeldet pa en real option, hvor der kan
veere mulighed for at pavirke de forskellige variable. Det kan have den effekt, at en real

option reagerer anderledes end en finansiel option.

Figur 7 — Variable i en finansiel- og en real option
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Egen tilvirkning

6.2 Indre veerdi

Den indre veerdi pa en real options udtrykker den veerdi, som et selskab kan forvente at
realisere, nar optionen udlgber eller bliver udnyttet. Hvis ikke det kan svare sig at udnytte

optionen pa det givne udlgbstidspunkt ender den veerdilgs. | princippet svarer en options indre
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vaerdi til NPV i en statisk DCF-analyse, der som udgangspunkt kun bliver udnyttet, hvis de
forventede pengestrgmme er starre end initialomkostningen.

Pa optionens udlgbstidspunkt bliver det matematiske forhold beskrevet som:

Call option: max(0;S-X) Put option: max(0;X-S)

Ifalge Brach (2003, s.50) bliver den indre veerdi bestemt af korrelationen mellem volatiliteten
pa veerdien af det underliggende aktiv og omkostningen og ikke de absolutte stgrrelser. Hvis
volatiliteten pa omkostningen er mindre end pa aktivet, hvor sammenhzangen samtidig kan
karakteriseres som perfekt korrelerede, bliver en real option pavirket positivt. En real option

bliver derimod negativt pavirket, hvis det omvendte forhold ger sig geeldende.

6.2.1Det underliggende aktiv (S)

Verdien af det underliggende aktiv er bestemt af de forventede frie pengestrsmme. Dette
indebeerer, at betalingerne bliver antaget til at veaere deterministiske, hvorfor der ikke hersker
usikkerhed omkring det endelige udfald (Mun, 2002; s.58). Den estimerede veerdi indgar som
base-case for en real call option, og er dermed selve udgangspunktet for analysen. |
modsaetning til en teoretisk finansiel call option, har ledelsen ofte mulighed for at pavirke
veerdien af en real option gennem deres handlinger. P4 samme made kan konkurrenters eller
samarbejdspartners handlinger ogsa have indflydelse pa veerdien (Copeland og Antikarov,
2003; 5.111). Det underliggende aktiv behgver ngdvendigvis ikke kun at vare til stede for et
selskab, men kan ogsa vere til stede for andre selskaber, hvorfor der herved bliver tale om en
delt real option. Er der tale om en delt option kan konkurrencen om den endelige udnyttelse
vaere med til helt at fjerne muligheden nar udnyttelsen finder sted, hvorefter optionen bliver

veerdilgs.

6.2.2 Udnyttelsesomkostningen (X)

Pa en real option kan denne variabel vare forbundet med usikkerhed, sa leenge optionen er
aben for udnyttelse (Mun, 2003; s. 154). Er der tale om en real call option angiver variablen
den initialomkostning, som ma finde sted for at erhverve det underliggende aktiv. Variablen
behgver ngdvendigvis ikke at vaere konstant. Omkostningen til at investere kan f.eks. stige for
hver periode, hvorfor leengere Igbetid kan medfarer hgjere initialomkostninger og dermed en
faldende optionsveerdi (Mun, 2002; s.188).
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Er der derimod tale om en real put option svarer variablen til det belgb som selskabet kan
forvente at modtage, hvis optionen bliver udnyttet. En real put option kan ogsa blive negativt
pavirket af leengere lgbetid eller starre usikkerhed (Brach, 2003; s.122).

Der er ikke enighed om, hvordan behandlingen af initialinvesteringen skal handteres, hvis den
farst forekommer i fremtiden. Mun (2003; s.60) mener, at tilbagediskonteringen skal ske med
den risikofrie rente, da initialomkostningen ikke er udsat for samme risikofaktorer som de
fremtidige betalinger, som er mere udsat for markedsrisici. Copeland og Antikarov (2003;
s.85) anvender i stedet kapitalomkostningen, som var det en fremtidig betaling. Uanset
hvilken diskonteringssats der bliver anvendt, kan det veere mere fordelagtig at udskyde
omkostningen til et senere tidspunkt som falge af en lavere nutidsveerdi under forudseetning af
en konstant omkostning (Mun, 2002; s. 213).

6.3 Tidsveerdi

En real options tidsveerdi udtrykker den veerdi, som ggr optionen veerdifuld, selvom den er
Out-of-the-Money inden udlgbstidspunktet. Nar optionen udlgber bliver tidsveerdien

automatisk nul, men optionen kan som helhed stadig have veerdi pa grund af den indre veerdi.

6.3.1 Volatilitet (o)

Volatiliteten angiver den usikkerhed som det underliggende aktiv er underlagt, og som
antages ikke eksisterende i den statiske vaerdiestimering. Volatiliteten er en af de svaereste
variable i en real optionsanalyse at estimere og muligvis ogsa den mest afgarende (Mun,
2003; s.64) og (Copeland og Antikarov, 2003; s.43). Uden volatilitet havde grundlaget for
real optioner ikke eksisteret, da veerdien blot vil afspejle den pa det underliggende aktiv.
Volatiliteten kan dermed skabe verdifulde muligheder, som ikke bliver opfanget i den
statiske DCF. Selvom disse muligheder ikke bliver opfanget i DCF, behgver den estimerede
veerdi ngdvendigvis ikke at veere er forkert, da det sagtens kan veere muligt, at der slet ikke
eksisterer usikkerhed (Copeland og Antikarov, 2003; 5.86). Arsagen til, at volatilitet har
positiv indvirkning pa veerdien af en option, er at ved starre veerdiudsving pa det
underliggende aktiv, jo starre er sandsynligheden for, at en real option kan realiseres In-the-

Money. Alternativet er, at optionen udlgber veerdilgs, da veerdien aldrig kan blive negativ.
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6.3.1.1 Beregning af volatilitet

Selvom volatiliteten giver et mere korrekt syn pa vardien af det underliggende aktiv, er den
dog sveer at forudsige og estimere med sikkerhed (Mun, 2002, s.147). Volatiliteten kan enten
blive estimerede pa baggrund af historiske data eller af mere subjektive og fremadrettet
vurderinger, hvor ledelsen f.eks. giver udtryk for deres egne forventninger.

Anvendelsen af historiske data forudsetter, at fremtiden udvikler sig pa samme made som
fortiden, hvilket Copeland og Antikarov (2003; s.257) mener kun er en forsvarlig antagelse,
hvis der er tale om et erstatningsprojekt. Indenfor rammerne af real optioner kan det veere
problematisk at ggre brug af historiske data, da det underliggende aktiv normalt ikke er likvidt
pa samme made som et finansielt aktiv, hvorfor der ikke foreligger nogen anvendelig historik

omkring udviklingen.

6.3.1.2 Logarithmic Cash Flow Approach

En metode til at estimere volatiliteten, baserer sig pa den naturlige logaritme (In) af de relative
pengestramme (X) indenfor en given arreekke. Formlerne for metoden er vist nedenfor, hvor
X; angiver det relative afkast mellem to pa hinanden ar og v angiver volatiliteten (Mun, 2002;
5.197).

_ _ FCF, _ 11 S Y.
X, = In(X)—In(FCFtl] v_\/n_liz_l:(xi X)

| formlerne indgér n og x som henholdsvis antallet og gennemsnittet af X.
Volatilitetsberegningen efter ovenstaende metode er simpel og nem at implementere, og
bliver ofte anvendt pa finansielle aktiver. | en real optionsanalyse er der dog en raekke
ulemper, hvilket kan tilskrives, at det relative afkast kan blive negativt, og den naturlige
logaritme af en negativ veerdi eksisterer ikke (Mun, 2002; s.198). Dette medfarer, at der i
estimeringen af volatiliteten ikke indgar negative pengestremme, hvilket kan resultere i
fejlagtige resultater, da det sa kun er den positive udvikling der bliver opfanget. Mun (2003,
s.65) anbefaler dertil, at de negative veerdier bliver erstattet af positive. En anden ulempe, er at
metoden er statisk, akkurat som tilfeeldet er med DCF. Dette kan omgas gennem en Monte

Carlo-Simulation, som bliver gennemgaet efterfglgende.
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6.3.1.3 Logarithmic Present-Value Approach
En anden og lignende metode til at estimere volatiliteten pa, er gennem den naturlige
logaritme af det relative afkast mellem veerdien pa t=1og vaerdien pa t=0 (Mun, 2003; s.65).

Den relevante formel er vist nedenfor.

3" PVCF,
X =|nli2L —

> PVCF,

=0

Volatiliteten bliver herefter estimeret gennem en Monte Carlo-Simulation af X, hvor kun
teelleren bliver simuleret samtidig med, at naevneren forbliver konstant i hele processen.
Volatiliteten fremkommer efter denne metode, som standardafvigelsen af den endelige
fordeling. Ulempen ved denne metode, er at det kraever en Monte Carlo-simulation. Dette
bliver beskrevet naermere i naste afsnit. Derudover kan samme problem opsta med hensyn til

negative veerdier, hvor den naturlige logaritme ikke eksisterer.

6.3.1.4 Monte Carlo-Simulation

En alternativ og mere kompleks metode til at estimere volatiliteten pa er gennem en Monte
Carlo-Simulation, hvor en raekke kritiske og fglsomme NPV-variable (Input) er blevet
identificerede og indgar til genereringen (Monte Carlo Simulation) af op til flere tusinde
tilfeldige NPV-scenarier. Det endelige resultat, er at der bliver skabt en
sandsynlighedsfordeling (Output) over de forskellige udfald, hvorpd man kan afleese et
gennemsnit og en standardafvigelse (volatilitet). En Monte Carlo-Simulation er illustreret i
figur 8, og viser det som Copeland og Antikarov (2003; s.244) kalder den konsoliderede

volatilitetsmetode, da flere usikkerhedsvariable bliver til en samlet.
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Figur 8 -Monte Carlo Simulation
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Egen tilvirkning - Copeland og Antikarov (2003)

6.3.1.5 Kritiske succesfaktorer

Det er ikke alle NPV-variable, der kan blive karakteriseret som lige kritiske og falsomme,
hvorved de kan have afgerende indflydelse pa det endelige resultat. Identifikationen af de
kritiske variable kan ske gennem en fglsomhedsanalyse, hvor de enkelte variable bliver
endret med f.eks. +/- 10 pct. samtidig med, at alle andre variable bliver holdt konstant. Denne
metode giver mulighed for at observere, hvordan de enkelte variable pavirker NPV-resultatet
(Mun, 2003; 5.86). Resultatet af falsomhedsanalysen bliver efterfalgende listet i et Tornado-
diagram, som illustreret i figur 9.

| diagrammet angiver den bla og rade farve, hvordan en henholdsvis positiv og negativ
andring af de enkelte variable (Vertikale akse), har af indflydelse pa den resulterende variabel
(Horisontale akse). F.eks. har variabel 1 en negativ pavirkning af NPV, hvis denne variabel
stiger med 10 pct., men omvendt en positiv pavirkning, hvis den falder med 10 pct. Dvs. at
forholdet mellem NPV og variabel 1 er negativt korreleret. Situationen er precis den

omvendte, hvad angar variabel 3.
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Figur 9 — Tornado-diagram

- < NPV +

Variabel 1 - -

Variabel 2 - -

E’ Downside -10 pct.
Variabel 3 | - || Upside +10 pct.

Mun (2002 og 2003)

De mest fglsomme variable bliver af Mun (2003; s.44) kaldt de kritiske succesfaktorer, hvor
den mest kritiske variabel (1) er placeret gverst og den mindst kritiske variabel (3) er placeret
nederst i diagrammet. Selvom falsomhedsanalysen er baseret pa alle de forskellige input-
variable til NPV anbefaler Copeland og Antikarov (2003; s.236), at de kritiske variable ikke
udger mere end tre i den videre analysebehandling. Arsagen er, at analysen ellers risikerer at
blive for uoverskuelig, og at op til tre variable er nok til at give et fornuftigt billede af den
samlede volatilitet. Mun (2006, s.148) angiver ogsa, at det er spild af tid at simulere variable
der har en insignifikant indflydelse pa NPV.

En alternativ made at identificere de kritiske succesfaktorer pa, kan ifglge Mun (2003; s.44),
ske pa baggrund af ledelsens egne antagelser og erfaringer, som dog kan vere relativt

subjektive.

6.3.1.6 Sandsynlighedsfordelinger for de kritiske faktorer

Nar de kritiske faktorer er blevet identificeret skal de inden en Monte Carlo-Simulation have
tilknyttet en relevant sandsynlighedsfordeling, som foruddefinerer deres individuelle adfeerd.
Denne metode bliver kaldt for en parametrisk simulation. Valget af fordelinger pa de kritiske
faktorer kan have vasentlig indflydelse pa den endelige volatilitet, hvorfor volatiliteten er
forholds fglsom overfor valget af de enkelte fordelinger. Ifalge Mun (2002; s.103) er de mest

anvendte fordelinger illustreret i figur 10.
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Figur 10 - Relevante sandsynlighedsfordelinger

Mun (2002)

Normalfordelingen beskriver situationer, hvor gennemsnittet og standardafvigelsen er kendte.
Gennemsnittet er den mest sandsynlige veerdi, hvor de usikre veerdier med stgrst sandsynlig
befinder sig omkring gennemsnittet, men med mulighed for bade at veere over eller under.
Normalfordelingen giver samtidig mulighed for at veerdierne kan ga mod uendelig i negativ
0g positiv retning dog med en meget lille sandsynlighed. Triangularfordelingen beskriver
situationer, hvor minimum-, maksimum og den mest sandsynlige veerdi er kendte. Den mest
sandsynlige veerdi befinder sig mellem de to faste yderpunkter, hvilket danner en
trekantsformede fordeling. Vardierne omkring yderpunkterne har mindre sandsynlighed for at
forekomme. Uniformfordelingen beskriver situationer, hvor minimum- og
maksimumveerdierne er kendte. | mellem disse punkter forekommer alle veerdier med lige stor
sandsynlighed. Lognormalfordelingen beskriver situationer, hvor gennemsnittet og
standardafvigelsen er kendte akkurat som pa normalfordelingen. Da fordelingens veardier ikke
kan blive negative bliver der dannet en positiv skav fordeling. De mest sandsynlige veerdier

befinder sig omkring gennemsnittet, men kan stige uendeligt.

6.3.1.7 Korrelation og autokorrelation

Selvom Monte Carlo-Simulationen kan generer op til flere tusinde uafhangige scenarier, kan
det ikke forhindre, at der eksisterer en form for afhaengighed mellem de enkelte inputvariable.
Denne afhangighed bliver ofte opfanget gennem korrelationen baseret pa de historiske data,
men kan ogsa vaere baseret pa ledelsens antagelser om fremtiden, hvis det er det eneste
alternativ. Gennemfgrelsen af korrelerede simulationer giver ogsa en bedre approksimation af
de forskellige variables adfeerd, hvorved der bliver skabt et mere realistisk volatilitetsmal
(Mun, 2002;s.95). Derudover kan der ogsa herske en form for afhaengighed i den samme
variabel ar for ar, som det er ngdvendigt at tage hgjde for i en simulation. Sadan en
tidsafhaengighed bliver benavnt autokorrelation. Hertil papeger Copeland og Antikarov
(2003; 5.248), at eventuelle estimationsfejl i det farst ar kan medfgre samme fejl i de

efterfglgende ar, hvilket kan vaere en ulempe. Overordnet set geelder der det, at en positiv og
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negativ autokorrelation henholdsvis medferer en hgjere og lavere risiko (Copeland og
Antikarov, 2003; 5.255).

6.3.2 Udlgbstidspunkt (t)

En finansiel option bliver positivt pavirket af leengere lgbetid, da den i sammenspil med
volatiliteten pa det underliggende aktiv skaber et starre up side-potentiale, hvorpa optionen
kan ende In-the-Money. Dette forhold ger sig nadvendigvis ikke galdende pa en real call
option, da den afhangig af omstendighederne bl.a. kan vare delt med andre. Er det tilfeeldet,
kan sammenhangen mellem Igbetiden og optionsvardien vaere mere kompleks. Det skyldes,
at eventuelle konkurrenters tilstedeveerelse og mulighed for udnyttelse af den delte option kan
skabe usikkerhed omkring den tidsramme, hvori optionen er &ben for udnyttelse.
Udlgbstidspunktet kan derfor ikke altid blive fastlagt med sikkerhed. Er der derimod ikke tale
om en delt real option, mener Berrada (1999), at udlgbstidspunktet ber fastleegges til det
tidspunkt, hvor andre konkurrenter ma antages enten at treede ind pa markedet eller skabe en
substitut for det underliggende aktiv. Ifglge Brach (2003; s.45) har usikkerheden omkring
udlgbstidspunktet dermed en negativ indflydelse pa real optionsveerdien. Brach (2003; s.113)
mener endvidere, at aktivets veerdi ogsa kan blive negativt pavirket af en leengere lgbetid, da
de fremtidige pengestramme kan ligge leengere fremme i tiden, hvorfor tidsveerdien af penge
far betydning. Dog antyder Copeland og Antikarov (2003; s.239) som tommefingerregel, at
en real option bar ignoreres, hvis lgbetiden overgar 15 ar, medmindre, at langt stgrstedelen af
pengestrammene ligger leengere ude.

Hvis der opstar konkurrence pa et given marked kan det forveerre veardien af de nuvearende
aktiver, hvorfor det kan blive fordelagtigt at forlade det. Dette svarer til en real put option.
Som ved en call option, er en put option ogsa pavirkelig overfor usikkerhed omkring
udlgbstidspunktet, dog i modsatgaende retning. Stiger usikkerheden omkring tiden stiger
veerdien pa put optionen (Brach, 2003; s.124).

6.3.3 Den risikofrie rente (r¢)

Den risikofrie rente ber afspejle den lgbetid, som en real option ma antages at have. Et
acceptabelt mal for den risikofrie rente, er en statsobligation med en tilsvarende lgbetid (Mun,
2002; 5.80). En call option bliver positivt pavirket af den risikofrie rente, da likviditetskravet
til vedligeholdelsen af optionen er vaesentlig mindre end selve investeringen i det

underliggende aktiv. Derpa frigives der likviditet som kan placeres til den risikofrie rente
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indtil en udnyttelse finder sted (Bruner, 2004; s.302). Hvad angar en put option er forholdet
det modsatte og bliver dermed negativt pavirket af den risikofrie rente.

6.3.4 Dividende (b)

Dividenden pa en finansiel option afspejler den veerdi, der bliver udbetalt til ejeren af det
underliggende aktiv samt den teoretiske veerdi, som det underliggende aktiv samtidig bliver
forringet med. Da det underliggende aktiv mister veerdi sker det samme pa en call option,
hvorimod en put option opnar verdi. | forhold til en real call option beskriver Brach (2003;
s.41) dividenden, som den alternativomkostning det koster at udskyde en investering, hvorpa
man taber markedsandele og indtjening til konkurrenterne.

6.4 Verdianseattelse af optioner

Da betalingerne pa en option er asymmetrisk og dermed ikke kan blive negative sker
veerdiansattelsen pa baggrund af den del, hvor optionen er In-the-Money (Copeland og
Antikarov, 2003;s.10). Dette er et gennemgaende trak i de forskellige modeller.

6.4.1 Black-Scholes-modellen (Kontinuert)

Metoden til at fastseette veerdien af en finansiel option opnaede et gennembrud med
udviklingen af Black-Scholes-modellen (Black og Scholes, 1973) og Merton (1973). Da
modellen er underlagt en raekke restriktive antagelser bliver den mindre fleksibel end
binomialmodellen, der bliver beskrevet i naste afsnit. Dette gar Black-Scholes-modellen
mindre brugbar i lang raekke situationer der vedrgrer real optioner. Modellens fordel er, at den
er i lukket form, hurtig og enkel at anvende, men kan veere sveer at forklare pga. de komplekse
matematiske beregninger. Modellens begransede fleksibilitet gar, at den som udgangspunkt
kun gar sig geeldende pa europziske optioner, hvis underliggende aktiv ikke betaler udbytte.

Derudover bliver det i modellen ogsa antaget, at:

- der ikke eksister transaktionsomkostninger eller skatter

- alle variablerne er kendte og konstante dog med undtagelse af det underliggende aktiv

- der eksisterer kun en kilde til usikkerhed (volatilitet) og denne parameter falger en
Markov-Weiner stokastisk proces

- optionen kun har et underliggende aktiv
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- verdien af det underliggende aktiv og dens stokastiske proces sker kontinuerlig, falger
en Geometric Brownian Motion og udvikler sig lognormal, da veerdien af det
underliggende aktiv ikke kan blive negativ. | en Geometric Brownian Motion svarer
veerdien af det underliggende aktiv i naeste periode til den nuverende veerdi

multiplicerede med en kontinuerlig vaekstfaktor.

Hvis det er muligt at finde projekter, der kan opfylde disse antagelser kan Black-Scholes-
modellen anbefales. Brach (2003; s.48) papeger, at praktikere forsgger at undga Black-
Scholes-modellen pa grund af de fundamentale forskelle der er mellem en finansiel og en real
option. Anvendelsen af Black-Scholes-modellen sker med de variable, som er blevet
diskuteret tidligere. Optionsvardien af en call (Co) og put (Po) bliver efterfalgende udledt pa

falgende made:
C, = S,N(d) - Xe " N(d,) R, = Xe"TN(~d,) - S,N(-d,)

,hvor N(d;) og N(dy) beskriver den kumulative standard-normalfordeling:
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6.4.2 Binomialmodellen (Diskret)

Binomialmodellen blev introduceret af Cox et al. (1979) og bestar af to sakaldte
binomialtraeer. Binomial 1 der viser udviklingen af det underliggende aktiv, og binomial 2 der
viser udviklingen af det afledte aktiv. Den binomiale struktur kan i virkelighedens verden
virke urealistisk, men gar, at modellen er simpel og nem at have med at gare. | dag bliver
modellen fremhavet som den metode, der er mest accepteret og lettest at forklare samtidig
med, at den er mere fleksibel end Black-Scholes-modellen. Det betyder, at modellen let kan
tilpasses de fleste real optionstyper uanset om der er tale om europaisk eller amerikansk
option (Mun, 2002; s.100 og s.142). Som tilfeeldet var med Black-Scholes-modellen bliver det
i binomialmodellen ogsa antaget, at der ikke eksisterer skatter eller transaktionsomkostninger.
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6.4.2.1 Binomial 1 - Det underliggende aktiv

Den forventede udvikling af det underliggende aktiv er illustreret i figur 11 gennem en
multiplikativ stokastisk proces. Udviklingen starter med den veerdi, der er blevet estimeret
gennem DCF og bliver i den efterfalgende periode afgjort af op- og nedfaktorerne - u og d.

Beregningen af disse faktorer bliver foretaget efter fglgende formler:

U= =

1
oo VAt goeom_1
u

| beregningen af ovenstaende faktorer indgar den arlige volatilitet, o, og tiden mellem de
enkelte perioder, At. Da binomialmodellen er en diskret model, kan disse delperioder antage
enten dage, maneder eller ar, hvorimod delperioderne i den kontinuerlige Black-Scholes-
model kan vere uendelige sma. Ulempen i binomialmodellen, er at den hurtig kan blive
uoverskuelig, nar delperioderne bliver mindre.

I modellen bliver volatilitetens betydning fremhavet, og vist hvordan den er med til at skabe
optionsveerdi. Hvis der ikke eksisterede usikkerhed omkring det underliggende aktiv, vil
modellen kollapse, og blot fglge den horisontale linie, som svarer til veerdien estimeret
gennem DCF. Hvis det underliggende aktiv betaler dividende, sker det proportionelt til de

enkelte knudepunkter, hvilket haenger sammen med den multiplikative stokastiske proces.

Figur 11 — Binomial for det underliggende aktiv

DCF (Volatilitet=0)

Tidstrin ¢ 2At aw

0 1 2 3

Mun (2002) — Egen tilvirkning
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| figuren er startveerdien den samme som i det midterste knudepunkt i periode 2. Dette haenger
sammen med, at der er tale om en rekombineret binomialmodel som sikrer, at knudepunkterne

er forbundet, hvorved modellen er let at anvende.

6.4.2.2 Binomial 2 - Det afledte aktiv
Efter udviklingen af det underliggende aktiv er blevet fastlagt, bliver optionsveerdien fastlagt
ved at regne baglans - Backward Induction Calculation. Denne proces er blevet illustreret i

figur 12 for en call option.

Figur 12 — Binomial for det afledte aktiv (Call option)
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Mun (2002) — Egen tilvirkning

Optionsvardien kan enten blive estimeret gennem en markedsreplikerende portefglje eller
gennem risikoneutrale sandsynligheder. Uanset, hvilken metode der bliver anvendt bliver
resultatet det samme. En markedsreplikerende portefglje afspejler ngjagtig veerdien af det
underliggende aktivs betalinger, men denne forudsatning kan veere problematisk at opfylde i
praksis indenfor rammerne af en real option medmindre, der eksisterer et tvillingeprojekt,
hvor betalingerne pa optionen er perfekt korrelerede med det underliggende aktiv. Foruden
dette kraever det ogsa, at den replikerende portefalje bliver rebalanceret i hvert enkelt
knudepunkt.

Optionsvardien kan ogsa blive opnaet gennem brugen af risikoneutrale sandsynligheder, som
er nemmere at have med at ggre (Mun 2002; s.143). Her bliver det antaget, at man befinder
sig i en risikoneutral verden, hvor alle er indifferente overfor risiko, hvorfor der ikke bliver
afkreevet kompensation for risiko. Det medfarer, at der kan blive gjort brug af risikoneutrale

sandsynligheder (p), som hverken er subjektive eller objektive sandsynligheder for at given
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begivenhed finder sted i en efterfglgende periode. De risikoneutrale sandsynligheder bliver

beregnet pa falgende made:

NUEO ORI
b= u-d
Brugen af risikoneutrale sandsynligheder ger det samtidig ungdvendigt at lave antagelser
omkring sandsynligheden for op- og nedbevagelserne pa det underliggende aktiv. De
risikoneutrale sandsynligheder har udelukkende en matematisk betydning som sikrer, at
tilbagediskonteringen kan ske med en risikofri og ikke en risikojusterede rente, som tilfeelde
havde veret under den replikerende portefelje (Copeland og Antikarov, 2003; 5.98) og (Mun,
2002; 5.163). Pa grund af antagelsen om en risikofri verden forbliver de risikoneutrale
sandsynligheder (p) konstante i alle perioder.
Figur 13 kan ogsa give en bedre forstaelse af forskellen mellem en europaeiske og amerikansk
option. En europaisk option kan udelukkende blive udnyttet i periode tre, svarende til
udlgbstidspunktet, hvorimod en amerikansk option kan blive udnyttet i alle knudepunkter
uanset periode. Dog siger optionsteorien, at det aldrig kan svare sig at udnytte en amerikansk
call option inden udlgbstidspunktet, hvis det underliggende aktiv ikke betaler dividende, men,
at det i visse situationer godt kan svare sig pa en put option (Hull, 2008; s.220-222).

6.5 Real optionstyper

En vaekst og exit option er tidligere blevet beskrevet som potentielle synergieffekter. Der

eksisterer ogsa andre former, som bliver beskrevet nedenfor.

6.5.1 Option to defer

Selvom en potentiel investering har en positiv NPV, kan der vare en reekke omstaendigheder
der gar, at det bedre kan svare sig at vente med at foretage investeringen til et senere
tidspunkt. I den udskudte periode kan ejeren af optionen opna mere viden omkring
markedsudviklingen, hvilket kan reducere usikkerheden, nar den endelige beslutning bliver
taget. En tidlig investering medfarer samtidig, at optionen falder bort, hvorved den tabte
optionsveerdi kan blive betragtet som en alternativ og ekstra investeringsomkostning, hvilket
kreever en stgrre NPV for at retfeerdiggare (Trigeorgis, 1995; s.5). Muligheden for at udskyde

er dog samtidig afhaengig en raekke forhold, som kan vare konkurrenternes adfzrd etc.
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Denne option kan sammenlignes med en call option.

6.5.2 Option to contract

Hvis markedstilstandene tilsiger en lavere aktivitet en forventet, kan det vere oplagt reducere
kapaciteten og dermed spare en reekke omkostninger. Denne option kan derfor blive
sammenlignet med en put option, som giver det indehavende selskab en forsikring mod tab

uden at traekke sig fuldsteendig, som tilfaeldet var med en exit option.

6.5.3 Compound options

Verdien af en compound option afhaenger af veerdien af en anden real option, hvilket betyder,
at en strategi bliver udfert i faser. Neste fase er dermed afhaengig af udnyttelse af forrige fase
for overhovedet at have vaerdi. Denne type real option er oplagt i vurderingen af
medicinalselskaber, hvor faserne bl.a. bestar af forskning efterfulgt af testundersggelser og til

sidst en endelig godkendelse til markedsfaring.

6.5.4 Option to choose

Et projekt kan sagtens besta af flere real optioner pa samme tid. Eksempelvis kan muligheden
for vaekst og exit veere tilgengelig i det samme projekt, men, hvor kun en af mulighederne
kan blive udnyttet. Dette forhold bliver derfor omtalt som mutually exclusive (Mun, 2002;
5.185). Med en chooser option kan en ledelse opna fleksibilitet til at veelge mellem en raekke
forskellige strategier bestaende af de forskellige real optioner. En chooser option sgrger
samtidig for, at kun den mest optimale real option bliver valgt, selvom der pa det givne
tidspunkt eksisterer flere oplagte muligheder. Dette sikrer, at den tilstedevearende fleksibilitet
bliver maksimeret. Da en chooser option bestar af flere tilgeengelige optioner pa samme tid,
svarer den samlede vaerdi dog ngdvendigvis ikke til summen af de enkelte real optioner, hvis

de blev behandlet uafhaengigt af hinanden.

6.6 Indbyrdes afhaengighed

Som fglge af, at bestemte real optioner kan veere underlagt en form for indbyrdes
afhaengighed mellem hinanden betyder det, at en eventuel udnyttelse af en given option
fjerner grundlaget for en anden option. Eksempelvis kan en veekst og exit option veere
indbyrdes afhangig, da udnyttelse af en exit option samtidig fjerner muligheden for

udnyttelse af vaekst optionen og omvendt.
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Samtidig kan forholdet mellem de forskellige real optioner ogsa vere uafhangigt anlagt,
hvorfor de hver iszr kan blive udnyttet uden at have nogen form for pavirkning af
udnyttelsesmuligheden pa andre real optioner, som dermed stadig forbliver intakte.

Et selskab kan eksempelvis blive betragtet som en portefglje bestaende af uafhaengige real

optioner, hvis verdi bliver udgjort af summen af disse real optioner.

Del 111 — Praesentation af Danisco og DuPont

7. Danisco

Danisco var indtil DuPonts overtagelse verdens stgrste producent af biobaserede
fedevareingredienser og verdens andensterste producent af industrielle enzymer. Med en
tilstedeveerelse i over 40 lande, opnaede selskabet stor lokal markedsviden.

Daniscos forretnings- og fokusomrader har dog veeret skiftende siden det blev dannet tilbage i
1989, som en fusion mellem De Danske Sukkerfabrikker, De Danske Spritfabrikker og Dansk
Handels- og Industri Compagni.

I 1999 blev den finske ingrediensvirksomhed Cultor opkgbt samtidig med, at De Danske
Spritfabrikker blev frasolgt. Dette blev fulgt op i 2004 med opkgbet af Rhodia Food
Ingredients og udgjorde Daniscos produktion af mejerikulturer. 1 2005 blev de resterende
aktier i Genencor International Inc. erhvervet, som herefter blev Daniscos division indenfor
enzymer og biokemikalier (Danisco, 2011). Den forretningsstruktur, som DuPont erhvervede
i Danisco blev mere eller mindre skabt i perioden 2007-2009, hvor flavour- og
sukkerdivisionerne blev solgt. Daniscos fokusomrader var herefter rettet mod Food

Ingredients og Industrial Biotech. Disse er illustreret i venstre side i figur 13.

Figur 13 — Danisco, DuPont og DDCE
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Egen tilvirkning - Danisco (2009/2010) og DuPont (2010)
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7.1 Food ingredients

Danisco var blandt verdens farende producenter af biobaserede’ ingredienser, hvis anvendelse
bl.a. fandt sted indenfor mejeri- og bageriprodukter. Daniscos fgdevareingrediensforretning
var opdelt i to enheder - Enablers® og BioActives®, hvor sidstnaevnte omfattede
forretningsomraderne Cultures og Sweeteners. 1 2009/2010 omsatte Food Ingredients for 9,2
mia. DKK, hvilket svarede til en andel pa ca. 67 pct. af den samlede omszatning.
Omszatningen resulterede derudover i en EBIT-margin pa 14,6 pct. | figur 14 er alle Daniscos

divisioner illustreret via en reekke nggletal.

Figur 14 — Nggletal for Daniscos divisioner
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7.1.1 Enablers

Enablers var Daniscos division indenfor emulgator- og stabilisatoraktiviteter'®. Divisionens
produkter havde til formal at give starre funktionalitet til forarbejdede fadevarer, hvilket
kunne forlenge levetiden pa dem. De vigtigste anvendelsesomrader var indenfor bageri- og

mejeriprodukter, is, drikkevarer og konfekture. Enablers oplevede en positiv

" Biobaserede: Produkter der er fremstillet af fornyelige réstoffer fra jord, skov og hav (Danisco, 2007/08; s.5).
8 Enablers: Produkter med teknologiske funktionaliteter, der gar det muligt, at producere fade- og drikkevarer
med en forbedret ernzerings- og sundhedsmaessig profil (Danisco, 2007/08; s.5).

% BioActives: Produkter med fysiologiske egenskaber (Danisco, 2007/08; s.5).

% Emulgatorer: Er ogsa kendt som konsistensmidler. Stabilisatorer: Er ogsa kendt som fortyknings-,
geleringens- og stabiliseringsmidler.
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omsatningsvakst gennem regnskabsarene 2007/2008-2009/2010, hvilket resulterede i en
EBIT-margin, der steg fra niveauet 11,1 pct. til 16,2 pct. Den positive marginudvikling blev
bl.a. forarsaget af en organisk vaekst, der endte pa henholdsvis 4 pct., 6 pct. og 2 pct.
Driftsoverskuddet var et resultat af et bedre produktmix, interne omkostningsbesparelser og
eksterne lageropbygninger, men blev samtidig negativt pavirket af volatile ravare- og
energiomkostninger (Danisco 2009/10, s.11).

7.1.2 Cultures

Cultures omfattede Daniscos udvikling af starter- og probiotiske kulturer**. Kulturer bliver
brugt til at skabe naturlige lgsninger til fadevarebeskyttelse i fedevareindustrien, hvoraf
probiotiske kulturer forbedrer immunforsvaret hos mennesker og dyr. Derudover udviklede
divisionen mejerienzymer til oste-, mejeri- og sundhedsmarkedet. Cultures endte
regnskabsaret 2009/10 med en organisk veakst pa nogenlunde samme niveau, som de
foregaende ar dog en smule hgjere. Denne udvikling medfarte, at EBIT-marginen steg med
over 4 pct. point til 19 pct. i 2009/10. Den positive driftudvikling blev bl.a. opnaet gennem
stgrre asiatisk og nordamerikansk efterspgrgsel. Daniscos forventninger gik i retning af sterre
efterspargsel, hvorfor det blev planlagt at investere 60 mio. euro i yderligere kapacitet.
Divisionen havde i gvrigt ambitioner om at ga ind pa det indiske marked med en nyudviklede

kulturer til den indiske yoghurt, dahi.

7.1.3 Sweeteners

Sweeteners var Daniscos division indenfor fremstillingen af sedemidler, der var med til at
mindske risikoen for livsstilssygdomme som fedme, diabetes og karies. Selvom det sterste
produkt, xylitol, fik positiv omtale af EFSA'?, s& Danisco sig ngdsaget til at nedskrive
goodwill for 460 mio. og 700 mio. DKK i 2008/2009 og 2009/2010, som falge af usikkerhed
pa xylitolmarkedet (Danisco 2008/09; s.15 og 2009/10; s.13). Divisionen var den mindste
med en omszatningsandel pa 10 pct. i 2009/2010 mod 13,5 pct. 2007/2008. Faldet var
afstedkommet som falge af en negativ organisk vakst i alle arene, hvilket blev tilskrevet
problemerne vedrgrende xylitol selvom produkterne, Litesse og lactitol, gennemgik en fortsat
positiv udvikling. EBIT-marginen blev ogsa negativt pavirket og medfarte et fald fra 16,1 pct.
til 1,4 pct.

1 Kulturer: Blandinger af mikroorganismer, der bliver dyrket ved hjelp af gaeringsteknologier.
12 European Food Safety Authority
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7.2 Genencor

Genencor var verdens andensterste udvikler og producent af industrielle enzymer*?, kun
overgaet af Novozymes. De to selskaber udgjorde tilsammen omkring 70 pct. af markedet,
hvor de resterende 30 pct. bl.a. bestod af DSM, BASF og Shin-Nihon (Danisco 2009/10;
s.21). Genencors enzymer blev bl.a. anvendt til fedevare- og foderindustrien, som omfattede
bagerier, mejerier og dyrefoderproducenter. Derudover blev der fremstillet tekniske enzymer
til vaskemidler og bioethanol™.

I 2008 dannede Danisco i samarbejde med DuPont et 50/50 joint venture, DuPont Danisco
Cellulosic Ethanol LLC (DDCE), hvis fokusomrade var rettet mod udvikling af lgsninger til
2. generationsbioethanol. DDCE bliver narmere beskrevet i nedenfor.

Derudover samarbejdede Genencor ogsa med Goodyear om konceptdakket, Biolsoprene,
men med en forventede kommercialisering flere ar frem i tiden. Det blev antydet blandt flere
markedsiagttagere, at Genencor var den egentlige arsag til DuPonts interesse i Danisco.
Genencors omsztning udgjorde i 2009/2010 en tredjedel af Daniscos samlede omsatning,
hvor divisionen samtidig opnaede en organisk vaekst pa 12 pct. Den organiske vaekst var et
resultat af stgrre efterspargsel pa enzymmarkedet, og sarlig steerk indenfor enzymer til
bioethanol og dyrefoder (Danisco 2009/2010, s.14). EBIT-marginen endte pa 13,53 pct.,
hvilket var en stigning pa mere end 3,5 pct. point i forhold til aret far, der blev negativt

pavirket af et negativt produktmix og hgjere forskningsudgifter (Danisco 2008/2009, s.16).

7.2.1 DDCE

Dannelsen af DDCE muliggjorde en kombination af Genencors viden inden for
biomasseenzymer og omkostningseffektiv enzymproduktion- og anvendelse sammen med
DuPonts patentbeskyttede forbehandlings- og fermenteringsteknologier. Formalet var at
udvikle integrerede teknologier og lgsninger til produktion af 2. generationsbioethanol
(Danisco 2008/09; s.36).

Ultimo 2009 indviede DDCE verdens farste bioraffinaderi til cellulosebaserede ethanol med
en &rlig produktionskapacitet p& 250.000 gallons™. Det var hensigten med anlagget at

fokusere pa test og validering af teknologien, der kan muligggre baredygtige lgsninger med

3 Enzymer: Proteiner der fungerer som en katalysator for de kemiske reaktioner, der foregdr i alle levende
celler. Da enzymer er naturlige stoffer, er de ideelle til anvendelse i moderne industrier, der kraever et hgjt niveau
af beeredygtighed og effektivitet (Danisco, 2009/10; s.22)

14 Bioethanol: Et alternativt og ravarebaseret braendstof, der reducerer behovet for fossile braendstoffer

1. generationsbioethanol: Stivelsesbaseret gennem brugen af bl.a. korn og sukkerrar.

2. generationsbioethanol: Cellulosebaseret gennem brugen af majskolber.

151 gallon = ca. 3,79 liter
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lave omkostninger til kommerciel produktion. 2. generationsbioethanol er endnu ikke
kommercielt, men forventningen er, at det sker i 2013/2014 (DuPont News Releases,
13.4.2011).

8. DuPont

Det amerikanske selskab E.l. du Pont de Nemours and Company (DuPont) var blandt de
starste kemiselskaber i USA og var inden overtagelsen af Danisco opdelt i seks
forretningssegmenter. Derudover havde selskaber to separate enheder, DuPont Applied
BioScience og DuPont Science & Technology, som indgik under Other (jf. hgjre side af figur
13). Ifelge Henry Fund Research (2011) gav de forskellige forretningssegmenter DuPont en
diversificeret profil, hvorfor selskabet mere kunne blive karakteriseret som et konglomerat
end som et udpraeget kemiselskab. Dette kan bl.a. illustreres i figur 15, som viser DuPonts
omseatningsfordeling for 2010, hvor Agriculture & Nutrition udgjorde naesten en tredjedel af
den samlede omsatning pa $31,8 mia. Agriculture & Nutrition beskaftigede sig bl.a. med
produkter rettet mod fgdevareindustrien, og inkluderede JV-selskabet Solae LLC, som er

farende indenfor udvikling af sojabaserede teknologier og ingredienser.

Figur 15 — DuPonts omsatningsfordeling 2010
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Egen tilvirkning - DuPont Data Book (2010)
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Opkagbet af Danisco var DuPonts starste siden 1999 og det anden stgrste nogensinde efter
fraproducenten Pioneer Hi-Bred International. Efter overtagelsen har DuPont oprettet to nye
divisioner, Nutrition & Health og Industrial Bioscience. Nutrition & Health bestar af Daniscos
Food Ingredients og DuPonts Nutrition & Health, som tidligere var en del af Agriculture &
Nutrition. Industrial Bioscience bestar af Genencor og DuPonts Sorona og Bio-PDO, som far
var en del af Other (DuPont, Q2 2011). DuPonts nye struktur er illustreret i Bilag 1.

DuPont har udformet deres vaekststrategi pa basis af den globale befolkningstilvaekst® og den
deraf stigende middelklasse. Det betyder, at DuPont ser muligheder indenfor vaesentlige
globale tendenser, som bl.a. vedrgrer gget produktion af fadevare, starre uafhengighed af
fossile breendstoffer, beskyttelse af mennesker samt miljg og vaekst i udviklingslandene
(DuPont Data Book, 2010; s.1).

Del 1V — Analyse af opkgbet

9. Forventninger til opkgbet

| de fglgende to afsnit bliver det diskuteret, hvilke motiver der kan have skabt grundlaget for
selve opkabet, og hvilke forventninger der eksisterede blandt DuPonts ledelse og markedet.
Det er endvidere hensigten at opna relevant viden, sa det bliver muligt at identificere, hvilke

potentielle synergieffekter, DuPont kan have opnaet som real optioner.

9.1 DuPonts perspektiv og forventninger

| forbindelse med, at DuPont afgav sit kebstilbud pa Danisco udtalte CEO Ellen Kullman, at
DuPont sa klare synergier mellem de to Danisco-omrader Food Ingredients og Industrial
Biotech og DuPonts Nutrition & Health og Applied BioScience, hvorfor opkabet
komplementerede selskabets forventede vaekststrategi- og muligheder. Det var nemlig
DuPonts hensigt at imgdega de globale udfordringer, der forventes at opsta i lgbet af det
naste arti med hensyn til fadevare og energi, som konsekvens af den tiltagende
befolkningstilvaekst verden over (DuPont News Releases, 9.1.2011). DuPont var overbeviste
om, at dette kraevede en mere malrettet fokusering pa biobaserede teknologi og
fedevareingredienser. Dette argument blev efterfalgende gentaget flere gange. Bl.a. blev
biobaserede teknologier og befolkningsvakst igen fremhavet under World Economic Forums

arsmgde, hvor Ellen Kullman gav udtryk for DuPonts engagement indenfor omradet og de

101 2011 passerede den globale befolkning 7 mia. og forventningen er, at befolkningen nér op pa 9 mia. i 2050.
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fremtidige muligheder, der med tiden kan opsta i relation hertil (DuPont News Releases,
28.1.2011). Pa grund af de forventede muligheder, blev Food Ingredients anset som en
veerdifuld tilfgjelse til den igangveerende forretning, da salgsbaserede synergieffekter med
bl.a. Solae kunne abne op for et mere omfattende produktudbud pa globalt plan. Derudover
blev Daniscos viden indenfor fadevareingredienser ogsa anset til at komplementere DuPonts
ernarings- og sundhedsaktiviteter. Dette blev ogsa vurderet til at give adgang til nye
markeder, bl.a. gennem Daniscos SAFI, der var salgsleddet indenfor Food Ingredients
(Tilbudsdokument, 2011; s.14-15).

Derudover sa DuPont ogsa muligheder indenfor det bioteknologiske omrade med den fulde
kontrol over Genencor, hvor integrationen kunne fremme udviklingen af cellulosebaserede
ethanol med mulighed for en senere udbygning af det eksisterende produktudbud.

DuPont forventede derudover ogsa at realisere arlige omkostningssynergier pa 130 mio. USD
fra 2013 (Bloomberg, 2011).

9.2 Interessenternes perspektiv og forventninger

I modsatning til DuPonts ledelse var flere af Daniscos interessenter mere forbeholden overfor
DuPonts tilneermelser. Dette hang bl.a. sammen med det faktum, at samme dag, hvor buddet
blev annonceret, opjusterede Danisco deres egne forventninger for de fglgende ar, hvilket
andrede de fremadrettede forudsatninger. Kritikken gik derfor pa at havde markedet haft
kendskab til denne information forud for selve buddet, havde Daniscos aktiekurs samtidig
ligget pa et noget hgjere niveau inden kgbstilbuddet blev annonceret. Brugen af
premiebetalingen som argument for at seelge kan derfor have haft mindre slagkraeft overfor
Daniscos aktionzrer. Da al informationen blev videregivet samlet til markedet,
besvarliggjorde det en isoleret vurdering af Daniscos opjustering, men baseret pa en DCF-
analyse foretaget af AktieUgebrevet (Shareholders, 2011) blev opjusteringen vurderet til en
potentiel stigning pa 10 pct. i forhold til kursen inden buddet. Dertil skal leegges, at endnu en
opjustering fandt sted i marts 2011 (Danisco Q3 2010/11, s.5) endnu inden, at buddet var
blevet haevet til 700 kr. pr. aktie. Det er derfor ikke utenkeligt, at Danisco-aktien kunne have
reageret positivt, men ingen analyser har dog undersggt dette forhold. Da aktiekursen (jf.
Bilag 2) ikke oversteg det afgivet bud pa 665 kr. pr. aktie, kan det umiddelbart fortolkes som
om, at effekten har ligget indenfor rammerne af buddet. Det kan heller ikke udelukkes, at
markeds fokus i hgjere grad var rettet mod selve overtagelsesprocessen og eventuelle

spekulationer om et hgjere bud end selve effekten af opjusteringen.
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I en anden analyse foretaget af Henry Fund Research (2011) ville gennemfarelsen af Danisco-
handlen medfare en kebsanbefaling pa DuPont-aktien. Kgbsanbefalingen var foranlediget af
den fremsatte kritik af buddet, hvorfor veerdien af Danisco og de forventede synergieffekter
ville veere ekstrem verdifulde for DuPont.

| en tredje analyse, udfart af Aktieinfo (Shareholders, 2011a) blev Genencor anset som den
egentlige arsag til overtagelsen af Danisco, hvorimod viderefgrelsen af Food Ingredients,
trods den positive omtale fra DuPonts ledelse, syntes uden konkrete planer eller handfaste
tilsagn om fremtiden. Analysen ansa derfor, at det mest oplagte scenarie var, at Food
Ingredients vil blive frasolgt indenfor en periode pa 10 ar. Vurderingen af, at enzymdelen var
den primere arsag til DuPonts tilnermelser er ogsa blevet fremlagt af Sydbank (Ritzau, 2011)
og Danske Market Equities (Bgrsen, 2011), hvor sidstnavnte dog ogsa kunne se en mindre
interesse i Cultures. Arsagen til at fremtidsperspektivet for Food Ingredients var til at overse
var baseret pa det argument, at som kemiselskab var DuPonts ekspertise ikke pa niveau med
enzymer, men der herskede dog ogsa uenighed omkring dette. Ifalge Jyske Bank, var det ikke
oplagt, at DuPont fraseelger Food Ingredients, da der var tale om et lukrativt marked i vaekst.
Hvorvidt DuPont i virkeligheden havde interesse i en viderefarelse af fadevareingredienser er
dog for tidligt at give et bud pa. Argumenterne for, at et salg af Food Ingredients var en oplagt
mulighed kan dog virke modstridende set i forhold til den bredde og diversificeret
produktportefalje, som DuPont besad i forvejen. Derudover har DuPont ogsa omtalt
fremtidsperspektiverne positivt samt, at deres vaekststrategi er baseret pa den tiltagende
verdensbefolkning.

Uanset om Genencor var den egentlige arsag til DuPonts interesse eller ej, heevdede
AktieUgebrevet (Shareholders, 2011), at det farste bud pa 665 kr. pr. aktie var for lavt. Dette
argument hang sammen med, at Daniscos ledelse aldrig havde fremlagt noget sken pa den
potentielle vaerdi af DDCE. Hvis dette var korrekt, kan det diskuteres, hvorvidt DDCE
overhovedet indgik i Daniscos verdi forud for DuPonts bud. Derimod havde DuPont med sin
andel i DDCE betydelig insiderviden, og derfor helt andre forudsatninger for at vurdere den
fremtidige veerdiskabelse i selve samarbejdet og i Danisco. Det var derfor AktieUgebrevets
vurdering, at DuPont ansa tidspunktet som oplagt til at foretage et fornuftigt kab.

I en fjerde analyse af den amerikanske hedgefond Elliot Associates (2011), var konklusionen,
at buddet slet ikke afspejlede veerdien af den underliggende drift. Arsagen var, at buddet ikke
tog hensyn til Daniscos unikke markedssituation med fordelagtige positioner pa enzym- og
kulturermarkedet. Disse markeder var kendetegnet ved at veere koncentreret og med hgje

indtreengningsbarriere. Derudover konkluderede analysen fra Elliot Associates, at der heller
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ikke blev taget hensyn til de tilgeengelige synergier, hvoraf omkostningssynergierne blev
vurderet til at repraesentere op til 100 kr. pr. aktie. Vurderingen var derudover, at
salgssynergierne heller ikke var indregnet, som bade ville komme Danisco og DuPont til

gode.

9.3 Daniscos fair veerdi

Haendelsesforlgbet omkring Danisco viser Klart, at der ikke har veeret enighed omkring, hvad
der kan betegnes som en fair veerdi. Uenigheden var dog heller ikke overraskende baserede pa
den naturlige logik, at keber og salger gnskede at presse prisen i hver sin retning. Selvom
konsensus endte med en kurs pa 700 kr. pr. aktie, blev der ogsa spekuleret i om Danisco
kunne have opnaet en hgjere veerdi, hvis de forskellige forretningsomrader var blevet solgt
enkeltvis i stedet for som en samlet lgsning. Danske Market Equities (Bersen, 2011)
vurderede, at Danisco kunne have haft en potentiel veerdi pa 710 kr. pr. aktie, hvis salget var
blevet handteret pa denne made, men det er samtidig heller ikke utaenkeligt, at salgsprocessen
dermed ville veere blevet forleenget. Hvis antagelserne i forrige afsnit var korrekte om, at
DuPont kun havde interesse i enzymerne, kan det virke oplagt, at DuPont pa et senere
tidspunkt veelger at skille sig af med Daniscos divisioner indenfor fadevareingredienser og i
stedet fokusere pa enzymforretningen. Dette kan antyde, at DuPont har opnaet en rabat pa
kebet af Danisco, som de efterfglgende kan realisere pa fedevareingredienserne ved at
videresaelge denne del til en anden og mere oplagt ejer. Hvis DuPont veelger at videreszlge
fedevareingredienserne kan selskabet ga hen og blive mere fokusorienteret pa enzymerne, og
derefter allokere overskydende og sparede ressourcer til dette omrade. Dette kan efterfalgende
have en positiv effekt pa veerdien.

SEB Enskilda var ogsa blandt fortalerne for, at DuPont skulle afgive et hgjere bud end de 665
kr. pr. aktie. Denne vurdering var baseret pa, at Danisco-kunden, Procter & Gambles oplevede
en solid veekst i fjerde kvartal af 2010, hvilket derfor gav statte for det fremtidige potentiale i
Danisco. SEB Enskilda mente derfor, at DuPont uden problemer kunne have betalt mellem
690-720 kr. pr. aktie uden at udvande indtjeningen i DuPont-aktien i perioden 2012-2013
(SEB, 2011).

Sydbank skilte sig ud i forhold til andre vurderinger, da banken mente, at buddet var fair sat.
Denne vurdering var baseret pa, at Danisco aldrig kunne opna samme indtjeningsniveau som

Novozymes pa enzymmarkedet (Shareholders, 2011b). Elliot Associates (2011) mente, at en
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fair stand alone-veerdi pa Danisco var 675 kr. pr. aktie, nar den blev vurderet gennem brugen
af DCF, hvortil de forventede omkostningssynergier pa 100 kr. pr. aktie skal tilleegges.

Del V — Veerdiansattelse af real optioner

10. Identifikation af real optionssynergier

Det er tidligere beskrevet, at det optimale for en real option, er at der eksisterer hgj volatilitet
pa det underliggende aktiv samt, at ledelsen har den forngdne fleksibilitet til at handtere
denne usikkerhed, sa den kan udnytte optionen pa det mest optimale tidspunkt.

| den efterfglgende behandling bliver det antaget, at ledelsen har denne evne samt er villig til
at handle derefter. Derudover antager analysen, at de identificerede real optioner bliver
opfattet som muligheder, der farst er blevet tilgeengelige efter opkabet i det givne omfang.
Analysen bliver foretaget pA DDCE og Food Ingredients, som er blevet valgt pa baggrund af
diskussionen i del IV. Her blev der givet udtryk for, at enzymdelen var DuPonts primeare
motiv for at overtage Danisco, og at Food Ingredients var mindre oplagt til at indgd i DuPonts
forretning dog med undtagelse af Cultures, der blev vurderet til at have et fremtidigt
veekstpotentiale. Derudover er de to real optioner uafhaengige af hinanden, hvorfor de hver
iseer kan blive udnyttet uden at have nogen pavirkning af udnyttelsesmulighederne pa den
anden option. Udvalgelsen medfgrer ogsa, at de beskrevet real optionssynergier i afsnit 3.3
bliver behandlet i en praktiskorienteret situation. Analysen er blevet inddelt i fire trin som er

illustreret nedenfor i figur 16.
Figur 16 — Analysetrin

TRIN 1 TRIN 2 TRIN 3 TRIN 4
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11. Real option | - DDCE

11.1 TRIN 1 - Det underliggende aktiv

Det er formalet i dette trin at fastsette veerdien af DDCE gennem en statisk DCF-estimering.

Den estimerede veerdi indgar efterfalgende som startveerdien i en binomialmodel.

11.1.1 Indramning af real optioner

Med udgangspunkt i den vurdering, at enzymdelen var det egentlige motiv for opkabet, er det
derfor oplagt at antage, at DuPont havde til hensigt at videreudvikle DDCE og tage fordel af
fremtidige vaekstmuligheder. Det er derfor oplagt at analysere en vaekstoption.

Derudover kan det ogsa vare oplagt at analysere DuPonts muligheder til at forlade selskabet,
hvorpa fremtidige tab bliver mindsket, hvis selskabet ikke udvikler sig efter hensigten. Dette
medfarer en analyse af en exitoption. Begge optioner bliver analyseret som amerikanske, der
ikke betaler udbytte.

11.1.2 Antagelser om DDCE

Da 2G bioethanol endnu ikke er kommercielt, er eksistensen af relevant regnskabsmateriale
(resultatopgarelse og balance) derfor ganske begreenset. Det har derfor ikke varet muligt at
skabe et fyldestgarende regnskab. Den falgende estimering er derfor baseret pa udtalelser,
empiriske undersggelser og tal fra sammenlignelige selskaber, hvorpa der er blevet fastlagt en
reekke simplificeret antagelser. Derudover er det blevet antaget, at DDCE ikke har nogle

former for nettorentebzerende gaeld og er derfor udelukkende finansieret gennem egenkapital.

11.1.3 Kommercialisering

Markedet for 2G bioethanol er endnu ikke kommercielt for tidligst i 2012, hvor bl.a. DDCE
farst forventer, at veere klar omkring 2013-2014. | budgetperioden bliver det derfor antaget, at
DDCE er klar til kommerciel produktion fra 2013, hvorfor der derfra bliver indregnet
indtaegter fra salget af 2G bioethanol. Hvad angar 2011 og 2012 bliver det antaget, at der ikke
foregar noget salg. Dog bliver der foretaget produktion pa selskabets demonstrationsanlaeg for

at gare omkostningerne sa lave som muligt.
11.1.4 Omseetningen

DDCE forventer, at den arlige produktionskapacitet for 2G bioethanol kommer til at ligge pa

mellem 25 og 50 mio. gallon (BioFuels Business, 2010; s.20), hvor forventningen er at

o1



producere 27,5 mio. gallon arligt (DuPont News Releases, 15.11.2011). Dog bliver det her
antaget, at den kommercielle produktion starter i den lave ende pa 25 mio. gallon og veekster
frem mod budgettets terminalperiode i 2019. Vakstforventningerne er baseret pa Danisco
(2009/10, s.34) som havder, at vaeksten pa bioethanolmarkedet har veeret teet pa 25 pct. i
gennemsnit i de foregdende tre ar. Ifglge Bracmort (2011; s.22) er forventningen, at vaeksten
for 2G bioethanol fortsaetter med samme takt. Det bliver her antaget, at denne vakstrate ikke
kan fortsaette gennem flere perioder, hvorfor den i 2014 falder til 22 pct., hvorefter den falder
med 4 pct. point arligt indtil 2019, hvor vaeksten fortsatter med 2 pct. arligt.

Markedsprisen pa bioethanol kan aflaeses pa Chicago Mercantile Exchange, hvor den
nuveerende pris er noteret til 14,69 DKK/gallon og futureprisen for januar 2013 er noteret til
11,74 DKK/gallon®’. Dette kan indikere uden, at der kan gives en egentlig garanti, at
markedet forventer en lavere pris i fremtiden. Det medfarer, at det i budgettet bliver antaget,
at futureprisen for primo 2013 er gaeldende ved kommercialiseringen samtidig med, at den

forbliver konstant gennem de falgende ar.

11.1.5 Statteordninger og subsidier

Udviklingen af 2G bioethanol har i USA veret tilskyndet af en reekke stgtteordninger, som
dog har medfart en hgjere volatilitet pa omsatningen og omkostningerne hos de forskellige
ethanolproducenter (Schmit et al., 2011). Hvad angar 2G bioethanol giver ordningen stgtte pa
mellem 2,510g 5,5 DDK/gallon afhangig af formalet med den producerede ethanol (DDCE,
2010) (Babcock et al., 2011) (DOE, 2011). Den nuverende lovgivning giver kun stgtte til og
med ultimo 2012, men der foregar allerede diskussioner om fordelen ved en forlengelse af
ordningen. Renewable Fuels Association (2011) er en amerikansk lobbyorganisation og
blandt fortalerne for en forlengelse. De argumenterer, at ethanolproduktionen bidrager med
en gget jobskabelse, der er til gavn for den amerikanske gkonomi. Selvom udsigterne til en
forlengelse er noget usikre bliver det alligevel antaget, at statteordningerne fortseetter i
samme omfang som hidtil. | budgettet bliver det indregnet til 4,00 DKK/Gallon, som svarer til

gennemsnittet mellem den angivne minimums- og maksimumstgtten.

11.1.6 Produktionsomkostninger
Siden 2001 er produktionspriserne for 2G bioethanol faldet med 70 pct. til mindre end 10,9
DKK/gallon i 2010 (NREL, 2011). Produktionsomkostningerne indgar bl.a. som en vigtig

7 cmegroup.com (11. november 2011)
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faktor for, at 2G bioethanol kan blive en succes, da formalet med udviklingen, er at reducere
afhaengigheden af olie. DDCE har havdet, at produktionsomkostningerne pr. gallon kommer
til at ligge mellem 8,18 og 10,90 DKK, hvor fgrstnaevnte samtidig er den kommercielle
malsatning (DDCE, 2010). Det bliver derfor antaget, at disse veerdier henholdsvis angiver
minimum- og maksimumomkostningen for produktionen af en gallon 2G bioethanol. De to
veerdier svarer henholdsvis til 69 og 93 pct. af markedsprisen, hvor produktionsomkostningen
ifalge Leistritz et al. (2007) bar ligge pa ca. 69 pct. | budgetteringen bliver det dog antaget, at
produktionsomkostningen er 9,54 DKK/Gallon svarende til gennemsnittet af disse veerdier.

Det bliver samtidig antaget, at produktionsomkostningen er konstant i hele budgetperioden.

11.1.7 Faste omkostninger

Danisco oplyste i arsregnskabet 2009/10, at det var hensigten at bogfare en omkostning pa
100 mio. DKK. i 2010/11vedrgrende DDCE. Det bliver her antaget, at DuPont havde en
lignende omkostning, hvorfor belgbet bliver angivet til 200 mio. DKK. Det bliver samtidig
antaget, at samme omkostning ogsa finder sted for 2012, hvorefter de faste omkostninger

svarer til 7 pct. af omsatningen, nar 2G bioethanol bliver kommercielt (Leistritz et al., 2007).

11.1.8 Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivningerne er noget uklare i denne sammenhang som faglge af manglen pa
relevant information. Med udgangspunkt i tidligere undersggelser, og hvad lignende selskaber
har haft af af- og nedskrivninger i forhold til omsetningen, bliver det her antaget, at DDCE
kommer til at have, hvad der svarer til gennemsnittet af disse selskaber, hvilket er 13,5 pct. af
omsatningen. Estimeringen er foretaget pd baggrund af Leistritz et al. (2007), Genencor
(Danisco, 2009/10), Generation (Dong, 2010; s.83) og BioBusiness (Novozymes, 2010; s.81).

11.1.9 Skat
Da DuPont/DDCE er hjemhgrende i USA bliver den geldende marginalskattesats pa 35 pct.
anvendt (KPMG, 2011; s.20). Det bliver samtidig antaget, at denne sats er svarende til den

effektive, og er geldende for de efterfalgende ar.

11.1.10 Arbejdskapital og investeringer
Hvad angar Genencor og Generation/Dong har begge selskaber nedbragt deres arbejdskapital,
hvilket dog virker utenkeligt for DDCE, nar det bliver set i forhold til den forventede veekst.

Det bliver i stedet antaget, at forskydningen i arbejdskapitalen ligger konstant pa 5 pct. af den
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arlige omsetning. Investeringerne i DDCE bliver antaget at ligge i niveauet over af- og
nedskrivningerne for derigennem at opret- og vedligeholde de forskellige aktiviteter, hvilket
ogsa er i overensstemmelse med FSR (2002; s.72). Investeringerne er derfor konstante pa

14,50 pct. af omsatningen.

11.1.11 Diskonteringsrente og vaekst

Ovenfor blev det antaget, at DDCE er finansieret gennem egenkapital, hvilket i henhold til
Wu (2010) medfarer en diskonteringsrente (WACC) pa 12,57 pct.

Veksten i de estimerede pengestremme i terminalperioden er fastsat efter en konservativ
antagelse om, de felger den nominelle prisudvikling pa omkring 2 pct. som her bliver vurderet

til at veere en rimelig antagelse vedrgrende inflationen.

Figur 17 — Resultat- og pengestramsopggrelse

Resultatopggrelse (mio. DKK) 2010 E2011 E2012 E2013 E2014 E2015 E2016 E2017 E2018 TE2019
Ethanolpris (DKK/Gallon) - 0] 11,74 11,74 11,74 11,74 11,74 11,74 11,74
Mangde (Gallon) 0 [9) 25.000.000 30.500.000 35.990.000 41.028.600 45.131.460 47.839.348! 48.796.135|
Omsatning 0 0 293.500.000 358.070.000 422.522.600 481.675.764 529.843.340 561.633.941 572.866.620
Produktionspris (DKK/Gallon) 0 0| 9,54 9,54 9,54 9,54 9,54 9,54 9,54
Subsidie (DKK/Gallon) 0 [9) 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00
Produktionsomkostninger 0 0 5,54 554 5,54 554 554 554 5,54
Faste omkostninger = -200.000.000 -200.000.000 -20.545.000 -25.064.900 -29.576.582 -33.717.303 -37.089.034 -39.314.376 -40.100.663
EBITDA - -200.000.000 -200.000.000 134.455.000 164.035.100 193.561.418 220.660.017 242.726.018 257.289.579 262.435.371
Af-0g nedskrivninger - 0 o) -39.622.500 -48.339.450 -57.040.551 -65.026.228 -71.528.851 -75.820.582 -77.336.994
EBIT o -200.000.000 -200.000.000 94.832.500 115.695.650 136.520.867 155.633.788 171.197.167 181.468.997 185.098.377
Skat - 70.000.000 70.000.000 -33.191.375 -40.493.478 -47.782.303 -54.471.826 -59.919.009 -63.514.149 -64.784.432
Resultat efter skat = -130.000.000 -130.000.000 61.641.125 75.202.173 88.738.564 101.161.962 111.278.159 117.954.848 120.313.945
Pengestrgmsopggrelse 2010 E2011 E2012 E2013 E2014 E2015 E2016 E2017 E2018 TE2019
Resultat efter skat = -130.000.000 -130.000.000 61.641.125 75.202.173 88.738.564 101.161.962 111.278.159 117.954.848 120.313.945
Af- 0g nedskrivninger - 0 0] 39.622.500 48.339.450 57.040.551 65.026.228 71528851 75.820.582 77.336.994
(D)Nettoarbejdskapital - 0 0] -14.675.000 -17.903.500 -21.126.130 -24.083.788 -26.492.167 -28.081.697 -28.643.331
Pengestrgmme (Driften) = -130.000.000 -130.000.000 86.588.625 105.638.123 124.652.985 142.104.402 156.314.843 165.693.733 169.007.608
(D)Nettoinvesteringer - 0 0] -42.557.500 -51.920.150 -61.265.777 -69.842.986 -76.827.284 -81.436.921 -83.065.660
Frie pengestrgmme (FCF) B -130.000.000 -130.000.000 44.031.125 53.717.973 63.387.208 72.261.417 79.487.558 84.256.812 85.941.948
E2011 E2012 E2013 E2014 E2015 E2016 E2017 E2018 TE2019
|F’V(FCF) @ 12,57 pct -115.483.699 —102,588.344[ 30.866.812 33.452.528 35.066.166 35.511.619 34.700.880 32.675.609! 315.318,083‘
DCF
Budgetperiode E(2011-2018) -15.798.427
Terminalperiode E2019- 315.318.083
Enterprise Value (EV) 299.519.656
Nettorentebaerende geeld 0,00
Egenkapital 299.519.656

Egen tilvirkning — Danisco (2009/10), Dong (2010) DDCE (), Leistritz et al. (2007), Novozymes (2010) og
Wu (2010)

| ovenstaende DCF-model er vardien af DDCE estimering til 299.519.656 DKK.
Det er samtidig veerd at bemaerke, at terminalperioden udgegr omkring 105 pct. af verdien,
hvilket dog ikke er unormalt for en vaekstvirksomhed (FSR, 2002; s.69)
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11.2 TRIN 2 - Estimering af volatilitet

Formalet i dette trin er at fastleegge volatiliteten i de estimerede pengestremme, der
efterfaglgende afger udviklingen af DDCE i en binomialmodel. Det er allerede blevet
beskrevet, hvordan de kritiske succesfaktorer bliver identificeret og rangeret i et
tornadodiagram. Analysen af de forskellige variable har identificeret produktions- og
ethanolprisen samt diskonteringsrenten som de mest kritiske variable. Dette er illustreret i
figur 18, hvor hver enkel variabel svinger med +/- 20 pct. i forhold til deres udgangspunkt

samtidig med, at alle andre variable bliver holdt konstante.

Figur 18 — Tornadodiagram®®

DDCE 299.519.656 DKK

-150.000.000 50.000.000 250.000.000 450.000.000 650.000.000

11,45 7,63

Produktionspris

Ethanolpris

15,08% 10,06%

Diskonteringsrente

Egen tilvirkning

11.2.1 Monte Carlo-simulation
Med udgangspunkt i de kritiske faktorer, bliver den samlede volatilitet i DDCE estimeret
gennem en Monte Carlo-simulation med 50.000 gentagelser. Estimeringen bliver udfart

gennem den logaritmiske nutidsverdi-metode som er blevet beskrevet i tidligere.

'8 Det er vaerd at bemarke, at analysen er foretaget med udgangspunkt i de konstante ethanol- og
produktionspriser der er antaget at geelde i 2013. Dvs., at en e&ndring i dette ar pavirker priserne for de
efterfalgende ar med samme takt.
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11.2.2 Sandsynlighedsfordelinger

Produktionsprisen bliver antaget at ligge indenfor rammerne af en trianguler fordeling. Dette
synes oplagt, da ledelsen i DDCE har tilkendegivet en forventet minimum- og
maksimumspris pa henholdsvis 8,18 og 10,9 DKK/Gallon. Disse forventninger bliver
betragtet som troveerdige, da ledelsen efter alt at demme har den stgrste indsigt omkring de
geldende forhold. Fordelingens mest sandsynlige veerdi bliver antaget, at veere 9,54
DKK/Gallon, som ogsa blev anvendt i budgetteringen. Hvis fordelingens mest sandsynlige
veerdi ikke havde veeret kendt, havde uniformfordelingen veeret oplagt i stedet for.
Ethanolprisen bliver antaget at falge en lognormal fordeling, hvilket heenger sammen med, at
prisen pa ethanol ikke kan blive negativ. Fordelingens gennemsnit og samtidig den mest
sandsynlige veerdi forventes at svare til selve ethanolprisen pa 11,74 DKK/Gallon.
Standardafvigelsen i fordelingen er blevet fastsat til 15 pct., hvilket er i overensstemmelse
med Zhang og Wetzstein (2008). Diskonteringsrenten bliver antaget at falge en
normalfordeling med en standardafvigelse pa 10 pct., hvilket indebarer, at renten kan ga i

begge retninger.

11.2.3 Korrelationer

Da 2G bioethanol endnu ikke er kommercielt, er det for tidligt at sige noget om
afhangighedsforholdet mellem produktionsomkostningens og selve markedsprisen pa
ethanol. Hvad angar 1G bioethanol, som er baseret pa majs, er korrelationen mellem
markedsprisen pa majs og ethanol pa 0,8 (Ethanol Outlook Report, 2011). Prisen pa majs har
derfor stor indflydelse pa bioethanolprisen, og konkurrenceevnen overfor almindelig benzin.
Da majs uden tvivl ikke er den eneste ravarer der indgar i produktionen af 1G bioethanol, kan
det virke forkert at antage, at ethanolprisen har en korrelation med selve
produktionsomkostningen pa 0,8. Da tidligere antagelser har taget afset i de geeldende forhold
geeldende indenfor 1G bioethanol, bliver det her antaget, at ssmmenhangen mellem prisen pa
2G bioethanol og landbrugsaffald, som erstatter majs, svarer til en korrelation pa 0,8. Pa
samme made som ved 1G bioethanol er det utenkeligt, at omkostningen pa landbrugsaffald
kan tilskrives hele den samlede produktionsomkostning. Som konsekvens bliver det antaget,
at korrelationskoefficienten mellem markedsprisen pa 2G bioethanol og
produktionsomkostninger ligger pa 0,6 Dette sker ud for den antagelse, at der i
produktionsomkostningen ogsa indgar andre ramaterialer end landbrugsaffald, hvis
afhangighedsforhold til ethanolprisen ikke ngdvendigvis er sa steerkt og dermed treekker i

modsatte retning. En alternativ og muligvis mindre realistisk antagelse kan have veret, at
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korrelationen var nul, men det ma dog antages, at produktionsomkostningen har en eller
anden form for pavirkning pa markedsprisen, hvilket ogsa er i overensstemmelse med Mun

(2006).

11.2.4 Resultat af Monte Carlo-simuleringen

Resultatet af Monte Carlo-simuleringen er illustreret figur 19, hvor det er angivet, at
volatiliteten er estimeret til 64,10 pct. i en fordeling, der kan blive karakteriseret som en
venstreskeev normalfordeling, da medianen er stgrre end gennemsnittet. 1fglge Damodaran
Online (2011) burde volatiliteten inden for biotechbranchen ligge pa 87,73 pct.' Dette viser

ogsa falsomheden overfor de forskellige fordelinger, der er blevet tilknyttet de kritiske

variable.
Figur 19 — Simulering af volatilitet i DDCE
50,000 Trialz Split Wiew 49,167 Displayed
Logaritmisk afkast (Simulation af volatilitet) Statistic Forecast values

Trialz 50,000
006 Mean -0.B9%
ZEID Median 8.33%
005 2400 Mode
Standard Deviation B4.10
2004 2,000 T |Variance N.09%
% T |skewness 20
S 003 I & |Kunosi 1283
ﬁ 1,200 2 Coeff. of Wariability 5288
o2 Minimum -85369%
800 b awinawnm 206.60%
5

o o Mean Std. Emor 0.29

oo ' ' ' q o
-100.00% 0.00% 100.00%
B |riirity Certainty: |100.000 | % | Infirity

Egen tilvirkning - Oracle Crystal Ball

Selvom volatiliteten ikke er pa niveau med Damodaran Online (2011), kan det alligevel abne
op for en reekke veerdifulde muligheder, der bliver analyseret i de felgende afsnit.

En efterfolgende simulering uden hensyntagen til korrelation mellem ethanolprisen og
produktionsomkostningen afslgrede en volatilitet pa 90,74 pct. Dette illustrerer konsekvensen

af manglende hensyn til korrelerede variable (jf. Bilag 3).

19 Damodaran har estimeret volatiliteten, som en portefalje bestéende af egenkapital og gaeld, og med en
korrelation pa 0,3.
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11.3 TRIN 3 - Fastlaeggelse af andre modelvariable

Foruden at have fastlagt volatiliteten pa DDCE er det ogsa ngdvendigt at fastleegge de andre
variabler, der skal definere den binomiale udvikling af selskabet.

11.3.1 Lebetid og periodelzengde

Det er tidligere blevet beskrevet, at lgbetiden pa en real option, som tommelfingerregel, ikke
burde overga 15 ar, og at den samtidig kan blive pavirket af konkurrenternes adfaerd og
handlinger samt udviklingen af substituerende produkter. Det kan veere problematisk at
forholde sig til lgbetiden endnu inden, at 2G bioethanol overhovedet er blevet kommercielt.
Fastleeggelsen af lgbetiden afger samtidig indenfor, hvilken periode, det bliver antaget, at
DDCE kan udnytte de forskellige optioner. Et oplagt bud pa lgbetiden kan vare op til
kommercialiseringen af 3G bioethanol, der kommer til at basere sig pa alger. Pa nuverende
tidspunkt er vurderingen, at kommercialisering farst er oplagt engang efter 2020 (Emerging
Markets Online, 2011). Derudover er det ogsa blevet vurderet, at den samlede produktionen af
bioethanol har potentialet til at opna en veekst pa 300 pct. frem til 2022. Det er samtidig det
ar, hvor den amerikanske regering har ambitioner om, at biobaserede braendstof skal udgere
36 mia. gallon (Delta Farm Press, 2010). Safremt denne malsatning bliver opfyldt, kan det
have en tilskyndet virkning til, at selskaberne gnsker at udvide.

Det bliver samtidig antaget, at uanset, hvilket adferd konkurrenterne udviser, har det ingen
indflydelse pd DDCE’s muligheder eller lobetiden for udnyttelse af de forskellige muligheder.
Udlgbstidspunktet bliver som falge heraf antaget at ske i 2023, hvilket giver DDCE et ekstra
ar til at vurdere situationen.

Med en lgbetid pa tolv ar kan binomialmodellen hurtig blive uoverskuelig, hvis
mellemliggende perioder i de enkelte ar bliver medtaget. For at bevare overskueligheden
bliver lengden mellem de enkelte perioder antaget at udgere et ar. Pa den anden side havde

flere trin dog givet en mere pracis veerdi, men overskueligheden er valgt frem for dette.

11.3.2 Estimering af op- og nedbeveegelserne og risikoneutrale sandsynligheder

Inden udviklingen af DDCE kan finde sted i en binomialmodel kraever det, at op- og
nedfaktorerne (u og d) bliver estimeret med de relevante formler, der er blevet beskrevet
tidligere. | formlerne indgar den estimerede volatilitet pa 64,10 pct. og en periodelengde pa et
ar. Derudover er den risikoneutrale sandsynlighed (p) ogsa estimeret, hvori den risikofrie
rente indgar. Den risikofri rente bliver antaget at udggre 2,94 pct. pa. Det svarer til den
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manedlige gennemsnitsrente af den 10-arige amerikanske statsobligation i perioden januar

2011 — oktober 2011%°. Med hensyn til dividendebetalinger bliver denne antaget at vaere nul.

u=e®®H —18984

d

_eoeni_ 1 _geo6g

1,8984

P = 1898405268

11.4 Trin 4 - Binomial for det underliggende og afledte aktiv

e0,02941 _ 0,5268

=0,3668

Med udgangspunkt i de estimerede variable, er det muligt at skabe de to binomialtreeer for
henholdsvis det underliggende og de afledte aktiv.

11.4.1 Binomial 1 — Det underliggende aktiv

| figur 20 er den binomiale udvikling for DDCE illustreret med startveerdien 299.519.656

DKK, som er identisk med den estimerede DCF-veerdi. Denne veerdi udvikler sig herefter

med de respektive faktorer. Bemark veerdierne markeret med kursiv i de ulige ar. Disse

veerdier svarer til startveerdien, og er i overensstemmelse med genforeningsprincippet.

Figur 20 — Binomial 1 - Udvikling af DDCE

Binomial 1 - Det underliggende aktiv

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
299.519.656 568.601.618 1.079.420978 2.049.149.370  3.890.060.716  7.384.806.883 14.019.157.202 26.613.663.939 50.522.802.337  95911.392.054  182.076.106.236  345.649.330.619  656.173.191.677
157.776590  299.519.656 568.601.618 1.079.420.978  2049.149370  3890.060.716  7.384.806.883 14.019.157.202  26.613.663939  50.522.802.337  95911.392.054  182.076.106.236
83111248  157.776590 299.519.656 568.601.618 1079420978  2049.149.370  3.890.060.716 7.384.806.883  14.019.157.202  26.613.663.939  50.522.802.337
43.780.129 83.111.248 157.7765900  299.519.656 568.601.618  1.079.420.978 2.049.149.370 3.890.060.716 7.384.806.883  14.019.157.202
23.061.857 43.780.129 83.111.248 157.776590  299.519.656 568.601.618 1.079.420.978 2.049.149.370 3.890.060.716
Indgdende variable 12.148.188 23.061.857 43.780.129 83.111.248 157.776.590 299.519.656 568.601.618 1.079.420.978
Veerdi af underliggende aktiv 299.519.656 6.399.245 12.148.188 23.061.857 43780129 83111.248 157.776.590 299.519.656
Lobetid fremtil 2023 124r 3.370.901 6.399.245 12.148.188 23.061.857 43.780.129 83.111.248
Volatilitet 64,10% 1775674 3.370.901 6.399.245 12.148.188 23.061.857
Up (u) 1,8984 935.364 1775674 3.370.901 6.399.245
Down (d) 0,5268] 492.717 935.364 1775674
Leengde af trin 14r] 259.546 492.717
136.720

Egen tilvirkning

Selvom verdierne i modellens yderpunkter virker forholdsvis ekstreme, kan de hver isar abne
op for flere veerdifulde muligheder.

0 De anvendte satser kan rekvireres p& nedenstaende link under Treasury constant maturities > 10 year:
http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data.htm
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11.4.2 Binomial 2 — Det afledte aktiv

| figur 21 er alle de optimale veerdier angivet for DDCE i de forskellige knudepunkter. Det
betyder, at figuren bade indeholder verdien af vaekst og exit optionen.

| Bilag 4 er de separate binomial-modeller for henholdsvis veekst og exit optionen illustreret.
Dette afslgrer, at summen af de to real optioner ngdvendigvis ikke er den samme som angivet
nedenfor, hvilket ogsa er i overensstemmelse med Mun (2002; s. 185). Arsagen er, at de
separate modeller kan fordre til samme handling i de enkelte knudepunkter, hvoraf det kun er

den mest optimale handling, der i sidste ende bliver udfart.

11.4.3 Antagelser for udnyttelse

DDCE har ikke selv oplyst, hvor stor en investering det kraever at bygge en kommerciel fabrik
til produktion af 2G-bioethanol. Dog har en raekke studier (Leistritz, 2007), (Gustafson,
2008), (C2ES, 2009) og (Wu et al., 2010) antydet en omkostning pa mellem 1.064 — 2.156
DKK for at bygge en fabrik med en kapacitet pa 50 mio. gallon bioethanol. Dette svarer til
den allerede gaeldende kapacitet hos DDCE. Arsagen til den stor forskel mellem mindste og
maksimuminvesteringen, kan tilskrives den usikkerhed der ligger i at forudsige de ngjagtige
investeringsomkostninger indtil teknologien er demonstreret i kommercielt henseende (C2ES,
2009). Det bliver her antaget, at safremt DDCE gnsker at udvide deres produktion gennem
deres veaekstoption, er det forbundet med en konstant omkostning pa 1.397 mio. DKK. Denne
omkostning svarer til gennemsnittet blandt de ovennavnte studier (Se Bilag 5 for beregning).
Muligheden for at forlade DDCE kraever ogsa en angivelse af den forventede verdi, som
DuPont kan opna, safremt det bedre kan svare sig at skille sig af med selskabet end at
fortseette. Pa grund af produktionen af bioethanol er forbundet med specialiserede teknologi
0g udstyr, er en egentlig exit-veerdi ukendt (Schmit et al., 2008). Det medfarer her den
antagelse, at exit-veerdien udger 10 pct. af selve investeringen til en ny fabrik. DuPont kan
derved afvikle DDCE til 139,7 mio. DKK uden omkostninger.
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Figur 21 — Binomial 2 — Real Option (Vakst + Exit + Aben)

Binomial 2 - Kombinerede Real option !Ekst+5<il+AlEn+Forlsael)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

526882297  969.503527  1.860.861.118 3.633.058440 7.117.523799 13.900.220.351  26.986.192.387 52.049.219.188  99.803.599.586  190.543.722.001  362.834.987.697  689.942.135.155  1.310.949.383.354
295.335.866 498.898.480 922061018 1.785992.413  3.524.259.637 6.975.602.684  13.740.890.907  26.841.705.101 51.948.265.771, 99.728.379.899|  190.466.258.026 362.755.212.472

191.345.350 277.304.240 465.106.187 863.317.408 1691.252.100 3385734603  6.800.169.162 13.564.380.255 26.721.089.628 51.870.801.795 99.648.604.674

150572645  181.592.896 256.371.854 424,444,462 780473805  1567.577.918 3.202.658.871 6.582.966.426  13.413.087.685 26.641.314.404
Indgaende variable 139.700.000 146.836.240 171.101.713 233.013.612 375.984.024 694.378.499 1.395.642.820 2.937.045.902 6.383.121.433
Vekstfaktor 2| 139.700.000 139.700.000 143,303,505 161.182.401 209.281.348 320914.641 568.601.618
Investering 1.397.000.000 139.700.000 139.700.000 139.700.000 140.917.459 154.482.796 192.571.927
Exit (DKK) 139.700.000 139.700.000 139.700.000 139.700.000 139.700.000 139.700.000 139.700.000
Risikofri rente (rf) 2,94% 139.700.000 139.700.000 139.700.000 139.700.000 139.700.000
Risikoneutral sandsynlighed (p) 36,68% 139.700.000 139.700.000 139.700.000 139.700.000
Leengde af trin (dt) 14r 139.700.000 139.700.000 139.700.000
139.700.000 139.700.000
Beregningseksempel #1 139.700.000
Maksimum af Veekst, Bxit eller Aben, hvor:
Vaekst Beregningseksempel #2
50.522.802.337 x veekstfaktor - Investering = 99.648.604.674 Her kan det udelukkende svare sig at fortsztte, da
EXIT den maksimale veerdi er den samme som det under-
139.700.000 = 139.700.000 liggende aktiv
ABEN
(95.911.392.054 xp + 26.613.663.939 x (1-p)) xeksp(-rf xdt) = 99.728.379.899
Binomial 2 - Handlinger (Vakst+Exit+Aben+Fortsat)
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN VAKST
ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN VAKST
ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN VAKST
ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN VAKST
EXIT ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN VAEKST
EXIT EXIT ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN FORTSAET
EXIT EXIT EXIT ABEN ABEN ABEN FORTSAET
EXIT EXIT EXIT EXIT EXIT EXIT
EXIT EXIT EXIT EXIT EXIT
EXIT EXIT EXIT EXIT
EXIT EXIT EXIT
EXIT EXIT
EXIT

Egen tilvirkning

Den gverste model i figur 21 er konstrueret gennem brugen af maksimumverdierne for enten
Vakst, Aben eller Exit. Dette er ogsé blevet illustreret i boksen Beregningseksempel #1.
Boksen viser ogsa, hvordan figurens nederste model er blevet til, der viser de forskellige
ledelsesmaessige handlinger der bedst kan svare sig i de forskellige knudepunkter.

Selvom figur 21 viser de mest optimale handlinger, er der stadig mulighed for, at DuPont kan
udnytte en af de to real optioner i alle knudepunkter. Det har dog bare den konsekvens, at der
gar tidsveerdi tabt medmindre, at det bliver kompenseret af den givne handling. Arsagen til, at
det ikke kan svare sig at udnytte vaekstoptionen inden udlgbstidspunktet haenger sammen

med, at der er tale om en amerikansk option, der ikke betaler dividende.

11.5 Real optionsveerdien i DDCE
Analysen af de to real optioner har resulteret i en samlet vardi pa 526.882.297 DKK. Det

betyder, at veerdien af de analyserede real optioner og indlejret fleksibilitet udger:

(526.882.297 - 299.362.641) DKK = 227.362.641 DKK

DuPonts opkgb af Danisco har dermed resulteret i fleksible synergieffekter med en veerdi pa

227.362.641 DKK, nar disse synergier bliver behandlet gennem real optionsteori.
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Det svarer til en merveerdi pa 75,95 pct. i forhold til den statiske veerdi pa 299.362.641 DKK.
Verdien af de synergimaessige real optioner udgar dog kun omkring 0,61 pct. af den samlede
kebesum, som DuPont betalte for Danisco, hvilket ma blive betragtet som en minimal

varditilfarsel.

12. Real option Il — Food Ingredients

12.1 TRIN 1 - Det underliggende aktiv

Fastleeggelsen af real optionsvardierne i Food Ingredients foregar efter den samme
fremgangsmade som med DDCE. Dette medfagrer, at vaerdien af Food Ingredients sker
gennem en statisk DCF-estimering, hvori der foreleegger en reekke antagelser, som bliver
beskrevet efterfglgende.

12.1.1 Fastleeggelse af real optioner

Det er blevet vurderet, at DuPont ikke har en egentlig interesse i Food Ingredients med
undtagelse af Cultures. Det er derfor narliggende, at antage, at divisionen bliver helt eller
delvis frasolgt i den neermeste fremtid, hvorefter DuPont i hgjere grad er i stand til at fokusere
pa den resterende del af selskabet heriblandt DDCE. De real optioner, der kan vare oplagte i
denne situation er en amerikansk exit og contract option, hvilket ogsa er det den falgende
analyse bygger pa. Det medfarer ogsa den antagelse, at DuPont ikke er interesserede i at
udvide kapaciteten, hvorfor Food Ingredients blot fortszetter, hvis ingen af de to real optioner

bliver relevante.

12.1.2 Antagelser om Food Ingredients

Food Ingredients har eksisterede siden regnskabsaret 2008/2009. Det betyder, at der i et
begraenset omfang er blevet rapporterede pa kvartalsvis basis i perioden Q4 2008/2009 - Q3
2010/2011 dog uden angivelsen af et resultat efter skat eller en fuldsteendig balanceopgerelse.
Hvad angar Q4 2010/2011 er det blevet antaget, at resultatet var tilsvarende det foregaende
kvartal. Dette ger det muligt at skabe et helarsresultat for 2010/2011.

Med udgangspunkt i de foregdende ar og en raekke simplificeret antagelser om de kommende
ar, er det fundet tilstraekkeligt til at opbygge et budget med henblik pa at fastsatte den statiske
veerdi af Food Ingredients. | figur 22 er det blevet illustreret, hvordan veerdien i Food

Ingredients fremkommer gennem en raekke forskellige value drivere. Antagelserne omkring
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disse value drivere bliver der redegjort for efterfglgende. | Bilag 6 fremgar de bagvedliggende

regnskabstal for de forskellige value drivere og opgarelser for de foregaende ar.

Figur 22 — Value drivers for Food Ingredients

Value drivers 2008 2009 2010 E2011 E2012 E2013 E2014 TE2015
Omseetningsvaekst - 2,42% 12,87% 8% 6,50% 5,00% 3,50% 2,00%
EBITDA-margin 16,72% 19,93% 21,42% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00%
Af- og nedskrivninger/anlaegsaktiver 5,78% 6,59% 7,04% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50%
Nettofinansieringsomkost./NRBG 1,43% 5,05% 5,78% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Skat (Effektiv) 25,00% 25,00% 25,00% 35,00% 35,00% 35,00% 35,00% 35,00%
Nettoarbejdskapital/omseetning 31,26% 25,26% 24,79% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Anlaegsaktiver/omsaetning 88,31% 81,34% 72,29% 72,00% 72,00% 72,00% 72,00% 72,00%
Nettorentebzerende gaeld/omsaetning 39,60% 24,53% 22,27% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00%

Egen tilvirkning

12.1.3 Omsatningen

| regnskabsaret 2010 endte omszatningsvaksten i Food Ingredients pa 12,87 pct. mod 2,42
pct. i 2009. For 2011 forventede Danisco (Q3 2010/11, s.5) en omsatningsvaekst pa 6-7 pct.
for hele selskabet, hvilket var mindre end forventningerne hos konkurrenten og
ingredientskoncernen Chr. Hansen A/S (2009/10, s.6), som forventede en vaekst pa 8-10 pct.
Chr. Hansen oplevede i 2010 en omsztningsvaekst pa 12,57 pct. mod 7,24 pct. i 2009.
Baseret pa disse forventninger bliver det antaget, at omsatningsveeksten ligger pa 8 pct. i
2011, 6,5 pct. 1 2012 osv. indtil 2015, hvor vaksten bliver antaget at falge den nominelle
prisudvikling pa 2 pct.

12.1.4 EBITDA, af- og nedskrivninger og anlaegsaktiver

EBITDA-marginen har veret stigende siden regnskabsaret 2008, hvor den 13 pa 16,72 pct.
mod 21,42 pct. i 2010. | samme periode har Chr. Hansen preesteret en margin i niveauet 28
pct. Det bliver her antaget, at Food Ingredients fortsatter med en margin pa 23 pct., hvilket
ogsa afspejler nogle af DuPonts forventede omkostningssynergier.

Af- og nedskrivningerne har siden 2008 veeret stigende i forhold til anlaegsaktiverne, hvilket
resulterede i en af- og nedskrivningsprocent pa omkring 7 pct. i 2010. Det er her
forventningen, at denne regnskabspost fortsetter i nogenlunde samme niveau endog lidt
hgjere. Det bliver derfor antaget, at af- og nedskrivningerne fremadrettet kommer til at ligge
pa 7,5 pct. af anlegsaktiverne.

| forbindelse med anlagsaktiverne, der bliver udgjort materielle- og immaterielle
anlaegsaktiver, har det veeret ngdvendig at foretage en raekke antagelser, hvilket haenger

sammen med den begreensede information der eksisterer, da budgetteringen kun involverer
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3/4 af Daniscos divisioner. | de immaterielle anleegsaktiver indgar goodwill og gvrige
immaterielle aktiver, hvor sidstnavnte kun er blevet oplyst pa selskabsniveau®'. Det er derfor
blevet antaget, at Food Ingredients’ andel bestar af 75 pct. af de samlede immaterielle aktiver.
Hvad angar materielle anlaegsaktiver er det blevet antaget, at nettolangfristede aktiver svarer
til denne post. Baseret pa denne antagelse har anlaegsaktiverne i forhold til omsatningen
veeret faldende siden 2008, hvor andelen udgjorde 88,31 pct. af omsetningen til 2010, hvor
andelen udgjorde 72,29 pct. | budgetperioden er det blevet antaget, at andelen udgar 72 pct. af
omsatningen.

Ovenstaende antagelser resulterer i en konstant EBIT-margin i perioden 2011-2015 pa 17,60
pct. som er hgjere i forhold til 2010 (16,32 pct.), men en veaesentlig stigning i forhold til 2008
(11,62 pct.) og 2009 (14,57 pct.).

12.1.5 Nettoarbejdskapital- og rentebarende gzld

Nettoarbejdskapitalen har i 2009 og 2010 ligget pa omkring 25 pct. af omsatningen efter et
fald fra 31,26 pct. i 2008. | budgetteringen bliver det antaget, at nettoarbejdskapitalen
fortsaetter med at have samme andel af omsatningen pa 25 pct.

Den nettorentebarende geeld er blevet estimeret, som 3/4 af den samlede geeld i Danisco, da
regnskabsposten kun er blevet oplyst pa selskabsniveau. Pa samme made som
nettoarbejdskapitalen har nettogeelden veeret faldende, hvilket har medfart, at den i forhold til
omsatningen i 2010 udgjorde 22,27 pct. Dette er et mindre fald i forhold til 2009, hvor den
var pa 24,53 pct. | budgetperioden fortsztter den nettorentebarende gald med at udgare 23

pct. omsatningen.

12.1.6 Diskonteringsrente

Tilbagediskonteringen af FCF sker med den af Damodaran Online (2011a) angivet WACC for
Food Processing pa 6,76 pct., som er baseret pa 109 virksomheder indenfor sektoren. Selvom
Food Ingredients ngdvendigvis ikke har samme karakteristika, som selskaberne under denne

kategori, bliver det alt andet lige antaget, at satsen ogsa gar sig geldende pa Food Ingredients.

2 vrige immaterielle aktiver bestod af software, patenter, rettigheder, licenser, immaterielle aktiver under
udvikling og andre (Danisco 2009/2010, s.84)
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Figur 23 — Resultat- og pengestrgmsopgarelse

Resultatopggrelse (mio. DKK) 2010 E2011 E2012 E2013 E2014 TE2015
Nettoomsaetning 10.375,00 11.205,00 11.933,33 12.529,99 12.968,54 13.227,91
EBITDA 2.222,00 2.577,15 2.744,66 2.881,90 2.982,76 3.042,42
Af- og nedskrivninger -528,00 -605,07 -644,40 -676,62 -700,30 -714,31
EBIT 1.694 1.972 2.100 2.205 2.282 2.328
Skat af primeer resultat -423,5 -690,23 -735,09 -771,85 -798,86 -814,84
NOPAT 1.270,50 1.281,85 1.365,17 1.433,43 1.483,60 1.513,27
Nettofinansielle omk. -133,50 -154,63 -164,68 -172,91 -178,97 -182,55
Skat af finansielle poster 33,38 54,12 57,64 60,52 62,64 63,89
Resultat efter skat 1.170,38 1.181,34 1.258,13 1.321,04 1.367,27 1.394,62
Pengestramsopggrelse 2010 E2011 E2012 E2013 E2014 TE2015
NOPAT 1.270,50 1.281,85 1.365,17 1.433,43 1.483,60 1.513,27
Af- og nedskrivninger 528,00 605,07 644,40 676,62 700,30 714,31
(D)Nettoarbejdskapital - -229,25 -182,08 -149,17 -109,64 -64,84
Pengestreamme (Driften) - 1.657,67 1.827,49 1.960,88 2.074,26 2.162,74
(D)Nettoinvesteringer - -1.172,17 -1.168,79 -1.106,22 -1.016,06 -901,05
Frie pengestramme (FCF) - 485,50 658,70 854,66 1.058,21 1.261,68
E2011 E2012 E2013 E2014 TE2015
[PV(FCF) @ 6,76 pct 454,76 577,92 702,38 814,59i 20.403,71]
DCF
Budgetperiode E(2011-2014) 2.549,64
Terminalperiode E2015- 20.403,71
Enterprise Value (EV) 22.953,36
Nettorentebaerende geeld -2.310,75
Egenkapital 20.642,61

Egen Tilvirkning

Med udgangspunkt i de opstillede antagelser omkring de forskellige value drivere, er veerdien
(EV) af Food Ingredients blevet estimeret til 22.953,36 mio. DKK. Food Ingredients udgjorde
dermed omkring 61 pct. af den samlede kabssum, nar der ikke bliver taget hensyn til de

forventede real optionssynergier, som DuPont opnaede gennem opkgbet af Danisco.

12.2 TRIN 2 - Estimering af volatilitet

Volatiliteten i ovenstaende estimering af Food Ingredients blev antaget at veere nul. Dette trin
har derfor til formal, at estimere den forventede volatilitet i FCF, hvilket sker med
udgangspunkt i de mest fglsomme variable, som har starst indflydelse pa den statiske veerdi.
De variable, hvis indflydelse er mest kritisk er EBITDA-marginen, diskonteringsrenten og
anlegsaktiver/omsatning. | hvilken grad de angivne variable har af pavirkning pa enterprise

value er illustreret i figur 24, hvor de hver isar er blevet endret med +/- 20 pct.
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Figur 24 — Tornadodiagram

| Food Ingredients 22.953,36 mio. DKK

10.000,00 20.000,00 30.000,00 40.000,00

EBITDA-margin 27,60%

18,40%
Diskonteringsrente

5,41%

Anlzegsaktiver/omsaetning 57,60%

86,40%

Egen tilvirkning

12.2.1 Monte Carlo-simulation
Med udgangspunkt i EBITDA-marginen, diskonteringsrenten og anleegsaktiver/omsatning, er
det muligt at estimere volatiliteten af FCF, hvilket sker i en Monte Carlo-simulering gennem

den logaritmiske nutidsvardimetode, som ogsa blev anvendt i analysen af DDCE.

12.2.2 Sandsynlighedsfordelinger

Inden gennemfarelsen af Monte Carlo-simuleringen skal de kritiske variable have defineret en
relevant sandsynlighedsfordeling, der afggr indenfor, hvilke rammer veerdien af de enkelte
variable kan fordele sig pa. Det bliver antaget, at EBITDA-marginen falger en
normalfordeling med et gennemsnit pa 23 pct. svarende til de forventede verdier i
budgetperioden. Hertil fglger en standardafvigelse pa 5 pct., hvilket baserer sig pa den
forventning, at EBITDA-marginen er forholdsvis stabil. Dog tillader fordelingen stadig, at
veerdien kan ga mod uendeligt i positiv og negativ retning. Diskonteringsrenten bliver ogsa
antaget at falge en normalfordeling akkurat som tilfeeldet var med DDCE, men med en
standardafvigelse pa 5 pct. Dette baserer sig pa den antagelse, at sektoren indenfor
fedevareingredienser er mere stabil, hvilket derfor ikke tilskynder til de store udsving.
Anlazgsaktiver/omsatning bliver i modsatning til de to foregaende antaget at falge en
lognormalfordeling, hvilket heenger sammen med at nggletallet ikke kan blive negativt.

Gennemsnitsvaerdien pa denne fordeling bliver antaget at ligge pa 72 pct. svarende til den
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veerdi, der allerede indgar i budgettet. Den tilhgrende standardafvigelse bliver antaget at veere

pa 3 pct.

12.2.3 Korrelationer

I Monte Carlo-simuleringen bliver det antaget, at der eksisterer et negativt korrelationsforhold

mellem EBITDA-marginen og anlaegsaktiver/omsatning. Arsagen hertil er, at perioden 2008-

2010 viste, at disse to variable er gaet i modsatgaende retning, hvilket medfarte en korrelation

pa -0,96. Dog virker det som en forholdsvis steerk sammenhang. En inddragelse af Chr.

Hansen A/S bakker dog op om denne tendens, men i en noget mindre grad, da forholdet i

perioden 2007-2010 viste en korrelation pa -0,637. | simuleringen bliver antaget, at

korrelationen svarer til et gennemsnit af disse veerdier, hvilket er -0,799.

| Bilag 7 fremgar de veerdier, der er blevet anvendt til at udlede korrelationskoefficienten.

12.2.4 Resultat Monte Carlo-simuleringen

Simuleringen af EBITDA-marginen, diskonteringsrenten og anleegsaktiver/omsatning har

resulteret i en volatilitet pa 41,97 pct., hvilket ogsa er blevet illustreret i figur 25.

Simuleringsresultatet danner, hvad der minder om en venstreskeev normalfordeling. Dette

forhold bliver ogsa bekraftet i figuren, da medianen er starre end middelverdien.

Figur 25 — Simulering af volatilitet i Food Ingredients
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En volatilitet pa 41, 97 pct. kan umiddelbart virke hgit, hvis der bliver taget forbehold for den
lave WACC og de noget konservative antagelser, der blev anvendt omkring fordelingerne pa
de kritiske variable. Volatiliteten er dog i overensstemmelse med Damodaran Online (2011),
som angiver en volatilitet pa 46,6 pct.

Hertil kan det dog blive konkluderet, at den forventede korrelation mellem EBITDA-
marginen og anlaegsaktiver/omsatning har bidraget positivt til volatiliteten, da simulation

uden hensyntagen til denne medfarer en volatilitet pa 35,39 pct. Jf. Bilag 8.

12.3 TRIN 3 - Fastleeggelse af andre modelvariable

Den binomiale udvikling i Food Ingredients bliver foruden volatiliteten ogsa afgjort af en
reekke andre variable, der bliver beskrevet nedenfor.

12.3.1 Labetid og periodeleengde

Det kan vaere vanskeligt at afggre, hvor lang tid DuPont har til at udskille Food Ingredients
helt eller delvis. Sa leenge der er efterspargsel pa fadevareingredienser og DuPont har
radighed over divisionen, ma det blive antaget, at der er mulighed for et frasalg. | afsnit 8.2
blev det dog anset som sandsynligt, at Food Ingredients vil blive afviklet indenfor en periode
pa 10 ar. Som konsekvens heraf bliver lgbetiden i analysen fastsat til 10 ar.

Med en Igbetid pa 10 ar bliver det ligeledes antaget, at udviklingen af Food Ingredients sker i
periodeintervaller pa et ar. Begrundelsen er den samme som angivet i forbindelse med DDCE,

hvor overskueligheden blev valgt frem for en mere korrekt veerdi.

12.3.2 Estimering af op- og nedbevaegelserne og risikoneutrale sandsynligheder

Food Ingredients bliver antaget at udvikle sig efter nedenstaende op- og nedfaktorer, hvori
volatiliteten pa 41,97 pct. indgar samt periodeleengden pa et ar. Den risikofrie er ugndret pa
2,94 pct.

0,02941
U= e0,4197ﬁ —15215 d= efo,4197ﬁ _ L — 0,6572 D= e 0,6572
15215-0,6572

= =0,4311
15215
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12.4 TRIN 4 - Binomial for det underliggende og afledte aktiv

Dette trin har til formal at fastleegge den binomiale udvikling af Food Ingredients og de

afledte veerdier gennem en exit og contract real option.

12.4.1 Binomial 1 — Det underliggende aktiv

| figur 26 er udviklingen af Food Ingredients illustreret med startveerdien 22.563,36 mio.

DKK., som herefter udvikler sig med de estimerede op- eller nedfaktorer.

Genforeningsprincippet er igen til at se med kursiv i de ulige ar.

Figur 26 — Binomial 1 - Udvikling af Food Ingredients

Binomial 1 - Det underliggende aktiv

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
2295336 34.923,65 53.136,51 80.847,47 123.009,84 187.160,09 284.76501 433.271,40 659.224,62 1.003.013,58  1.526.090,22
15.08596 22.953,36  34.923,65 53.136,51 80.847,47 123.009,84 187.160,09  284.765,01 433.271,40 659.224,62

9.915,15 15.085,96 22.953,36 34.923,65 53.136,51 80.847,47  123.009,84 187.160,09 284.765,01

6.516,68 9.915,15 15.085,96 22.953,36 34.923,65 53.136,51 80.847,47 123.009,84

Indgéende variable 4.283,05 6.516,68 9.915,15 15.085,96 22.953,36 34.923,65 53.136,51
Verdi af underliggende aktiv 22.953,36 2.815,01 4.283,05 6.516,68 9.915,15 15.085,96 22.953,36
Labetid fremtil 2023 10ar 1.850,15 2.815,01 4.283,05 6.516,68 9.915,15
\olatilitet 41,97% 1.216,00 1.850,15 2.815,01 4.283,05
Up (u) 1,5215 799,21 1.216,00 1.850,15
Down (d) 0,6572 525,27 799,21
Lengde af trin 1ar 345,23

Egen tilvirkning

12.4.2 Binomial 2 — Det afledte aktiv

DuPonts muligheder med hensyn til Food Ingredients blev identificeret til enten at seelge hele

(exit) divisionen eller kun en del af den (contract). Med udgangspunkt i disse to muligheder,

kan der blive konstrueret et binomialtre, der i de enkelte periodepunkter kun bestar af

veerdien af det optimale valg. | Bilag 9 er de separate binomialmodeller for de to real optioner

illustreret, hvor summen ikke svarer overens med verdien angivet nedenfor. Dette hanger

igen sammen med, at de separate modeller fordrer til den samme handling i de enkelte

periodepunkter, men hvor kun en af mulighederne kan foretages.

Selvom modellerne antager, at udnyttelse farst finder sted, hvis situationen taler herfor kan

DuPont dog uanset tilstand udnytte en af de geeldende muligheder, men mister derved

tidsveerdi som opstar, da beslutningen om udnyttelse kan blive udskudt.
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12.4.3 Antagelser for udnyttelse

Uanset, hvilken real option der bliver analyseret, er analysen underlagt subjektive forhold, der
kan forarsage usikkerhed omkring det endelige resultat. Dette er ogsa tilfeeldet pa en exit
option, hvilket haenger sammen med, at en salgspris eller exit veerdi i de fleste tilfeelde farst
bliver kendt, nar handlen bliver offentliggjort (Clark et al., 2004).

Det bliver her antaget, at DuPont kan forlade Food Ingredients fuldsteendigt mod modtagelse
af 4.396,13 mio. DKK. Dette belgb svarer til de sammenlagte nutidsveerdibelgb pa
henholdsvis nettoarbejdskapitalen og nettoinvesteringerne i budgetperioden (2011-2014).
Belgbet svarer samtidig den besparelse DuPont kan forvente gennem en udskillelse.
Beregning fremgar af Bilag 10. DuPont kan ogsa valge kun at skille sig af med 2/3 af Food
Ingredients, hvor kun en af de tre divisioner bliver beholdt. Det er tidligere blevet beskrevet,
at Cultures havde gode fremtidsudsigter, hvorfor det kan vere oplagt at beholde denne
division. Dette medferer, at DuPont kan forvente at modtage 2.945,41 DKK svarende til 2/3

af det fulde belgb, hvor alle divisionerne blev solgt fra.

Figur 27 — Binomial 2 — Real Option (Exit + Contract + Aben)

Binomial 2 - Kombinerede Real option (Exit+Contract+Aben)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
2343591 35.180,75 53.240,45 80.871,52 123.009,84 187.160,09 284.765,01 433.271,40 659.224,62 1.003.013,58 1.526.090,22
15.764,67 23.340,01 35.093,58 53.180,05 80.847,47  123.009,84  187.160,09 284.765,01  433.271,40 659.224,62
10.850,80 15.657,12 23.227,98 35.002,46 53.136,51 80.847,47 123.009,84  187.160,09 284.765,01
7.777,61 10.740,99 15.523,36 23.096,02 34.923,65 53.136,51 80.847,47 123.009,84
Indgéende variable 5.939,83 7.680,19 10.598,87 15.344,21 22.953,36 34.923,65 53.136,51
Contract 0,67 4.932,48 5.871,18 7.558,67 10.382,65 15.085,96 22.953,36
Besparelse (DKK) 294541 4.479,82 4.900,30 5.815,05 7.362,96 9.915,15
BExit (DKK) 4.396,13 4.396,13 4.464,10 4.862,75 5.815,05
Risikofri rente (rf) 2,94% 4.396,13 4.396,13 4.396,13
Risikoneutral sandsynlighed (p) 43,11% 4.396,13 4.396,13
Leengde af trin (dt) 1ar 4.396,13

Beregningseksempel #1

Maksimum af Exit, Contract eller Aben, hvor:
EXIT
4.396,13 = 4.396,13 —
CONTRACT Beregningseksempel #2
1.216 x0,67 +2.945,41 = 3.760,13 Her kan det udelukkende svare sig at fortseette, da
ABEN den maksimale veerdi er den samme somdet under-
(4.464,10 xp +4.396,13 x (1-p)) xeksp(-rf xdt) = 4.297,22 liggende aktiv
Binomial 2 - Handlinger (Exit+Contract+Aben)
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN FORTSAT
ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN FORTSAT
ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN FORTSAT
ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN FORTSAT
ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN FORTSAT
ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN FORTSAT
ABEN ABEN ABEN FORTSAT
EXIT ABEN ABEN
EXIT EXIT EXIT
EXIT EXIT
EXIT

Egen tilvirkning

70



| figur 27 er den binomiale udvikling for Food Ingredients illustreret pa samme made som
med DDCE. Det betyder, at der er i de forskellige knudepunkter er taget hgjde for muligheden
til enten at udnytte exit eller contract optionen, hvis en af disse muligheder er mest optimalt. |
Beregningseksempel#1 er det forklaret, hvordan de forskellige verdier er fremkommet, og i
figurens nederste model er det vist, hvilken ledelsesmassig handling det forer til.

| perioderne angivet med Aben kan det udelukkende svare sig, at bibeholde muligheden for en

eventuel udnyttelse af de to optioner, hvilket tilfarer DuPont tidsveerdi.

12.5 Real optionsveerdien i Food Ingredients
| figur 27 er det vist, at Food Ingredients sammen med exit og contract optionen havde en

veerdi pa 23.435,91 mio. DKK mod 22.953,36 DKK, som var den statiske vardi. Det betyder,

at de to real optioner har tilfart Food Ingredients en merverdi pa:

(23.435,91 mio. - 22.953,36 mio.) DKK = 482,55 mio. DKK

Dermed har DuPonts med kgbet af Danisco opnaet real optionssynergier med en veerdi pa
482,55 mio. DKK, hvilket svarer til 1,30 pct. til den samlede kabesum, og er dermed mere
end, hvad DDCE tilfarte. | forhold til den statiske veerdi udger merveerdien af disse
muligheder kun 2,10 pct. Hvis exit og contract optionen blev vurderet uafhangigt af hinanden
havde de hver iser bidraget med henholdsvis 300,96 mio. DKK og 473,26 mio. DKK.
(Beregninger fremgar af Bilag 9).

Bemerk i den nederste model i figur 27, at det kun er i ganske fa tilfaelde kan svare sig at
udnytte exit optionen samt, at det kun i to tilfeelde kan svare sig at udnytte contract optionen.
Dette illustrerer, hvor vigtig volatiliteten er for en real option, da en hgjere volatilitet uden
tvivl havde gjort de to optioner mere oplagte i flere tilfeelde. Selvom analysen viser, at
DuPont med fordel kan szlge i den nederste del af figuren, er DuPont dog ikke forpligtet til at
eje Food Ingredients, men kan veelge at seelge i alle perioder. DuPont bgr dog kun foretage

denne handling, hvis tabet af tidsveerdi bliver kompenseret.

13. Diskussion af real optionssynergierne

De to analyser viste, at DuPonts opkab af Danisco skabte flere forskellige og veerdifulde real
optioner, der ikke havde vearet mulige for hverken DuPont eller Danisco i samme omfang,

hvis selskaberne fortsatte deres aktiviteter uden at vaere gaet sammen. DuPont har med
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opkebet opnaet real optionssynergier for ssmmenlagt 709.912.641 DKK., svarende til 1,91
pct. af den samlede kgbesum pa 37,082 mia. DKK.

Hvis det bliver antaget, at den samlede kebesum afspejlede den totale veerdi af
synergieffekterne inkl. real optionssynergierne, hvorved et hgjere bud ikke havde veeret
muligt, udgjorde real optionssynergierne 8,62 pct. Det betgd, at DuPont fik mulighed for at
betale 1,95 pct. mere for Danisco end, hvis real optionssynergierne slet ikke indgik. En
realistisk vurdering af dette forhold er dog, at DuPont ansa de totale synergieffekter som mere
veerd end, hvad der blev betalt for dem, da handlen utvivisomt ellers ikke var blevet
gennemfart. Det betad samtidig, at real optionssynergiernes andel af de samlede
synergieffekter derfor ogsa var mindre. Det er dog vanskeligt at sige, hvad DuPont vurderede
de samlede synergieffekter til, men real optionssynergiernes andel af de samlede
synergieffekter var uden tvivl mindre end de 8,62 pct. En realistisk vurdering af de
analyserede real optionssynergierne, er at de ikke havde signifikant indflydelse pa DuPonts
beslutning om at kebe Danisco, da de kun udgjorde mindre end tiendedel. Real

optionssynergierne kan derfor ikke alene have tilskyndet DuPont til at gennemfgre handlen.

13.1Real optionssynergierne i forhold til aktionaererne

| forhold til Daniscos aktionarer, der havde den helt afggrende rolle i om handlen blev
gennemfart i sidste ende, kan real optionssynergierne have haft betydning for, om
aktionaererne accepterede det sidste bud pa 700 DKK pr. aktie. Baseret pa den samme
antagelse om, at den samlede kabesum indeholdt veerdien af de samlede synergieffekter
medfarte real optionssynergierne, at DuPont havde mulighed for at give en merpraemie til
aktionaererne pa 2,13 pct. i forhold til en situation, hvor real optionssynergierne slet ikke
indgik. Det svarede til en merpreemie pa 14,62 DKK.

Det kan hertil diskuteres om en aktiekurs pa 685,38 DKK havde varet nok for Daniscos
aktioneerer til at lade DuPont overtage kontrollen med Danisco. Hvis ikke aktionzarerne i
Danisco var tilfredse med et bud pa 685,38 DKK pr. aktie kan real optionssynergierne have
haft stor betydning, da DuPont dermed havde mulighed for at forhgje buddet til 700 DKK pr.
aktie og derved sikre sig, at handlen blev gennemfart med hjeelp fra real optionssynergierne.

Se Bilag 11 for ovenstaende beregninger.
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14. Konklusion

Nar et selskab forsgger at erhverve en konkurrent el.lign. gennem en strategisk overtagelse, er
motivet ofte en forventning om efterfalgende realisering af en raeekke synergieffekter, som er
den merverdi, der bliver skabt, nar to selskaber bliver lagt sammen. De forventede
synergieffekter medfarer dermed, at det opkebene selskab betragter det opkebte selskab som
mere veerd end, hvad der bliver betalt for det.

De forventede synergieffekter kan forplante sig forskelligt alt afhaengig af omstaendighederne,
men det sker hovedsageligt som operationelle- eller finansielle synergieffekter. Det kan ogsa
ske, at der bliver skabt en portefglje af real optioner, som ngdvendigvis ikke behgver at blive
udnyttet med det samme, men som kan blive udskudt til et senere og mere passende tidspunkt.
Selve real optionsparadigmet er opstaet som konsekvens af, at den mest benyttede
veerdianseattelsesmodel — DCF — ikke opfanger veerdien af fremtidig fleksibilitet, da modellen
er statisk. Dette medfarer, at DCF-modellen kan undervurdere verdien af det pagaldende
projekt, strategi eller selskab, der bliver forsggt veerdiansat, hvorfor den har veeret udsat for
kritik.

Selvom real optionsparadigmet opvejer, det som DCF-modellen mangler, kan anvendelsen af
real optionstilgangen vere besverlig og tidskraevende at handtere. Dette forhold er iszer
geaeldende for volatiliteten pé& det underliggende aktiv, der ofte ikke eksisterer. Arsagen til, at
volatiliteten ikke eksisterer, er at det underliggende aktiv bliver handlet pa illikvide markeder.
Derudover bliver volatiliteten betragtet som den mest afgerende variabel i en real
optionsanalyse, da analysen uden denne variabel havde veeret ungdvendigt. Selvom der
eksisterer hgj volatilitet pa det underliggende aktiv, er en real option stadig afheengig af, at
selskabsledelsen er i stand til at handtere volatiliteten. Foruden volatiliteten er en real option
baseret pa den samme analogi, som er kendt inden for den finansielle optionsteori, men ofte
med en anden tilgang til de forskellige variable, da de kan variere inden en real option
udlgber.

Med udgangspunkt i DuPonts overtagelse af Danisco i forste halvar af 2011, har denne
kandidatafhandling haft til formal at vurdere veerdien af DuPonts forventede synergieffekter
gennem real optionsparadigmet. Det har medfgrt en diskussion af de forskellige
forventninger, der eksisterede blandt DuPonts ledelse og en reekke markedsiagttagere under
opkaebsprocessen. Hensigten med diskussionen var at identificere potentielle synergieffekter,
der kunne blive vurderet gennem real optionstilgangen. Der blev identificeret to steder, hvor
det blev antaget, at DuPonts overtagelse af Danisco havde skabt en reekke potentielle real

optioner, som dermed kunne blive opfattet som synergieffekter. De to steder var henholdsvis
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DDCE, der fokuserede pa produktion af anden generations bioethanol og Food Ingredients,
der fokuserede pa produktion af fadevareingredienser. Real optionsverdien blev efterfglgende
estimerede gennem fire trin.

| DDCE blev den statiske veerdi estimeret til 299.519.656 DKK gennem DCF-modellen og
med en volatilitet pa 64,1 pct. Dertil blev der identificeret to real optioner — en vakst og en
exit option — der gav DuPont mulighed for enten at gge kapaciteten eller szlge, alt afhaengig
af omstendighederne. De to real optioner i DDCE blev efterfalgende estimeret til at have en
veerdi pa 227.362.641 DKK.

| Food Ingredients blev den statiske veerdi estimeret til 22.953,36 mio. DKK, hvor
volatiliteten blev estimeret til 41,97 pct. Vurderingen var, at DuPont ikke havde den store
interesse i Food Ingredients, hvorfor en exit og contract option blev identificeret med
mulighed for at s&lge divisionen helt eller delvis. Den totale real optionsveerdi i Food
Ingredients blev estimeret til 482,55 mio. DKK.

Den samlede vardi af DuPonts real optionssynergier blev estimeret til 709.912.641 DKK,
svarende til 1,91 pct. af den samlede opkebssum pa 37,082 mia. DKK. Det blev vurderet, at
real optionssynergierne ikke havde signifikant indflydelse pa DuPonts beslutning om at kagbe
Danisco, da real optionssynergierne ikke udgjorde mere end 8,62 pct. af de samlede
synergieffekter. Denne vurdering var dog baseret pa en antagelse om, at de samlede
synergieffekter indgik med den fulde veerdi i buddet, som dog blev vurderet til ikke at veere
realistisk, hvorfor real optionssynergiernes andel derfor kun kan have varet mindre.
Samtidig blev det vurderet under samme antagelse, at real optionssynergierne kunne have haft
betydning for om, aktionzrerne i Danisco lod kontrollen overga til DuPont. Real
optionssynergierne resulterede i en merpraemie pa 2,13 pct. svarende til 14,62 DKK i forhold
til en situation, hvor de slet ikke indgik i premiebetalingen. Hvis aktionarerne ikke havde
veeret tilfredse med et bud pa 685,38 DKK pr. aktie havde real optionssynergierne afgarende
betydning for den endelige handel, da DuPont dermed fik mulighed for at gennemfare
handlen med hjeelp fra real optionssynergierne, hvorpa de kunne tilbyde aktionzrerne 700

DKK pr. aktie, som ogsa blev den endelig pris for aktierne.
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15. Perspektivering

Efter at have bearbejdet synergieffekter indenfor rammerne af real optioner, er der fundet to
omrader, som med fordel kan opna starre opmarksomhed i fremtiden. Det ene omrade
vedrgrer omfanget af den praktiske anvendelse af real optionssynergier i forbindelse med
strategiske opkeb inden for de forskellige industrier. En empirisk undersggelse af dette
omrade kan samtidig skabe et relevant sasmmenligningsgrundlag, hvorpa det er muligt at
vurdere den relative starrelse af de fundne real optionssynergier, som ikke har indgaet i
omfanget af denne afhandling. Dernast kan en empirisk undersggelse muligvis give
anledning til en anden handtering af strategiske opkeb i fremtiden, da real
optionstankegangen kan blive mere udbredt pa denne made.

Dette kan samtidig give anledning til skabelsen af en praktisk guide, der foruden at sprede
tankegangen yderligere ogsa giver forslag til en mulig implementering af real
optionsparadigmet i forbindelse med strategiske opkab. Hertil er det vigtigt, at en praktisk
guide ikke gar et strategisk opkab mere indviklet og ressourcetungt end det er i forvejen,
selvom det nok kraever et behov for yderligere ressourcer. Dette kan ogsa medfare et behov
for, at en praktisk guide bliver suppleret af software, der er rettet mod strategiske opkeb, sa
ressourceforbruget bliver s& minimalt som muligt. Det er forfatterens vurdering, at safremt
ressourceforbruget kan blive holdt pa et nogenlunde niveau, er der ganske fornuftige udsigter
til, at det kan blive implementeret i praksis fremover, hvorpa strategiske opkabere kan opna

ny viden.
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Bilag

Bilag 1 — DuPonts struktur inklusiv Danisco
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Bilag 2 — Danisco aktiekurs i perioden 4. januar — 13. maj 2011
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Bilag 3 — Simulation uden hensyn til korrelation — 90,74 pct. (DDCE)

50,000 Trials Split Yiew 48987 Displayed
Logaritmisk afkast (Simulation af volatilitet) Statistic Forecast values
2200 Trials 50,000
0.0 - Mea.n 11.44%
2,800 Median 7.69%
Mode
005 -
&A1D Standard Deviation 90.74%
2 004 - 5oon o) | Variance 092.34%
d T
= o | Skewness -20
= .
= gp3 - 1,600 z Kurtosis 1069
DL_ 4 200 \9 Coeff. of ¥ ariability -7.93
ooz - ' Mirirmum -1299.33%
300 Maxirnurn 201.12%
001 - Mean Std. Error 0.41%
400
oodp ' ' ' ' . 0
-200.00% -100.00% 0.00% 100.00% 200.00%
[ |nfinity Certainty: (100000 | % 4 |Infinity
Egen tilvirkning - Oracle Crystal Ball
Bilag 4 — Binomial 2 for veekst + Exit (DDCE)
Binomial 2 - Real option (Veekst)
Kommercialisering
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
463252486 921344202 1828308295 3614557486 7109648265 13898.330.880 26986192387 52049219188 99803500586 190543722001 362834987.607 689942135155  1310949.383.354
219747208 439430483 879835338 1760465343 3512540602 697254415 13740890907 26841705101 51948265771  99.728379.899 190466258026 362755212472
102857.627 205047242 411218856 828589751 1673964455 3380760843 6800169162 13564380255 26721089628 51870801795 99.648.604.674
48514820 95201328 188847914 377979015 764239232 1550488936 3202658871 6582966426  13.413087.685 26,641.314.404
23707.168 45,592,051 88198812 172061594  339.620.491 681223134 1395642820  2937.045.902 6383121433
12.148.188 23.061.857 43780129 83.111.248 157.776.590 299519.656 568601618 1.079.420978
6.399.245 12148.188 23.061.857 43780129 83.111.248 157.776.590 299519656
3370901 6.399.245 12.148.188 23.061.857 43780129 83.111.248
[Verd 1775674 3370901 6.399.245 12148.188 23.061.857
463.252.486-299.519.656 = 163.732.830 DKK 935.364 1775674 3370901 6.399.245
492717 935.364 1775674
250546 492717
136.720
Udvikling Kommercialisering
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN uDVID
ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN uDVID
ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ubVID
ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ubVID
ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN uDVID
ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN FORTSAET
ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN FORTSAET
ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN FORTSET
ABEN ABEN ABEN ABEN FORTSAET
ABEN ABEN ABEN FORTSAET
ABEN ABEN FORTSAET
ABEN FORTSAET
FORTSAT
Binomial 2 - Real option (Exit)
Kommercialisering
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
363241709 616760943 1111973800 2067650325 3897936250  7.38.687.354 14019157202 26613663939 5052802337 95911302054 182076106236 345649330619  656.173191677
233515246 358987653  610.827.297 1104948048 2060868405 3893118985  7.384.806883 14010157202 26613663939 50522802337 95911392054  182.076.106.236
171842749 230033583 353406987 603320275 1096708622 2054123130 3890060716 7384806883  14019.157.202  26613663.939 50.522.802.337
146234744 169412816 225300530 345985103 593836190  1087.500960 2049149370 3890060716  7.384.806.883 14.019.157.202
139700000 145024318 166014149 218728607 335874189 581756983 1079420978  2049.149.370 3.890.060.716
139700000 139700000 143303505  161182.401 209.281.348 320914.641 568601618 1.079.420978
139700000 139700000 139700000 140.917.459 154.482.796 192571927 299519656
139700000 139700000 139.700.000 139.700.000 139.700.000 139.700.000
139.700.000 139.700.000 139.700.000 139.700.000 139.700.000
9,519,656 = 63.722.053 DKK 139.700.000 139.700.000 139.700.000 139.700.000
139.700.000 139.700.000 139.700.000
139.700.000 139.700.000
139.700.000
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN FORTSAET
ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN FORTSAET
ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN FORTSAET
ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN FORTSAET
EXIT ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN FORTSAET
EXIT EXIT ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN FORTSAET
EXIT EXIT EXIT ABEN ABEN ABEN FORTSET
EXIT EXIT EXIT EXIT EXIT EXIT
EXIT EXIT EXIT EXIT EXIT
EXIT EXIT EXIT EXIT
EXIT EXIT EXIT
EXIT EXIT
EXIT

Egen tilvirkning
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Bilag 5 — Beregning for investering af 50 mio. gallon

Studie Investering til 50 mio. gallon

Leistritz et al., 2007 185 USD
Gustafson, 2008 200 USD
C2ES, 2009 375USD
Wou et al., 2010 265 USD
Gennemsnit 256,25 USD
DKK (USD/DKK 5,45) 1.397,56 DKK

Egen tilvirkning

Bilag 6 — Resultatopgarelse 2008 — E2015

Mio. DKK) Q1L Q2 Q3 Q4 FY Q1 Q2 Q3 Q4 FY Q1 Q2 Q3 Q4 FY
Nettoomsztning - - - 2.285, 8975| 2360 2173 2158 2501 0192 2.658 2545 258  2.586) 10.375
EBITDA - - - 408 1.501 484 427 3092 529 1.832 503 531 549 549 2.222
EBITDA-margin - - - 17,86%|  16,72%| 20,51% 19,65% 18,16% 21,15%|  19,93%| 22,31% 20,86% 21,23% 21,23%|  21,42%
Af- 0g nedskrivninger - - - -115 -458 111 110 111 -161 -493 -116 120 -146 146 -528,00
i pet. af anleegsaktiver - - - 1,45% 578%| 140%  140% 152%  2,15% 6,59%| 154% 1,61% 1,95%  1,95% 7,04%
EBIT - - - 203 1043| 373 317 281 368 1339 477 411 403 403 1694
EBIT-margin - - - 12,82%| 11,62%| 1581% 14,59% 13,02% 14,71%| 14,57%| 17,95% 16,15% 1558% 1558%|  16,33%
Nettofinansieringsomkost. - - - 59,25 51,000 -3450 1500 -41,25 -23,25| -114,00 -39,75 30,75 31,50 -31,50|  -133,50
Resultat for skat - - - 233,75  992,00| 338,50 302,00 239,75 344,75| 1.22500 437,25 380,25 371,50 371,50| 1.560,50
Skat - - - 5844 24800 8463 -7550 59,94  -86,19|  -306,25| -109,31 9506 92,88 92,88  -390,13
Resultat efter skat - - - 175,31 744,00 25388 226,50 17981 25856] 918,75 327,904 28510 27863 27863] 117038

Mio. DKK) Q1 Q2 Q3 Q4 FY Q1 Q2 Q3 Q4 FY Q1 Q2 Q3 Q4 FY

Nettoarbejdskapital - - - 2.806,00( 2.806,00 2.751,00 2.372,00 2.357,00 2.322,00| 2.322,00| 2.720,00 2.588,00 2.572,00 2.572,00( 2.572,00
i pct. af omsaetning - - - - 31,26% - - - - 25,26% - - - - 24,79%
Nettolangfristede aktiver eks. GW - - - 3.614,00( 3.614,00 3.660,00 3.656,00 3.743,00 3.789,00| 3.789,00| 3.812,00 3.827,00 3.829,00 3.829,00( 3.829,00
i pct. af omsaetning - - - 40,27% - - - - 41,22% - - - - 36,91%
Nettodriftsaktiver - - - 6.420,00( 6.420,31| 6.411,00 6.028,00 6.100,00 6.111,00| 6.111,25| 6.532,00 6.415,00 6.401,00 6.401,00| 6.401,25
Goodwill - - - 3.632,00] 3.632,00] 3.631,00 3.600,00 2.975,00 3.062,00 3.062,00| 3.108,00 3.044,00 3.109,00 3.109,00 3.109,00
Nettoaktiver - - - 10.052,00 10.052,31]10.042,00 9.628,00 9.075,00 9.173,00f 9.173,25| 9.640,00 9.459,00 9.510,00 9.510,00| 9.510,25|
Immaterielle anlaegsaktiver Q1 Q2 Q3 Q4 FY Q1 Q2 Q3 Q4 FY Q1 Q2 Q3 Q4 FY

@vrige immat.aktiver (Samlet) - - - 906,00 906,00| 858,00 814,00 750,00 834,00 834,00 817,00 762,00 750,00 750,00 750,00
@vrige immat.aktiver (3/4) - - - 679,50 679,50| 643,50 610,50 562,50 625,50 625,50| 612,75 571,50 562,50 562,50 562,50
Goodwill - - - 3.632,00) 3.632,00| 3.631,00 3.600,00 2.975,00 3.062,00] 3.062,00| 3.108,00 3.044,00 3.109,00 3.109,00| 3.109,00
|Materielle anleegsaktiver Q1 Q2 Q3 Q4 FY Q1 Q2 Q3 Q4 FY Q1 Q2 Q3 Q4 FY

Nettolangfristede aktiver - - - 3.614,00 3.614,00| 3.660,00 3.656,00 3.743,00 3.789,00| 3.789,00| 3.812,00 3.827,00 3.829,00 3.829,00|  3.829,00
Anlaegsaktiver - - - 7.925,50(  7.925,50( 7.934,50 7.866,50 7.280,50 7.476,50| 7.476,50| 7.532,75 7.442,50 7.500,50 7.500,50( 7.500,50
i pct. af omsaetning - - - 346,85% 88,31%)| 336,21% 362,01% 337,37% 298,94% 81,34%)| 283,40% 292,44% 290,04% 290,04% 72,29%

Mio. DKK) Q1 Q2 Q3 Q4 FY Q1 Q2 Q3 Q4 FY Q1 Q2 Q3 Q4 FY

Nettorentebzerende geeld (Samlet) 8.830,00 9.468,00 10.396,00 4.739,00| 4.739,00| 4.180,00 3.508,00 3.229,00 3.007,00| 3.007,00| 2.985,00 3.365,00 3.081,00 3.081,00 3081,00
Nettorentebzerende geeld (3/4) 6.622,50 7.101,00 7.797,00 3.554,25] 3.554,25( 3.135,00 2.631,00 2.421,75 2.255,25 2.255,25( 2.238,75 2.523,75 2.310,75 2.310,75 2.310,75,
i pct. af omsaetning - - - - 39,60% - - - - 24,53% - - - - 22,27%

EBITDA-margin 16,72% 19,93% 21,42% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00%
EBIT-margin 11,62% 14,57% 16.33% 17,60% 17,60% 17,60% 17,60% 17,60%

3.554,25 2.255,25 5 2.577,15 2.744,66 2.881,90

* 3/4 af den samlede nettorentebzerende geeld

Immaterielle aktiver* 4.311,50 3.687,50 3.671,50 - - - - -
Materielle aktiver** 3.614,00 3.789,00 3.829,00 - - - - -
Anlaegsaktiver 7.925,50 7.476,50 7.500,50 8.067,60 8.591,99 9.021,59 9.337,35 9.524,10

* Goodwill + 3/4 af samlede gwige immaterielle aktiver
** Nettolangfristede aktiver

Nettoarbejdskapital 2.806,00 2.322,00 2.572,00 2.801,25 2.983,33 3.132,50 3.242,14 3.306,98
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Omseetningsvaekst

2,42%

12,87%

8%

6,50%

5,00%

3,50%

2,00%

EBITDA-margin 16,72% 19,93% 21,42% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00%

Af- og nedskrivninger/anlaegsaktiver 5,78% 6,59% 7,04% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50%

Nettofinansieringsomkost./NRBG 1,43% 5,05% 5,78% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%

Skat (Effektiv) 25,00% 25,00% 25,00% 35,00% 35,00% 35,00% 35,00% 35,00%

Nettoarbejdskapital/omsaetning 31,26% 25,26% 24,79% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%

Anleegsaktiver/omseetning 88,31% 81,34% 72,29% 72,00% 72,00% 72,00% 72,00% 72,00%

Nettorentebserende gaeld/omseetning 39,60% 24,53% 22,27% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00%

Resultatopgerelse (mio. DKK) 2010 E2011 E2012 E2013 E2014 TE2015
Nettoomseetning 10.375,00 11.205,00 11.933,33 12.529,99 12.968,54 13.227,91
EBITDA 2.222,00 2.577,15 2.744,66 2.881,90 2.982,76 3.042,42
Af- og nedskrivninger -528,00 -605,07 -644,40 -676,62 -700,30 -714,31
EBIT 1.694 1.972 2.100 2.205 2.282 2.328
Skat af primeer resultat -423,5 -690,23 -735,09 -771,85 -798,86 -814,84
NOPAT 1.270,50 1.281,85 1.365,17 1.433,43 1.483,60 1.513,27
Nettofinansielle omk. -133,50 -154,63 -164,68 -172,91 -178,97 -182,55
Skat af finansielle poster 33,38 54,12 57,64 60,52 62,64 63,89
Resultat efter skat 1.170,38 1.181,34 1.258,13 1.321,04 1.367,27 1.394,62
Pengestrgmsopggrelse 2010 E2011 E2012 E2013 E2014 TE2015
NOPAT 1.270,50 1.281,85 1.365,17 1.433,43 1.483,60 1.513,27
Af- og nedskrivninger 528,00 605,07 644,40 676,62 700,30 714,31
(D)Nettoarbejdskapital - -229,25 -182,08 -149,17 -109,64 -64,84
Pengestremme (Driften) = 1.657,67 1.827,49 1.960,88 2.074,26 2.162,74
(D)Nettoinvesteringer - -1.172,17 -1.168,79 -1.106,22 -1.016,06 -901,05
Frie pengestremme (FCF) - 485,50 658,70 854,66 1.058,21 1.261,68

Egen tilvirkning

Bilag 7 — Korrelation

EBITDA-margin 25,00% 28,00% 29,00%  28,00%
Anlaegsakt./oms. 231,44% 222,52% 205,79% 186,67%
Korrelation -0,63711

EBITDA-margin
Anlaegsakt./oms.

16,72%
88,31%

19,93%
81,34%

21,42%
72,29%

Korrelation

-0,96019

|Gennemsnit

-0,79865|

Egen tilvirkning

Danisco (2007/08-2009/10) og Chr. Hansen (2007/08-2009/10)
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Bilag 8 - Simulation uden hensyn til korrelation — 35,39 pct. (Food Ingredients)

50,000 Trialz S plit Yiew 49,318 Dizplayed
Logaritmisk afkast (Simulation af volatilitet) Statistic Forecast values
Trials 50,000
3,600 ‘
o7 Mean 1.47%
3,200 Median 6.33%
008
2,500 M ode
Standard Deviation 35.39%
D 2,400
= ! T [Wariahee 1253%
= 004 2000 & |Skewness .77
[ix] = N
_8 1800 % Furtaziz 1452
& 003 - ! G |Coeft. of Variabilty 24.03
1,200 MinirLimn -£44.80%
DaR a00 M asiruim 104,243
Mean Std. Erar 01Ex
0o - 400
oo ' ' ' . o
-100.00% -50.00% 0.00% 50.00% 100.00%
P | nfirity Certainty: |100.000 | % o nfirity

Egen tilvirkning - Oracle Crystal Ball
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Bilag 9 - Binomial 2 for Exit + Contract (Food Ingredients)

Binomial 2 - Real Option (Exit)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
2325432 3504505 5316653  80.849,25 123.009,84 187.160,09 284.765,01 433.271,40 659.224,62 1.003.013,58 1.526.090,22
1553878  23150,38 3497665 5313973 80.847,47 123.009,84 187.160,09 284.765,01 433.271,40 659.224,62
1058558 1540245  23.046,87 34.929,47 53.136,51 80.847,47 123.009,84 187.160,09 284.765,01
749048 1041722 15.250,82 22.963,89 34.923,65 53.136,51 80.847,47 123,009,84
5.665,41 7.300,62 10.205,62 15.105,02 22.953,36 34.923,65 53.136,51
4.723,36 5.482,06 7.028,05 9.949,66 15.085,96 22.953,36
Veerdi 4.396,13 4.598,01 5.182,62 6.579,14 9.915,15
23.254,32-22.953,36 = 300,96 DKK 4.396,13 4.396,13 4.396,13 4.396,13
4.396,13 4.396,13 4.396,13
4.396,13 4.396,13
4.396,13
Binomial 2 - Real Option (Exit)
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN FORTSAET
ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN FORTSAET
ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN FORTSAET
ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN FORTSET
ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN FORTSAET
ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN FORTSAET
EXIT ABEN ABEN ABEN FORTSAET
EXIT EXIT EXIT EXIT
EXIT EXIT EXIT
EXIT EXIT
EXIT
Binomial 2 - Real Option (Contract)
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
2342662 3517879 5324045  80.871,52 123009,84 187.160,09 284.765,01 433.271,40 659.224,62 1.003.013,58 1.526.090,22
1574934 2333647 3509358  53.180,05 80.847,47 123.009,84 187.160,09 284.765,01 433.271,40 659.224,62
1082572  15.650,71  23.227,98 35.002,46 53.136,51 80.847,47 123.009,84 187.160,09 284.765,01
7.737,06  10.729,39 15.523,36 23.096,02 34.923,65 53.136,51 80.847,47 123,009,84
5.875,23 7.659,18 10.598,87 15.344,21 22.953,36 34.923,65 53.136,51
4.831,46 5.833,15 7.558,67 10.382,65 15.085,96 22.953,36
Veerdi 4.185,00 4.831,46 5.815,05 7.362,96 9.915,15
23.462,62-22.953,36 = 473,26 DKK 3.760,13 4.185,00 4.831,46 5.815,05
3.480,88 3.760,13 4.185,00
3.297,34 3.480,88
3.176,71
Binomial 2 - Real Option (Contract)
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN FORTSAET
ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN FORTSAET
ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN FORTSAET
ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN FORTSAET
ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN FORTSAET
CONTRACT ABEN ABEN ABEN ABEN FORTSAET
CONTRACT  CONTRACT CONTRACT ABEN FORTSAT
CONTRACT CONTRACT  CONTRACT CONTRACT
CONTRACT ~ CONTRACT CONTRACT
CONTRACT CONTRACT
CONTRACT
Egen tilvirkning

Bilag 10 — Beregning af Exit-veerdi

PV(NWC) @ 6,76 pct. -214,73 -159,75 -122,59 -84,40
-581,47
PV(Investeringer) @ 6,76 pct. -1.097,95 -1.025,46 -909,11 -782,14
-3.814,66
[Samlede besparelse -4.396,13]
Egen tilvirkning
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Bilag 11 — Preemieberegning

Primo 2011 1. bud

1. bud - ROS

2. bud

2. bud - ROS

Egenkapital
Nettorentebaerende geeld

25.768.507.000( 32.301.710.000 31.591.797.359| 34.001.800.000

3.081.000.000{ 3.081.000.000

3.081.000.000

3.081.000.000

33.291.887.359
3.081.000.000

Enterprise Value

28.849.507.000( 35.382.710.000 34.672.797.359| 37.082.800.000

36.372.887.359

Egenkapital 1. bud 1. bud - ROS 2. bud 2. bud - ROS
Preemie (DKK) - 6.533.203.000 5.823.290.359 8.233.293.000 7.523.380.359
Preemie (Pct.) - 25,35% 22,60% 31,95% 29,20%
Enterprise Value 1. bud 1. bud - ROS 2. bud 2. bud - ROS
Preemie (DKK) - 6.533.203.000 5.823.290.359 8.233.293.000 7.523.380.359
Preemie (Pct.) - 22,65% 20,19% 28,54% 26,08%
1. bud 1. bud - ROS 2. bud 2. bud - ROS
Antal aktier 48.574.000 48.574.000 48.574.000 48.574.000 48.574.000
Aktiekurs 530,5 665 650,38 700 685,38
|Real optionssynergier 709.912.641|
[Veerdi i forhold til EV 1,91%)|

Hvis 2. bud afspejler vaerdien af de fulde synergieffekter

Praemie
Real optionssynergier
Andel

8.233.293.000
709.912.641
8,62%

Merpreemie pa Enterprise Value
(87.082.800.000/36.372.887.359)-1 = 1,9518%
Merpreemie pa Egenkapital
(34.001.800.000/33.291.887.359)-1 = 2,1324%

Egen tilvirkning
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