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Executive Summary

The scope of this thesis has been to investigate whether a real option approach could complement the
traditional DCF-analysis in M&A. This is done by bridging the theoretical framework to the real-life case of

French oil company Total S.A.’s acquisition of Danish oil company Maersk Qil in 2018 for USD 7,45 bn.

The limitation of the DCF-model is the static approach to investment decisions. This makes it suitable for blue-
chip investments with steady cash flows but lacks precision when applied on larger investment decisions with
elements of uncertainty. In addition, it does not account for the managerial flexibility of adapting to changing
market conditions, which may lead to an underestimation of the value of the investment. In an attempt to
manage this shortcoming, it is imposed to incorporate the advantages from the financial option theory, a real

option model approach is applied in order to take the value of the flexibility into account.

In the valuation, the traditional DCF-model has been applied to value the underlying asset and the Monte Carlo
approach applied to obtain an estimate of the volatility of the underlying asset. These inputs were used in a

binomial inspired model in order to obtain accurate estimates of the value of the merger.

This thesis assesses that the static value of Maersk Qil using the DCF-model was USD 4,697 bn. which suggests
that the merger should not have been carried out, due to the initial investment required of USD 7,45 bn. By
applying the real option approach, the value of Maersk Oil including the value of flexibility for Total is USD
9,558 bn. This suggests that Total paid an acquisition premium of USD 2,753 bn. and receives potential
synergies of USD 2,108 bn.

In conclusion it is deemed that the real option approach can be a valid addition to the DCF-analysis to some
extent in M&A. It provides a precise estimate of the value and accounts for the strategic value of the
investment which may help bridge the gap between finance and strategy. On the contrary, the model is very
time consuming which may require an investment of some scale to justify the preparation and sets several
requirements to the financial knowledge of the analyst to distinguish between the various variations and

assumptions of the model.
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1.0 Indledning

1.1 Baggrund og motivation

Grundet faktorer sasom den politiske usikkerhed, de massive rentefald, den ggede globalisering, samt de
informationsteknologiske fremskridt, er det gkonomiske miljg, som virksomhederne opererer i kendetegnet
ved volatilitet og uforudsigelighed. Den ggede usikkerhed stiller stgrre krav til, hvordan virksomhederne tilgar
og vurderer risikoen. Dertil er det vigtigt at have en god forstaelse for de muligheder og den fleksibilitet som
de kan, eller har tilegnet sig, da det er essentielt at kunne anvende og veerdiansatte denne fleksibilitet, nar

der er usikkerhed pa markederne (Dixit & Pindyck, 1994, s.115).

Historisk set har der vaeret en klgft mellem den finansielle vaerdiansaettelse og den strategiske planlaegning
(Myers, 1984). Ledere kan bade ivaerksaette projekter med negativ nutidsvaerdi, safremt de passer i selskabets
strategiske profil og afvise projekter med positiv nutidsvaerdi, safremt at det ikke g@r. Eksplorative
investeringer, sdsom R&D, patenter og markedsfgring vil ofte blive tillagt en lav veerdi ved NPV-metoden, da
aktiviteterne isoleret set ikke skaber et tilfredsstillende overskud. Ved real options-metoden derimod, vil
aktiviteterne vurderes at have stgrre veerdi, da de gger virksomhedens fleksibilitet ved at skabe eller bevare
muligheder for fremtidig aktivitet, som derved kan generere et tilfredsstillende overskud. Omvendt
vaerdiansaettes aktiviteter som mindsker fleksibiliteten, sasom at udnytte optioner og foretage irreversible

investeringer, hgjere med NPV-metoden og lavere med real options-metoden (Dixit & Pindyck, 1994, s.115).

Et af nutidens mantraer i erhvervsmarkedet er det massive fokus pa vaekst og hvordan virksomheder skal
levere den, for at holde trit med markedets forventninger. En hurtig made at opna veaekst for en virksomhed
er ved at kgbe en anden virksomhed. Gennem tiden har der veeret adskillige rationaler bag virksomhedsopkgb,

men i dag fremgar det, at synergier er den primaere motivation bag virksomhedsopkgb (BCG, 2018).

Hvorvidt Mergers & Acquisitions (M&A) er vaerdiskabende eller ej, har laenge vaeret genstand for diskussion.
Derudover er der ogsa delte meninger om, hvem transaktionen i sa fald er vaerdiskabende for. De vigtigste
parter involveret i en transaktion er den opkgbte virksomhed og den opkgbende virksomhed. Begge
virksomheders aktionzerer vil argumentere for, at virksomhedens vigtigste formal er at skabe veerdi for
virksomhedens ejere. | forbindelse med M&A vil den opkgbende virksomhed ofte kraeve en betaling for deres
gjerskab, der er stgrre end den nuveerende veaerdi for at salge. Samtidig vil aktionaererne i den opkgbende

virksomhed forvente at modtage veerdi for det kgbte, som er stgrre end den betalte kgbssum.



M&A har i de seneste mange ar vaeret en populaer strategi for mange ledelser i forsgget pa at gge
veerdiskabelsen i virksomhederne. Til trods for den store popularitet har flere undersggelser vist, at der i
stgrstedelen af tilfeeldene, kun skabes lidt, eller ingen veerdi i virksomhedsopkgbene (Hitt et al., 2009, s. 1).
Det er desuden en generel opfattelse i litteraturen, at omkring 70% af virksomhedstransaktionerne fejler i at

levere det pakraevede afkast for investeringen (Christensen, 2011).

Indenfor M&A anvendes udtrykket at “1+1=3". Dette er en analogi for, at sammenlaegningen af de to
virksomheder skal resultere i en veerdi, som er stgrre end vaerdierne af individuelle virksomheder. Denne
ekstra veerdi er et udtryk for de synergier, som der kan forventes at opsta ved en virksomhedstransaktionen.
Netop synergierne er en vasentlig faktor i M&A, eftersom at transaktionen ofte gennemfgres pa baggrund af
denne veaerdi. Det er derfor vigtigt at opna et preecist estimat for vaerdien af synergierne, da den skal rumme
bade ejerne af den opkgbende samt den opkgbte virksomheds afkastkrav, for at virksomhedstransaktionen
kan siges at veere vaerdiskabende. Ifglge Damodaran (2005) fejler mange deltagere i M&A aktiviteter dog i at

vaerdiansaette synergierne i en transaktion korrekt.

Nar synergierne skal estimeres, er der risiko for, at ledelsen i den opkgbende virksomhed kan vare biased,
hvorved det ikke er i aktionaerernes interesse at gennemfgre transaktionen. Det er derfor vigtigt at beregne
de mulige synergier sa objektivt som muligt. Den traditionelle tilgang foregdr ved at estimere og
tilbagediskontere de fremtidige forventede pengestrgmme. Dette er dog en statisk metode, som ikke tager
hgjde for vaerdien af fleksibiliteten, hvorfor der kan argumenteres for at supplere de traditionelle metoder
med real optioner, med henblik pa at veerdiansaette de potentielle synergier. Dette underbygges af Smith og
Triantis (1995) som fremsatte, at strategiske synergieffekter ikke ngdvendigvis bliver realiseret med det

samme, men i stedet indgar som en real option til fremtidig vaekst for den kombinerede virksomhed.

Real optioner findes som regel kun i visse projekter indenfor eksempelvis R&D, olieudvinding og mindrift, hvor
investeringen er kendetegnet ved at indeholde en vaesentlig grad af usikkerhed, samt at de ofte kan inddeles
i faser, som der kan reageres pa, alt efter udfaldet af den forrige fase. Samme fleksibilitet har ledelsen af den
opkgbende virksomhed, som kan tilpasse sine valg for integrationen af den opkgbte virksomhed, med henblik

pa at maksimere den realiserede veerdi af synergierne.

Det overordnede formal med denne afhandling er at illustrere om, og i givet fald hvordan, real optioner kan

komplementere den traditionelle pengestrgmsbaserede vaerdiansaettelsesmetode i forbindelse med at



estimere synergierne ved en strategisk virksomhedsovertalelse. Dette sker med henblik pa at styrke

informationsgrundlaget for beslutningstageren i investeringsprocessen.

| litteraturen centreres diskussionen ud fra et teoretisk perspektiv hovedsageligt omkring svaghederne ved
den kapitalveerdibaserede metode, som identificeret ved Smith og Triantis (1995). Denne kritiseres for ikke
tilstreekkeligt at kunne opfange veerdien af muligheder, eller “optioner”. Dette g@r sig iseer geeldende ved
opkgb af projekter, som er omfattet af stor usikkerhed eller volatilitet. Ved en kapitalvaerdimetode vil hgj
usikkerhed og volatilitet forsgges kvantificeret i vaerdiansaettelsesprocessen ved en tilsvarende hgjere
diskonteringsfaktor, hvilket har den konsekvens, at nettonutidsveerdien af de fremtidige pengestrgmme
formindskes. Dette kan have den utilsigtede konsekvens, at projekter fravaelgelses pa trods af en potentiel
fremtidig gkonomisk rentabilitet. Til illustration af real optioners anvendelse, benyttes den udvidede

nettonutidsvaerdi-model som praesenteret af Myers (1977) som angivet nedenfor (formel 1).

Formel 1: Udvidet NPV

Expanded NPV = Static NPV + Option Premium

1.2 Problemformulering

| en undersggelse foretaget af Boston Consulting Group (2018) fremgar det, at synergier i dag er den primaere
motivation bag at gennemfgre virksomhedstransaktioner, hvilket understgttes af DePhamphilis (2009). Pa
baggrund af det store fokus pa synergier fra markedets aktgrer, er det ekstra vigtigt for de respektive ledelser
at have en klar forstaelse for, hvilke synergier der kan realiseres, hvornar de kan realiseres og hvor meget de
skal veerdisaettes til. Ifglge Smith og Triantis (1995) bliver strategiske synergieffekter ngdvendigvis ikke
realiseret med det samme, men indgar i stedet som en real option til fremtidig vaekst for det samlede selskab.

Formalet med denne afhandling er derfor at besvare fglgende problemformulering:

| hvilket omifang kan realoptioner anvendes i supplement med DCF til at veerdifastsaette et opkab?

- med udgangspunkt i en vaerdiansaettelse af Totals opkab af Maersk Oi/

For at besvare den overordnede problemstilling tilstraekkeligt, vil fglgende underspgrgsmal desuden blive
undersggt og besvaret:

e Hvilke motiver ligger bag virksomhedsopkgb?

e Hvilke egenskaber fra optionsteorien kan supplere DCF-metoden?

e Hvilke forudsaetninger kraeves opfyldt, for at real optioner kan supplere DCF-metoden?



1.3 Struktur

| denne afhandling vil veerdiansezettelsen af synergieffekter i M&A-transaktioner undersgges ved hjzlp af real
optioner. Afhandlingens struktur fremgar af figur 1. | afhandlingens fgrste del praesenteres det valgte
casestudie af Totals nylige opkgb af Maersk Oil. Dernaest foretages en gennemgang af virksomhedsopkgb,
herunder vaerdiskabelsen og de forskellige bagvedliggende motiver, for at opna kendskab til rationalerne bag
virksomhedsopkgbene. Derudover beskrives det, hvilke synergieffekter der kan opsta i forbindelse med
virksomhedshandler, samt hvilke metoder der kan anvendes til at veerdianseette synergierne. Endvidere
gennemgads metoderne til at foretage veerdiansattelser af synergierne, herunder DCF-metoden og real
optionsmetoden, som udggr referencerammen for analysen. Herefter opstilles modellen for
vaerdiansaettelsen og synergierne ved sammenlaegningen af de to olieselskaber estimeres. Afslutningsvis

diskuteres og konkluderes der pa analysens resultater og der perspektiveres til relevante anvendelsesomrader.

Figur 1: Afhandlingens struktur.
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1.4 Metode

Formalet med dette afsnit er at beskrive de antagelser og metodemaessige overvejelser, som er fundet
ngdvendige at foretage i forbindelse med udarbejdelsen af denne afhandling. Udover de specifikke antagelser
som praesenteres nedenfor, sa vil der forekomme antagelser og forudsaetninger i afhandlings enkelte afsnit.
Disse vil der blive redegjort for i de relevante afsnit. Til at foretage de metodemaessige overvejelser er
Andersen (2014) anvendt, da denne tager udgangspunkt i samfundsvidenskabelige metoder ud fra et

erhvervsgkonomisk synspunkt, hvilket denne afhandling ligeledes tager sit udgangspunkt i.

1.4.1 Metodevalg

Nar afhandlingens metodiske fremgangsmade skal bestemmes, skelnes der mellem den induktive og den
deduktive fremgangsmade til at drage videnskabelige slutninger. Den deduktive fremgangsmade tager
udgangspunkt i generelle teorier for at drage konklusioner om enkelte handelser. Den induktive
fremgangsmade tager udgangspunkt i empirien for at drage generel viden om teorien (Andersen, 2014, s. 31).
| praksis kan det dog veere vanskeligt at skelne mellem de to fremgangsmader, da valget er betinget af
afhandlingens egenskaber og formal. Denne afhandling har til formal at vaerdiansaette synergierne ved en
udvalgt virksomhedstransaktion med udgangspunkt i eksisterende teorier og metoder inden for den finansielle
teori. Den kan derfor argumenteres for at tage udgangspunkt i den deduktive fremgangsmade, da der med
udgangspunkt i et teoretisk omrade testes hypoteser i praksis. Omvendt vil vaerdiansaettelsesmetoden kunne
anvendes pa cases med lignende karakteristika, hvorfor det vil kunne generaliseres ud fra denne indsigt.

Afhandlingen vurderes derfor at have karakter af en kombineret metodisk fremgangsmade.

1.4.2 Undersggelsesdesign

Der findes skelnes mellem tre hovedtyper af undersggelsesdesign: statiske studier, dynamiske studier og
casestudier (Andersen, 2014, s. 106). De statiske studier er kendetegnet ved at undersgge forhold, som er
knyttet til et gjebliksbillede, hvorimod de dynamiske studier undersgger et forlgb over tid. Et casestudie er en
empirisk undersggelse, som undersgger et samtidigt faenomen inden for realistiske rammer (Andersen, 2014,
s. 109). Denne afhandling forholder sig kritisk til den gaeldende teori og bygger derfor pa et single casestudie,

for at undersgge casen i forhold til, hvorvidt metoden er anvendelig til at veerdiansaette synergier.



1.4.2.1 Casestudie

For at gge afhandlingens relevans introduceres en konkret case, hvor den teoretiske metode bag real optioner
benyttes. Der anvendes et praktisk casestudie, hvor at de valgte modeller anvendes i kombination. Dette er
valgt, eftersom at litteraturstudiet kan indikere, hvorvidt det er muligt i teorien, men ikke ngdvendigvis i
praksis. Casestudiet vil derfor medvirke til at teste hypotesen om, hvorvidt real optioner i praksis kan supplere
real optioner med henblik pa at vaerdiansaette mulige synergieffekter. Den valgte case omhandler Totals opkgb
i 2018 af Maersk Oil og undersgges pa feltniveau, eftersom at stgrstedelen af vaerdien af selskabet bestar i

rettighederne til de olie- og gasfelterne, som de pa tidspunkt for overtagelsen var i besiddelse af.

Casestudiet er valgt, med henblik pa at belyse en konkret praktisk problemstilling; identificering og
vaerdiansaettelse af de forventede synergier i forbindelse med det opkgb som Total S.A. (Total) i 2018 foretog
af Maersk Qil. Denne case er valgt, eftersom at der traditionelt er stor usikkerhed forbundet med
olieudvinding. Det er ikke eksplicit afhandlingens formal at vurdere, hvorvidt den af Total betalte kgbssum for
Maersk Oil var den rigtige, men casen anvendes i stedet til at understgtte besvarelsen af
problemformuleringen. Dertil gennemgas Totals mulige motiver for opkgbet, samt de eksplicitte forventninger
til synergierne. | forbindelse med analysen af Maersks regnskaber, er det fundet hensigtsmaessigt at analysere
disse pa helarsbasis. Der vil lpbende vaere henvisninger til relevant information i investorpraesentationer,

kvartalsrapporter, arsrapporter eller lignende kilder.

1.4.2.2 Empiri

Problemstillingen i denne afhandling s@ges primeert besvaret ved anvendelse af sekundaer data. | litteraturen
beskrives real optioner primaert som et muligt ledelsesvaerktgj til at kvantificere vaerdien af den fleksibilitet
som de har for at reagere pa aendrede forudssetninger, med henblik pad at maksimere veerdien af
virksomheden. Alligevel synes metoden ikke at have vundet samme indpas i den praktiske verden, som i den

teoretiske verden. Dette skisma undersgges ved en litteraturgennemgang, samt et praktiske casestudie.

Den generelle tilgang til finansiel veerdianseaettelse, tager udgangspunkt i anvendelsen af DCF-modellen, som
er den mest anvendte model i praksis. DCF-modellen tager udgangspunkt i virksomhedens
pengestrgmsgenerering ud fra de aktiver som virksomheden har til radighed (Plenborg & Schgler, 2006). Fgrst
gennemgas funktionaliteten og antagelserne i DCF-modellen, med henblik pa at afdeekke modellens styrker
og svagheder, samt hvorvidt denne kan indga i konstellation med en real optionsmodel. Til dette anvendes
hovedsageligt litteratur fra Petersen, Plenborg & Kinserdal (2017), samt Koller, Goedhart & Wessels (2015), da

disse fremstar blandt de fgrende teoretikere pa omradet. Dernaest foretages en gennemgang af teorien bag
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real optioner, for at opna en dybere teoretisk forstaelse af metoderne og teknikkerne. Til dette er
hovedsageligt anvendt litteratur fra de fgrende teoretikere pd omradet, herunder primaert Copeland &
Antikarov (2003), samt Mun (2006). Eftersom at det blev vurderet, at flertallet af forfatterne inden for real
optioner var fortalere for metoden, blev der ogsa s@gt der ogsa litteratur fra kritikere af modellen, for at opna

et mere nuanceret syn pa denne.

1.5 Afgraensninger

| forbindelse med udarbejdelsen af afthandlingen er det fundet ngdvendigt at afgraense sig fra at foretage en
strategisk analyse, bade af virksomhederne, men ogsa af de enkelte olie-, gas- og udviklingsprojekter som
Maersk Oil var i besiddelse af pa tidspunktet for handlen gennemfgrelse. Denne afgraensning foretages, da det

er ikke hensigten at foretage komplette veerdiansaettelser af henholdsvis Total og Maersk Oil.

Total offentliggjorde opkgbet af Maersk Qil d. 21. august 2017 og den modtog efterfglgende godkendelse fra
de relevante konkurrencemyndigheder d. 11. marts 2018. For bedre at kunne foretage en retvisende
vaerdianseaettelse, foretages analysen i denne afhandling med udgangspunkt i tidspunktet for gennemfgrslen

af opkgbet. For at undga omregning af tidsperioder tages der derfor udgangspunkt i d. 1. januar 2018.

Derudover afgraenses der fra at analysere den efterfglgende integration af den opkgbte virksomhed, med
hensyn til at realisere synergierne. Det antages dermed i afhandlingen, at den estimerede vaerdi af synergierne
i virksomhedsopkgbet er lig den veerdi, som det vil vaere muligt for kgber at kunne realisere, safremt den

opkgbende virksomhed formar at foretage en succesfuld integration af den opkgbte virksomhed.

Eftersom at bade A.P. Mgller Marsk A/S (A.P. Mgller Maersk) og Total begge anvender dollar som valuta,
anvendes denne ogsa som valuta i denne afhandling, for at opna et mere konsistent resultat og sa vidt muligt

undga valutakursudsving i resultatet.

Olie- og gasprojekter er komplekse af natur og det er hverken hensigten eller formalet med denne afhandling,
at beskrive hverken olie- og gasudvindingsprocesserne eller under hvilke omstaendigheder olie- og
gasreservoirer udvikles og bearbejdes. Der er derfor i afhandlingen foretaget flere simplificerende antagelser
i veerdiansaettelserne af de enkelte olie- og gasfelter. Der bliver i forbindelse med vaerdiansaettelser ofte
benyttet en terminalveaerdi, nar en virksomhed eller et projekt har ndet status quo. Grundet den valgte cases
karakteristika er der ikke anvendt en terminalvaerdi, men der er i stedet budgetteret til det tidspunkt, hvor

reserverne i et givent reservoir forventes at vaere udtgmt.
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Olieprisen varierer pa tveers af kvalitet og marked. Som angivelse for olieprisen, anvendes benchmarket, ”Brent
Crude Qil”, som er et udtryk der henviser til olietypen der udvindes i Nordsgen, og er det mest udbredte
internationale benchmark for olieprisen. Gasprisen vil ogsa variere, alt afhaengig af pris og kvalitet. Som
benchmark for den globale gaspris, anvendes “Index Europe (Henry Hub)”, som er det mest anvendte
benchmark for gas. Som angivelse for maengden af olie- og gas, anvendes benchmarket” Barrels of Qil
Equivalent” (BOE), som er en energienhed baseret pa den approksimerede mangde energi der frigives ved at

braende en tgnde raolie eller den tilsvarende maengde gas, som er pd ca. 5.658,53 kubikfods gas per BOE.

Det forudseettes afslutningsvist, at afhandlingens malgruppe har en grundlaeggende finansiel forstaelse, med
kendskab til finansiel veerdiansaettelse og optionsteori, samt de underliggende forudsaetningerne for disse.

Derfor vil elementerne i disse modeller kun blive gennemgaet summarisk i denne afthandling.

1.6 Kildekritik

I afhandlingen er der primeert anvendt sekundeer litteratur i form af relevant faglitteratur, samt videnskabelige
artikler af fgrende videnskabelige teoretikere, som omhandler den finansielle teori, hvorfor disse kilde ma
anses for at vaere relevante og palidelige. Selvom de fleste af forfatterne bag artiklerne omkring iseer real
optioner i overvejende grad vurderes at veere positivt stemt overfor brugen af real optioner og dermed i
mindre grad kritiske, er der ogsa anvendt flere artikler skrevet af kritikere af real optioner, for bedre at kunne
afveje holdningerne i forsgget pa at opna objektivitet. Flere af artiklerne er fra anerkendte erhvervsjournaler
som ”Journal of Financial Economics”, "Journal of Applied Corporate Finance” og ”Journal of Political

Economy” og det ma derfor vurderes, at der er st@grre vaegt pa det teoretiske aspekt, fremfor det praktiske.

Til at foretage vaerdianseaettelserne af olie- og gasfelterne er der anvendt flere erhvervsmaessige artikler, samt
arsrapporterne fra henholdsvis Total og A.P Mgller-Maersk, som ligeledes vurderes at vaere palidelige og
relevante. Nar artikler fra nyhedsmedier anvendes, bgr det haves in mente at deres forretningsmodel ofte
bestar i at generere trafik pa deres nyhedssites, hvorfor der kan vare en risiko for at der bliver skruet op for
sensationsfaktoren, ved at overdrive visse detaljer. Det er dog ikke vurderet at veere tilfeeldet i de anvendte
artikler. Selskabernes arsrapporter bgr veere sa objektive som muligt for at skabe transparens og give et
retvisende billede af virksomhedernes gkonomiske situation. Det skal dog overvejes, at det er i ledelsernes

bedste interesse at fa selskaberne til at se sa veldrevne ud som muligt, nar de udarbejder arsrapporterne.
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2.0 Case

Formalet med det fglgende afsnit er at praesentere de valgte case-virksomheder. Diskussion centreres omkring
motiverne for henholdsvis salg og opkeb for Maersk Oil og Total. Hensigten er at opna den relevante forstaelse
der muligggr identifikation af de potentielle synergier for Total, samt hvilke af disse der kan anskues som real
optioner. Desuden diskuteres andre interessenters opfattelse af salget. Formalet er at opna relevant forstaelse

for, hvorvidt salget opfattes som vaerende vaerdiskabende eller veerdiforringende.

2.1 Opkgbet

| august 2017 indgik danske A.P Mgller-Meersk og franske Total en aftale om, at sidstnaevnte kgbte 100% af
egenkapitalen i fgrstnaevntes olieforretning, Maersk Oil. Kgbsprisen lgd pa USD 7,45 mia., hvoraf denne
udggres af aktier i Total for USD 4,95 mia., samt en galdsovertagelse pa USD 2,5 mia. (Total, 2019).
Aktieanalytikere fra Jeffries vurderede, at prisen var 18% hgjere end konsensus pa USD 6,3 mia.
(Businessinsider.com, 2017), mens en analyse fra Credit Suisse (2016) estimerede veerdien af Maersk Oil til at
ligge i intervallet mellem USD 4 mia. og USD 8,5 mia. Ved markedets abning efter offentligggrelsen, steg A.P.

Megller-Maersks aktiekurs 3,7%, mens den for Total faldt 0,7% (Businessinsider, 2017).

Der er forskellige opfattelser af hvordan markedet generelt modtager nyheder omkring
virksomhedstransaktioner ved offentligggrelsen. Siden 1990 har markedsreaktion i kglvandet pa
offentligggrelsen gennemsnitligt pavirket den kgbende virksomheds aktiekurs med -0,8%, hvorimod at den
saelgende virksomheds aktiekurs gennemsnitligt er steget med 15,8% (BCG, 2018). Mens at pavirkningen pa
Totals aktiekurs er tilnsermet den gennemsnitlige pavirkning, stiger A.P. Mgller Maersks aktiekurs markant

mindre end gennemsnittet. Forskellen skyldes formentlig, at det kun er et forretningsben, som de salger fra.

2.2 Total

Total er en multinational fransk energivirksomhed, som beskaeftiger sig med udforskning og produktion af olie
og gas, herunder udvinding, transport, raffinering og salg af denne. Udover olie- og gasaktiviteter, har de ogsa
forretningssegmenter indenfor elektricitet, vedvarende energi og kemikalier. Total blev stiftet i 1924 og
opererer i 130 lande (Marketline, 2019). Total udvandt og producerede 2,566 mio. tgnder olie om dagen i
2017 (Total, 2019) og indgar i betegnelsen “Supermajors”, som er en angivelse for de syv stgrste noterede
olie- og gasvirksomheder, som derudover teller; BP, Chevron, ExxonMobil, Royal Dutch Shell, Eni og

ConocoPhillips.
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Efter at olieprisen faldt kraftigt i 2015 (figur 6), har Total haft et gget fokus pa uorganisk vaekst. |1 2016 kgbte
de den belgiske gasvirksomhed, Lampiris, for USD 224 mio., samt Petrobas brasilianske aktiviteter for USD 2,2
mia. | 2017 kgbte de et gasprojekt i Iran for USD 4,8 mia. og offentliggjorde aftalen om at kgbe Maersk Qil for
USD 7,45 mia. (Marketline, 2019). Som det ses i nedenstdende (figur 2), har Total en global

markedsrepraesentation i forhold til olie- og gasproduktion.

Figur 2: Total geografisk repraesentation.
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Egen tilvirkning. Kilde: Total (2018b).

| arsrapporten for 2017 oplyser Total, at de har en gennemsnitlig break-even pris pa USD 27 per tgnde olie
produceret. Det kan altsa alt andet lige betale sig for dem at udvinde og producere olie safremt at olieprisen

overstiger denne (Total, 2018).

2.2.1 Motiver for opkgb
Totals CEOQ, Patrick Pouyanne udtalte at ”Det var pd tide, at vi gjorde, som et rigtigt olieselskab ville gare, under
en markedssituation med lav oliepris og lave omkostninger. Vi mdtte enten lancere nye projekter eller opkgbe

nye felter til attraktive priser” (Businessinsider, 2018).

Total begrundede i forbindelse med offentligggrelsen kgbet med, at de pa baggrund af dette forventede at
gge deres indtjening og pengestrgmme. Derudover blev det forventet at der grundet det staerke overlap
virksomhedernes aktiver vil veere operationelle og finansielle synergieffekter for USD 400 mio. arligt, samt at

opkgbet vil medfgre stordriftsfordele, ved at kombinere selskabernes aktiver (Total, 2017).
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| forbindelse med opkgbet meddelte Total endvidere, at de estimerede de overtagne oliefelter til at indeholde
en milliard tgnder olie, hvoraf 85% er i OECD lande, samt at de sammenlagt forventer en produktion pa
yderligere 160.000 tgnder olie om dagen i 2018, hvilket forventes at stige til 200.000 tgnder olie dagligt i 2020
(Total, 2017). Placeringen af de overtagne felter ville iseer medfgre en markant styrkelse af tilstedevaerelsen i

Nordsgen, hvor de efter opkgbet bliver den naeststgrste operatgr og deraf forventer at opna stordriftsfordele.

2.3 Maersk Oil

Maersk Oil var en dansk olie- og gasvirksomhed, som var ejet af A.P Mgller-Mzaersk koncernen, som udover
olie- og gasaktivitet ogsa beskaeftiger sig med transport og logistik. Maersk Qil blev stiftet som et selvstaendigt
ben i 1962, da de opnaede rettighederne til at udvinde olie og gas fra den danske undergrund i Nordsgen. |
2016 havde Maersk Oil drift i 11 lande, hvor de producerede og udvandt 0,344 millioner tgnder olie om dagen
(Maersk, 2017, s. 19). Som det ses i nedenstaende (figur 3) kom hovedparten af deres produktion i 2016 fra

Europa og Centralasien, herunder primeert fra Nordsgen (Maersk, 2017).

Figur 3: Maersk Oil geografisk repraesentation.
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| arsrapporten for 2016 oplyser Maersk Oil derudover, at deres gennemsnitlige break-even pris per tgnde olie

produceret 1a pa USD 40-45 (Maersk, 2017, s. 19).
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2.3.1 Motiver for frasalg

| september 2016 Igftede A.P. Mgller-Maersk slgret for en ny strategi for hele koncernen. Hovedkonklusion i
strategiplanen var, at det verdensomspandende konglomerat skulle opdeles i to selvstaendige enheder; en
transport- og en energidivision (Berlingske, 2016). Der blev i samme ombaring spekuleret i, at A.P. Mgller
Maersk ville fokusere pa vaekst i transportenheden fremfor energidelen (Berlingske, 2016). Energidelen kom

derefter til at besta af: Maersk Qil, Maersk Drilling, Maersk Supply Service og Maersk Tankers.

Det overvejende motiv for frasalget synes at veaere en strategisk beslutning af ledelsen i A.P. Mgller Maersk,
som gnskede at stremline forretningen, ved at fokusere pa transportdelen, som er kerneforretningen i A.P.
Mgller Mersk-konglomeratet, samt at nedbringe eksponeringen overfor olierelaterede aktiviteter, hvilket
iseer ma tilskrives de store udsving der har vaeret i olieprisen de senere ar. Faldet i olieprisen, og en stgrre
nedskrivning pa de brasilianske aktiver grundet fejlslagne studier, har betydet at Maersk Olis resultater siden

2014 har veeret steerkt svingende (Maersk, 2017).

2.3.2 Oliefelter

Som en del af Totals virksomhedsopkgb, overtog de rettighederne til Maersk Oils oliereserver, som var
estimeret til at vaere omkring en milliard tgnder olie, som er fordelt ud pa flere felter. | forbindelse med
offentligggrelsen af virksomhedshandlen identificerede Total selv de seks strategisk vigtigste felter (Total,
2017). Disse felter er illustreret i nedenstdende (figur 4) og gennemgas i dette afsnit, hvoraf de tre mest

essentielle olie- og gasfelter indgar som eksplicitte analyseobjekter i den senere analyse.
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Figur 4: Oliefelter.
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Egen tilvirkning. Kilde: Maersk (2017).

Johan Sverdrup

i Nordsgen. Feltet ligger 160 kilometer vest for Stavangers kyst og udvindingen forventes at begynde ultimo
2019. Vanddybden er 110-120 meter og oliefeltet befinder sig i en dybde af ca. 1.900 meter under havets
overflade. Oliefeltets stgrrelse estimeres til 2,1-3,1 mia. tender olie, hvoraf 70% estimeres at kunne udvindes
(Equinor.com, 2019). Det forventes at der kan udvindes 440.000 tgnder olie om dagen i, nar udvindingen

begyndes i ultimo 2019, hvilket forventes at kunne stige til 660.000 t@nder dagligt i 2022.

Culzean

Derudover ejede Maersk Oil 49,99% af gasfeltet, “Culzean”. Feltet ligger i Storbritannien, omkring 230
kilometer gst for Aberdeen. Vanddybden er ca. 88 meter og gasfeltet befinder sig omkring 4.300 meter under
havets overflade. Feltet har en estimeret produktionskapacitet pa 80.000 tgnder olie om dagen og

produktionen forventes at starte ultimo 2019 (Oil&Gas Journal, 2018).

Lokichar

Endvidere havde Maersk Qil en ejerandel pa 25% af oliefeltet, “Lokichar”, som er beliggende i den nordvestlige

del af Kenya. Det estimeres, at der kan udvindes 240 mio. tgnder olie fra feltet i fgrste fase. Olieproduktionen
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forventes at starte i 2022 og det forventes at den daglige produktionskapacitet pa sit hgjeste, vil blive ca.

60.000-80.000 tgnder olie om dagen, hvilket pa sigt kan stige til 100.000 tgnder dagligt (Tullowoil.com, 2019).

Jack

Maersk Qil sad pa 25% af oliefeltet, “Jack”, som befinder sig pd amerikansk territorie, i den mexicanske golf,
450 kilometer syd for New Orleans, Louisiana. Oliefeltet befinder sig pa en dybde af 2,1 kilometers dybde.
Produktionen blev pabegyndt i 2014 og det estimeres, at der i dag kan udvindes 200 mio. tgnder olie fra feltet,

med en hastighed pa 50.000 tgnder olie om dagen (Chevron, 2019).

Berkine

Oliefeltet, "Berkine”, ligger i Sahara grkenen, 300 kilometer syd for Hassi Massaoud i Algeriet. Den fgrste olie
blev udvundet i 2011 og det forventes at der er olie- og gasreserver tilsvarende 500 millioner tgnder olie.
Ejerandelen lgd pa tidspunktet for overtagelsen pa 12,25%, hvilket er tilsvarende en produktionskapacitet pa

ca. 50.000 tgnder olie i dggnet (Total, 2018).

buc

DUC er en samling af olie- og gasfelter som ligger i den danske del af Nordsgen, 200 kilometer vest for Esbjerg.
Vanddybden er 42-46 meter og olie- og gasreservoiret ligger pa en dybde af omtrent to kilometer og har en
estimeret stgrrelse pa 600 millioner tgnder olie. Der er blevet boret efter olie og gas i den danske del af
Nordsgen siden 1960’erne, hvor Maersk, Shell og Nordsgfonden siden har haft eneretsbevilling. Hovedfelterne
er blandt andre Halfdan og Tyra, hvoraf sidstnaevnte oprindelig blev sat i drift i 1984, men efter mange ars drift
var feltet nedslidt og sank langsomt i havet, hvorfor det ville kraeve en markant investering for at genoprette

det. | december 2017 blev en aftale indgaet mellem olieselskaberne og staten, om at genopbygge gasfeltet,

hvilket kraever en lukning af feltet fra 2019-2022. Ejerandelen for Maersk Qil var 31,2% (Nordsgfonden, 2017).

Andre felter

Udover de ovenstaende felter, som Total identificerede som de strategisk vigtigste felter, havde Maersk Oil pa
overtagelsestidspunktet rettighederne til yderligere fire felter (Maersk, 2017), som det i udarbejdelsen af
denne afhandling er fundet ngdvendigt at afgraense sig fra. De fire felter er: Itaipu & Wahoo (Brasilien),

Chissonga (Angola), Sarsang Block (Irak) og Dunga (Kazakhstan).

Itaipu & Wahoo er to oliefelter beliggende i Brasilien. | 2011 erhvervede Maersk Qil tre sammenhangende

oliefelter for omtrent USD 2,3 mia. (Meersk, 2011). Pa grund af omfattende udfordringer med at udvinde olien,
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matte Maersk Oil i 2014 frasaelge det ene felt, reducere produktionen pa de to andre felter, samt foretage
afskrivninger for naesten USD 1,5 mia. pa felterne. Eftersom Maersk Qil ikke har udviklet pa feltet siden 2014,

samt udtrykt at dette ikke var et gnske, har det ikke vaeret muligt at fastlaegge en vaerdi for feltet for Total.

Chissonga er et offshore olieprojekt ud for Angolas kyst. | slutningen af 2010, hvor olieprisen var pa omtrent
USD 90 for en tgnde olie (figur 6), oplyste Maersk Qil at de, efter at have brugt 8 mia. pd undersggelser og
tests, havde haft nogle succesfulde prgveboringer i feltet. Dette fgrte i ferste omgang fgrte til spekulationer
om, hvorvidt projektet kunne veere det “nye Qatar”, med henvisning til et tidligere succesfuldt oliefelt
(Berlingske.dk, 2019). Break-even prisen pa feltet var pa omkring USD 70 per tgnde olie. Maersk Oil udvandt
olie i feltet indtil 2014, hvorefter olieprisen faldt til under USD 70 per tgnder olie (figur 6). Det blev derefter
meldt ud, at Maersk Qil var klar til at saelge hele eller dele af feltet fra (Berlingske, 2015). | arene op til salget
af Maersk Oil, blev store dele af personalet der arbejdede pa Chissonga afskediget og der har ikke veeret
yderligere planer om at udvikle feltet (Finans.dk, 2015). Eftersom at der ikke har vaeret udvikling pa feltet,
sammenholdt med at der kun foreligger begraenset information tilgeengelig vedrgrende feltet, har det veeret

muligt at fastlaegge veerdien eller mulighederne for feltet.

Sarsang Block er et irakisk oliefelt, som har veeret ejet af Maersk Qil siden 2014 (energiwatch.dk, 2019). Feltet
har siden da produceret i omegnen af 3.000 tgnder per dag. Oprindeligt foreld der planer om at udvide
produktionen til 50.000 tgnder per dag. Pa grund af situationen i regionen har Maersk Oil dog veeret ngdsaget
til at opgive udvidelsesplanerne og endda i flere omgange at afbryde produktionen. Dette har veeret

medvirkende til, at det ikke har vaeret muligt at finde tilstraekkeligt data pa dette felt til at foretage en analyse.

Dunga er et oliefelt beliggende i Kasakhstan, som Maersk Oil pad overtagelsestidspunktet ejede 60% af
borerettighederne til (shippingwatch.dk, 2012). Feltet producerer ca. 7.000 t@nder per dag og der har vaeret
udvundet olie fra feltet siden 1966 (mcc.kz, 2019). Det har ikke veeret muligt at finde data omkring feltet,
hvilket formentlig skyldes feltets begraensede stgrrelse, samt at feltet forventes at veere udtgmt indenfor den

neermeste arraekke. Det er derfor valgt at se bort fra feltet i den senere analyse.
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3.0 Olie- og gasbranchen

Dette afsnit skal give et indblik i markedssituationen i olie- og gasbranchen, samt hvilke risikofaktorer og
usikkerheder der er forbundet med at operere i branchen. Derudover uddybes hvilke overvejelser der bgr
foretages, inden nye projekter pabegyndes, samt hvordan at maengden og markedsprisen pa olie er de

primaere veerdidrivere for oliefelterne.

3.1 Olie- og gasudvinding

Siden at de fgrste olieboringer blev foretaget i 1859, har olie- og gasindustrien udviklet sig til at veere en
afggrende komponent i verdensgkonomien og udggr i dag stgrstedelen af den energi som forbruges. |1 2017
blev det samlede arlige verdensforbrug af olie og gas vurderet til at veere 54.055 mio. tgnder og det globale
olie- og gasmarked blev vurderet til at omsaette for USD 1.977 mia. i 2017 (Marketline, 2018), hvoraf olie

udgjorde 83,3% (USD 1.628 mia.) og gas udgjorde 17,7% (USD 349 mia.) (bilag 1).

Pa trods af de klimamaessige konsekvenser af afbraendingen af de fossile breendstoffer, heraf luftforurening,
smog og global opvarmning, er det stadig den mest effektive energikilde, da mange baeredygtige alternativer,
sasom sol- og vindenergi stadig er afhaengige af subsidier og derfor endnu ikke er konkurrencedygtige, hvorfor

de ikke regnes som en trussel for olien pa kortere sigt (Marketline, 2018).

Fgr at olien kan anvendes af slutbrugeren, skal den fgrst udvindes og forarbejdes, hvilket bade er en dyr og
omfattende proces, som blandt andet kraever aktiver som boreplatforme, rgrledninger, oplagringstanke,
tankskibe og raffinaderier. | forbindelse med olieudvindingen, foreligger der ofte ogsa gasfelter, hvorfra
naturgas ved hjalp af det naturlige tryk kan tvinges opad og ud af borehullet. Prisen pa gassen kan variere alt
efter sammensatningen og kvaliteten af gassen og den skal behandles fgr den kan anvendes, hvor blandt
andet vanddampe, ugnskede stoffer og ugnskede gasse udskilles. Mens at olie blandt andet kan anvendes til
diesel, flybraendstof, petroleum og benzin, benyttes naturgassen ofte til opvarmning af hjem, komfurer og

kraftveerker (Taylor, 2004).

Driften i olie- og gasbranchen er praeget af hgje faste omkostninger, pa grund af det hgje niveau af materiel
og arbejdskraft. Olien kan, ligesom gassen, variere i kvalitet, men er derudover kun i lav grad differentieret,
hvorfor en eventuel konkurrence er begreenset til at forega pa prisen, hvilket potentielt gger rivaliseringen i
branchen. Derfor er olie- og gasselskaber ofte kendetegnet ved at vaere store integrerede selskaber, som er

vertikalt integrerede og beskaftiger sig med mange af aktiviteterne i vaerdikaeden (figur 5), sdsom boring,
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produktion, raffinering, transport og salg, for at kunne opna lavere marginale omkostninger pa olien og

dermed opna stordriftsfordele.

Processen omkring hele vaerdikaeden for olie- og gasproduktionen kan inddeles i syv steps (Mun, 2006), hvilket
ses i nedenstaende (figur 5), hvor der implicit vil veere muligheder tilpasse sig til ny information, da der er
mange faktorer, som kan zndre sig Igbende og kan have afggrende effekt for vaerdien af projektet.
Eksempelvis vil projektet opgives, fremfor fortsaette, safremt det under prgveboringerne viser sig, at den

fundne olie ikke kan daekke virksomhedens kraevede afkast.

Figur 5: Veerdikaeden for olie- og gas.
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Egen tilvirkning. Kilde: Mun (2006).

Olie- og gasindustrien er belastet med betydelige strategiske udfordringer, da olie- og gasudvinding er
forbundet med store maengder af risiko og usikkerhed, eftersom at reservoirerne ligger i stor dybde, ofte flere
kilometer nede i undergrunden og typisk i sveert tilgeengelige omrader under vand eller i grkener.
Efterforskningsboringerne koster typisk flere hundrede millioner dollars, da det er en meget omkostningstung

proces, som kraever meget bemanding, materiel og forudgdende analyser.

Fgr at boringerne begyndes, foretages der geologiske undersggelser af undergrunden, for at opna bedre
kendskab til de faktorer, som der er usikkerhed omkring og som afggr veerdien af feltet. Heriblandt kan
naevnes:
e Den geologiske sammensatning af undergrunden, som har indflydelse pa hvor laenge boreplatformen
kan operere, fgr den enten synker, eller kraever en geninvestering for at forlaenge levetiden.
e Kvaliteten af olien afggr, hvilken pris de kan tage for olien og dermed hvorvidt det er profitabelt at
foretage boringerne og udvinde olien.
e Maengden af olie i undergrunden skal vaere stor nok til at retfeerdigggre investeringen i ansatte og
materiel. Mangden vil ofte variere fra estimatet, men safremt der bores, vil der Igbende opnas bedre
kendskab til mangden i feltet. Olien vil dog veere en knap ressource for det givne felt, da maengden

efterhanden som der bores, Igbende vil udtgmmes.
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e Trykket i undergrunden estimeres for at vurdere hvor meget og i givet fald hvor hurtigt olien kan

udvindes fra feltet.

Pa trods af de dyre prgveboringer er der ingen garanti for succes, da de analyser som ligger til grund for
boringerne, er baseret pa geologiske data, som ofte er mangelfuld og behaeftet med usikkerhed (Taylor, 2004).

Derfor foretages der ofte store investeringer pa mangelfulde datagrundlag.

Rettighederne til at bore efter olie i specifikke offshore omrader udbydes i flere lande pa auktioner, hvor
olievirksomheder byder pa rettighederne til at bore efter olie. Fgr at olieselskaberne byder pa felterne, har de
pd baggrund af deres analyser foretaget veerdiansaettelser af disse. Priserne for rettighederne til felterne
belgber sig ofte til flere hundrede millioner dollars. Hvis ikke disse felter vaerdianseettes korrekt, kan
virksomheden enten ende med at betale en overpris for feltet, eller at miste veerdifulde oliefelter til deres

konkurrenter.

3.1.1 Veerdiansaettelse af oliefelt

Nar et oliefelt vaerdianseaettes ved hjalp af DCF-metoden, dannes der ud fra den markedsprisen for olie, de
forventede prissvingninger og udvindingsomkostningerne et scenarie for de fremtidige pengestrgmme, som
bliver tilbagediskonteret og summeret. Olieprisen indeholder et systematisk risikoelement, som altsa ikke kan
diversificeres veek. Jo stgrre den opfattede volatilitet vil vaere, desto stgrre risikotilleg tillegges
diskonteringssatsen, som anvendes til at tilbagediskontere de forventede fremtidige pengestrgmme. Jo stgrre
diskonteringssatsen anvendt er, desto lavere er veerdien af oliefeltet. Usikkerheden er altsa opfattet som en
negativ faktor i NPV-modellen (Dixit & Pindyck, 1994, s.113). Dette kan dog risikere at undervurdere veerdien

af oliefeltet, da det ignorerer den fleksibilitet, som er forbundet med rettighederne til oliefeltet.

| modsaetning til NPV-metoden, sa gges veerdien af optionen, nar usikkerheden stiger. Oliefeltet vil altsa vaere
mere veaerd, ndr usikkerheden omkring olieprisen er hgj. Ved at anskue investeringen i et uudnyttet oliefelt
som en option, vil en veerdianseettelse ved hjaelp af optionsteori give en mere korrekt vaerdi, samt en plan over
hvornar olien skal udvindes (Dixit & Pindyck, 1994, s.113). Nar der kgbes et oliefelt, er man afhaengig af
markedsbetingelserne. Det kan eksempelvis veelges at udvinde olien straks eller senere. Aktivet kan dermed
anskues som en option, altsa en mulighed for fremtidig udvinding af oliefeltet. Nar prisen pa det underliggende
aktiv, altsa olieprisen, er hgj, kan produktionen gges og omvendt kan produktionen mindskes, nar prisen er
lav. Hvis optionen ignoreres og hele oliereserven veaerdisaettes efter den givne dags prisniveau, kan dette

medfgre en signifikant undervurdering af aktivets vaerdi (Dixit & Pindyck, 1994, s.113).
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3.2 Olieprisen

Almindelig gkonomisk teori tilsiger, at funktionen af udbud og efterspgrgsel bestemmer prisen pa en vare.
Mens at efterspgrgslen af olie overordnet set fglger den generelle gkonomiske vaekst, sa forhindres den
naturlige markedsprissaetning dog af “Organization of Petroleum Exporting Countries” (OPEC), da de ved at
koordinere deres produktion forsgger at styre udbuddet og dermed verdensmarkedsprisen. Derudover er
olieprisen ogsa i hgj grad pavirket af de geopolitiske situationer i de olieproducerende lande, sasom krige eller
konflikter, pa grund af risikoen for manglende leveringer. Der er derfor stor usikkerhed omkring olieprisen,

hvorfor den historisk ogsa har vist sig at veere saerdeles volatil, hvilket er illustreret i nedenstaende (figur 6).

Figur 6: Oliepris pr. tgnde (1987-2019).
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Egen tilvirkning. Kilde: EIA (2019).

Olieprisen fglger en lognormal fordeling, som identificeret i litteraturen (Damodaran, 2009). Et histogram over
den daglige oliepris fra 1987-2019 (justeret for inflation) underbygger dette, hvilket ses i nedenstaende (figur
7). At estimere den fremtidige oliepris er en kompleks proces, da det kraever en omfattende analyse af den
globale makrogkonomiske situation, for at forsta hvilke faktorer der pavirker prisen og hvordan disse vil udvikle
sig. Derudover er olieprisen ogsa sveer at forudsige, da den er meget fglsom overfor chok, altsa pludselige
stigninger/fald i prisen, bade i udbud og efterspgrgsel, som der har veaeret flere af gennem tiden. Derudover
kan der, ligesom med flere andre ravarer, vaere tegn pa “mean-reversion” i olieprisen. Det vil sige, at selvom

prisen stiger og falder Igbende, vil den have tendens til at vende tilbage til den langsigtede middelvaerdi.
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Figur 7: Lognormalfordelt oliepris (1987-2019).
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Egen tilvirkning. Kilde: EIA (2019).

Grundet kompleksiteten i at estimere olieprisen, hvilket er blevet yderligere kompliceret under de geopolitiske
forhold, anvendes i stedet Verdensbankens forecast af den fremtidige oliepris, som er illustreret nedenfor
(figur 8). Eftersom at der tages udgangspunkt i en veerdianssettelse pa tidspunktet for handlens
gennemfgrelse, anvendes det pa davaerende tidspunkt nyeste forecast fra Verdensbanken, som blev udgivet i

april 2017.

Figur 8: Forecastet oliepris (2014-2030).
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Egen tilvirkning. Kilde: World Bank (2017).
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3.3 Gasprisen

Nedenfor (figur 9) illustreres den historiske gaspris fra 1997-2019. Gasprisen fglger, ligesom olieprisen, en
lognormal fordeling, hvilket underbygges af grafen i figur 10, som angiver antal observationer ved hvert
prisniveau. Gasprisen angives ofte i “million british thermal unit” (mmbtu), som omregnes til BOE. Dette ggres

ved f@rst at omregne til SCF (1000 BTU = 1 SCF), for derefter at omregne til BOE ved at dividere SCF med 5,658.

Figur 9: Gaspris pr. mmbtu (1997-2019).
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Egen tilvirkning. Kilde: EIA (2019b).

Ligesom olieprisen er gasprisen ogsa lognormalfordelt, hvilket illustreres i nedenstaende (figur 10).
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Figur 10: Lognormal fordelt gaspris (1997-2019).
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Ligesom med olieprisen i ovenstaende afsnit, anvendes et forecast fra Verdensbanken for gasprisen, hvilket er

illustreret i nedenstaende (figur 11).

Figur 11: Forecastet gaspris pr. mmbtu (2014-2030).
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Egen tilvirkning. Kilde: World Bank (2017)
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4.0 Virksomhedsopkgb

| det fglgende afsnit gennemgas kriterierne for vaerdiskabelse i Mergers & Acquisitions (M&A). Dernaest
behandles motiverne bag virksomhedsopkgbene, bade nutidigt og historisk, hvorefter det vurderes, hvorvidt

de bagvedliggende motiver er rationelle, med henblik pa at opna veerdiskabelse for virksomhedsejerne.

4.1 M&A aktivitet

Virksomhedsopkgb har oplevet en stigende popularitet i de senere ar (BCG, 2018), hvor vaerdien af den globale
M&A aktivitet i 2018 udgjorde USD 3.896 mia. Dette illustreres i nedenstaende (figur 12), hvor det samtidig
fremgar, at vaerdien af den globale M&A aktivitet er mere end tidoblet fra 1985 til 2018. De vigtigste drivere
bag den markante stigning identificeres til at vaere; de teknologiske fremskridt, mulige stordriftsfordele, samt

den ggede globalisering (Weston et al., 2014, s.3).

Figur 12: Global érlig M&A veerdi (1985-2018).
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Egen tilvirkning. Kilde: IMAA (Statista, 2019).
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4.2 Vaerdiskabelse

En transaktion kan veere veerdiskabende eller veerdidestruerende for kgber. Hvis en transaktion skal veere
veerdiskabende, skal vaerdien af det kgbte veere st@grre end veerdien af de betalte. Under antagelsen af et
efficient marked vil den veerdi, som minimum betales for en virksomhed veere den sande vaerdi. Derudover
betales i praksis ogsa et premium, for at overbevise ejerne af den solgte virksomhed om at salge. For at
transaktionen kan veere veerdiskabende, skal der veere synergier ved transaktionen, som overstiger det
kraevede premium. Hvis de mulige synergier som kan skabes ved sammenlagningen, ikke kan overstige det

premium, som betales for denne, er transaktionen dermed veerdidestruerende.

Nar et virksomhedsopkgb foretages, betaler den opkgbende virksomhed en aftalt pris til ejerne af den opkgbte
virksomhed som kompensation for afgivelsen af kontrollen over virksomheden. Den betalte pris vil oftest
udggres af den estimerede reelle vaerdi af selskabet, samt en merpris, som skal give incitament til de tidligere
ejere om at salge virksomheden. Denne merpris kaldes et "acquisition premium” og er altsa den del af
kebesummen som overstiger veerdien af selskabet fgr opkgbet. Fra kgbers side retfaerdigggres den hgje
betaling oftest med, at der ved sammenslutningen af de to virksomheder kan skabes nogle synergieffekter,

hvis veerdi overstiger merprisen. Disse synergieffekter uddybes i det efterfglgende afsnit.

Det gennemsnitlige premium over de seneste 20 ar har veeret i mellem 40-50% (Hitt et al., 2009, s. 2).
Traditionelt set plejer den kgbende virksomhed at betale en tredjedel af den forventede veaerdi af synergierne
i acquisition premium til den szelgende virksomheds aktionzerer og selv beholde to tredjedele af vaerdien,
eftersom at kgberen star med risikoen. Denne tendens har i de senere ar udviklet sig til, at kgber i overvejende
grad beholder mindre end halvdelen af veerdierne (BCG, 2018). Eftersom at virksomhederne i hgjere grad giver

mere af vaerdien, er det vigtigt at sikre, at de kan realisere veerdierne.

For at opna en situation hvor virksomhedstransaktionen bliver veerdiskabende for kgber og salger, er
vaerdiansaettelsen et nggleelement, da denne har stor indflydelse pa den endelige handelspris. Kgbesummen
for den opkgbte virksomhed kan inddeles i tre elementer; Den bogfgrte vaerdi af egenkapitalen, Goodwill og
Premium (figur 12). Den bogfgrte vaerdi af egenkapitalen er forskellen mellem de bogfgrte vaerdier af aktiverne
og passiverne pa virksomhedens balance. Goodwill er den merveaerdi, som kgber er villig til at betale for
virksomheden og “premium” er den del af prisen, som kgberen betaler, som ligger over markedsvaerdien

virksomheden.
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Figur 13: Kebesummens bestanddele
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Egen tilvirkning. Kilde: Damodaran (2005).

4.2 Motiver bag virksomhedsopkgb

Gennem tiden har der veeret flere overordnede tendenser, som udgjorde motivationen for virksomhedsopkgb.
| den forbindelse har man defineret de “fem bglger af virksomhedssammenlaegninger”, som specificerer de
forskellige motivationer for at opkgbe virksomheder gennem tiderne (BCG, 2018). Den fgrste bglge foregik
mellem 1897-1907 og fandt primaert sted i ravare-industrien, hvor der var kraftigt fokus pa horisontal
integration og hvor virksomhederne fokuserede pa at opna monopoler. Den anden bglge skete mellem 1916-
1922, hvor fokus nu i stedet var rettet i mod at foretage vertikale integrationer, for at opna oligopoler. Den
tredje bglge fandt sted i perioden 1965-1969 hvor virksomhederne koncentrerede sig om at danne
konglomerater, hvorfor de opkgbte virksomheder i andre brancher for at diversificere sig. Den fjerde bglge
var mellem 1981-1989, hvor virksomhedsopkgbene i hgjere grad var kendetegnet ved hgje gaeldsniveauer og
andelen af fjendtlige overtagelser steg kraftigt. Den femte bglge spandt fra 1991-2000, hvor at der nu i hgjere
grad var fokus pa "friendly takeovers”, finansieret med egenkapital, fremfor geeld. Derudover sa man i takt
med globaliseringen flere opkgb pa tveers af landegraenser. | dag er det er det mest udbredte motiv bag

virksomhedsopkgb, de potentielle synergieffekter der kan skabes (DePhamphilis, 2009).

4.2.1 Rationelle motiver

Stordriftsfordele

Stordriftsfordele (economies of scale) er en angivelse for den omkostningsfordel, der opstar ved en forgget

produktion. Arsagen til faldet i produktionsomkostningerne skyldes det inverse forhold mellem den
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producerede kvantitet og enhedsomkostningerne. Jo flere enheder der produceres, jo flere enheder kan de

faste omkostninger spredes ud over og jo lavere bliver omkostningerne per produceret enhed.

Anvendelsesomfang

Anvendelsesomfang (economies of scope) er et begreb for omkostningsreduktioner ved relaterede
forretningsomrader. Det vil sige, at de gennemsnitlige produktionsomkostninger falder, jo flere forskellige
produkter som produceres. Forklaringen er, at bedre udnyttelse af aktiverne sikrer at omkostningerne til disse

kan spredes udover flere produkter og dermed sikrer lavere gennemsnitlige enhedsomkostninger.

Overskydende cash

De fleste investeringsmuligheder kraever en initial investering. Hvis ikke kapitalen til at realisere investeringen
ikke kan findes internt, ma der i stedet rejses ekstern kapital. Denne frembringes ofte ved at optage lan, eller
ved at udstede aktier, givet at selskabet er optaget til handel pa et reguleret marked. Hvis virksomheder har
begraenset adgang til kapitalmarkeder, eller hvis de ikke er i stand til at rejse kapital til et fornuftigt
omkostningsniveau, kan de vaere ngdsaget til at afvise potentielt Isnsomme investeringsmuligheder. | tilfzelde
af aktieudstedelser kan det ogsa, som Myers og Mejluf (1984) fremlagde, skyldes at ledelsen har stgrre indsigt
i virksomhedens vaerdi end dennes investorer og derfor vil vaere tilbageholdende med at udstede aktier, hvis

den udstedte vaerdi vil veere lavere end den sande veerdi.

Det kan derfor give mening for et selskab uden investeringsmuligheder, men med overskydende kapital, at
investere i et selskab som har flere investeringsmuligheder, men ingen overskydende kapital til at realisere
investeringerne. Synergien ved at kombinere selskaberne vil derfor veere nutidsvaerdien af de projekter, som
vil kunne ivaerksaettes grundet sammenlagningen, som ikke ville have veeret foretaget, safremt selskaberne

havde opereret individuelt (Damodaran, 2005, s.23).

Skattefordele

Ved at foretage sammenlaegninger af virksomheder, kan vaere at der kan opsta skattemaessige fordele. Der
kan eksempelvis vaere mulighed for opskrive den opkgbte virksomheds afskrivningsberettigede aktiver.
Eftersom at det afskrivningsberettigede grundlag dermed er hgjere, vil afskrivningerne og deraf den
skattemaessige besparelse tilsvarende gges. Et andet eksempel kan vaere, hvor at det ene selskab praesterer
gentagne underskud og derfor ikke kan modregne det optjente underskud i skatten, hvorimod det andet
selskab grundet sit overskud betaler skat af dette. Synergien af at kombinere disse virksomheder vil derfor

vaere nutidsvaerdien af de skattemaessige besparelser, som nu vil kunne udnyttes (Damodaran, 2005, s.5).
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Gaeldskapacitet

Safremt pengestremmende fra de to virksomheder ikke er perfekt korrelerede, vil variansen af
pengestrommende fra en kombineret virksomhed vaere mindre end variansen af de individuelle
virksomheders pengestrgmme. De mere stabile pengestrgmme vil kunne nedbringe ldnerenten, samt gge
geeldskapaciteten, hvilket dermed alt andet lige gger vaerdien af virksomheden. Det kraever dog, at
virksomhedsejerne genforhandler lanevilkdrene, da det ellers er udstederne af geelden, som far gevinsten, da

de nu er udstedere af geeld til en mere sikker virksomhed, for samme rente (Damodaran, 2005, s.5).

4.2.2 Irrationelle motiver

Nggletalsvaekst

Ved at kgbe en virksomhed med en lavere P/E-ratio end den opkgbende virksomhed forventes det at den
samlede P/E for det sammenlagte selskab vil faldet. P& grund af det inverse forhold mellem P/E og EPS vil
sidstnaevnte dermed gges for det samlede selskab. Rationalet er, at aktiekursen for det givne selskab skulle
stige grundet den hgjere EPS. Dette vil dog ikke veere tilfeeldet, eftersom at P/E-ratioen for det kombinerede
selskab kan falde til et lavere niveau, eftersom at ofte vil vaere en arsag til, at det opkgbte selskab havde en
lavere P/E. Hvorvidt faldet i P/E vil tilsvare stigningen i EPS, afhaenger af hvorvidt salgsprisen er hgjere eller

lavere end veerdien af den overtagne virksomhed (Damodaran, 2005, s.29).

Hurtig vaekst

Vaekst er efterhdnden blevet et af de vigtigste parametre, nar succesen af en virksomhed skal vurderes. Selvom
den organiske vaekst som stammer fra udviklinger og forbedringer i den underliggende forretning pa mange
omrader er at foretraekke, er den ogsa ofte en langsommere vaekstform, end virksomhedsopkgb. Selvom
veekst er et vigtigt parameter, er det samtidig vigtigt at holde fordelene ved vaeksten op mod prisen for
vaeksten. Hvis ikke at den ggede vaekst kan retfeerdigggre den pris, som er betalt for den, vil den opkgbende

virksomheds aktiekurs falde, da det dermed ikke vil skabe veaerdi for aktionaererne (Damodaran, 2005, s.31).

Diversificering

Der kan ogsa veaere tale om virksomhedsopkgb med formal om at diversificere virksomhedens
forretningsomrader, for at mindske risikoen i virksomheden og dermed @gge ledelsens jobsikkerhed.
Medmindre at ejerne i overvejende grad har placeret stgrstedelen af deres formue i virksomheden, vil det
sjeeldent vaere i deres interesse at diversificere gennem virksomheden, da de selv vil veere i stand til at ggre

det nemmere og billigere i markedet.
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Et virksomhedsopkgb hvor intentionen udelukkende er begrundet med diversifikation, vil ikke pavirke vaerdien
af den kombinerede virksomhed positivt, da investorerne i de individuelle virksomheder selv vil kunne
diversificere billigere selv. Der kan ogsa veere en risiko for, at der kan opstd negative synergier, ved at den
opksbende virksomhed kgber sigind pa et omrade der ikke er deres kompetenceomrade, hvilket kan resultere
i en mindre effektiv drift (Damodaran, 2005, s.22). Lang og Stulz (1994) paviser at virksomheder der opererer
pa flere forretningsomrader typisk handles til 5-10% under hvad markedsprisen pa de individuelle selskaber

ville have veeret veerd (konglomerat rabat).

Intuitivt kunne man sige, at hvis indtjeningen i de to selskaber ikke er hgjt korreleret, bgr variansen i
indtjeningen for den kombinerede virksomhed veaere lavere, end variansen pa de individuelle virksomheders
indtjening. Der er dog tale om idiosynkratisk risiko, hvilket ikke antages at have indvirkning pa den forventede
indtjening. | stedet anvendes beta som mal for den systematiske risiko. Der kan dog argumenteres for, at den
lavere varians pa indtjeningen kan gge gaeldskapacitet og derved gger vaerdien af selskabet (Damodaran, 2005,

s.23).

Hubris

Roll (1986) argumenterer for, at ledelsens overvurdering af egne evner (hubris) kan have indflydelse
gennemfgrslen af virksomhedsopkgb. Hubris kan ogsd vaere med til at forklare de hgje premiums, da
overmodige ledelser kan overvurdere, hvor store synergieffekter de kan realisere, samt hvor hurtigt de i givet
fald kan realisere dem. Dette vil typisk veere karakteriseret ved, at de vil have tendens til at tage stgrre risici,
at veere biased i deres analyser eller at ignorere negativ information i forbindelse med virksomhedsopkgbet.
Et studie fra fra Hayward & Hambrick (1997) understgtter denne teori, da det pdviste en positiv korrelation af
en faktor, som vaegtede ledelsernes selvhgjtidelighed, seneste praestationer, samt mediebergmmelse, med

tendensen til overbetaling i forbindelse med virksomhedskgb.

Bias
| processen omkring virksomhedshandler indgar typisk flere radgivere, banker og analytikere. Kendetegnende
for disse er, at de ofte har det tilfeelles, at en del af deres honorar bestar af en bonus, som de modtager,
safremt at handlen gdr igennem. De kan derfor have stgrre gkonomisk incitament til at veere positivt stemt
overfor handlen, fremfor at veere partisk omkring hvorvidt den bgr gennemfgres. Derudover kan der
argumenteres for, at ledelsen allerede tidligt i processen beslutter sig for, hvorvidt de vil gennemfgre handlen
og derfor vil veere biased, da kan have tendens til at bekymre sig mindre om kgbssummen end om at foretage

opkgbet (Damodaran, 2005, s.42).
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Principal-agent

Principal-agent problemstillingen kan eksempelvis ggre sig geeldende, hvis henholdsvis topledelsen og ejerne
af det opkgbende selskab har modstridende interesser. Ved at ledelsen uddelegerer ansvaret for driften af
selskabet til ledelsen, vil der opstd en grad af asymmetrisk information, samtidig med at der kan veaere en
malkonflikt, safremt begge parters interesse er ikke ensrettet, da agenten vil sgge at optimere egen nytte.
Principal-agentproblemer kan have forskellige afsaet. | forbindelse med et virksomhedskgb, kan ledelsen
derfor udvise opportunistisk adfzerd, samt at have stgrre fokus pa egen magt og lgn, som givetvis forgges, nar

selskabets stgrrelse gges fremfor at fokusere pd, hvorvidt opkgbet maksimerer veerdien for ejerne.

Empire building

Dette er et udtryk for at ledelsen er mere interesseret i at gge stgrrelsen af virksomheden. Dette kan ske ved
eksempelvis at opkgbe virksomheder, som ikke skaber veerdi for virksomheden, men i stedet gger den totale
markedsvaerdi af selskabet (Brealey et al., 2017). Eftersom at stgrrelsen af virksomheden er gget, forventer
ledelsen af virksomheden ogsa at deres egen indflydelse gges. De vil derfor s@ge at varetage egne interesser,

fremfor at varetage aktionzerernes interesser.

Winner’s curse

En anden forklaring pa hgje premiums, handler om Winner’s curse. Dette er en teori, som tilsiger at den
endelige kgbspris for et aktiv, er en funktion af antallet af mulige kgbere og graden af usikkerhed omkring
aktivets sande veaerdi. Et klassisk eksempel til at illustrere dette, er i en situation hvor der salges kunst pa
auktioner. Her vil der ofte veere mange mulige kgbere og stor usikkerhed omkring den sande pris, hvorfor der
ofte vil veere risiko for store merbetalinger. Lignende situationer kan fremkomme i forbindelse med
virksomhedsopkgb, da der ofte, bade vil veere flere interesserede kgbere, samt usikkerhed omkring
virksomhedens reelle vaerdi. Denne usikkerhed opstar, eftersom at de interesserede kgbere kun vil have
adgang til begreenset information, grundet bgrsetiske regler. | k@bsprocessen vil der ofte ogsa veaere flere
budrunder, hvilket er med til at presse prisen op, saledes at den vindende virksomhed dermed vil veere den,

som overvurderer veerdien af den opkgbte virksomhed mest.
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5.0 Synergier

Ordet ”synergi” er sammensat af de to greeske ord ”“syn”, som betyder sammen og “ergein” som betyder
arbejde og defineres som “samspil mellem to eller flere faktorer der forsteerker hinanden sdledes at den
kombinerede effekt bliver st@grre end de enkelte faktorers bidrag” (Den Danske Ordbog, 2019). Baggrunden for

at M&A kan veaere vaerdiskabende er illustreret i nedenstaende (formel 2).

Formel 2: M&A som veerdiskabende.

V4 = Veerdi af virksomhed A
Vag > V4 + Vg = Synergier Vg = Veerdi af virksomhed B
V4p = Veerdi af virksomhed A+B
Kilde: Damodaran (2005).

Synergier i denne kontekst er altsd den mervaerdi, som kan genereres ved at kombinere to individuelle
virksomheder, for at skabe en falles virksomhed, som er mere vaerd end de to individuelle virksomheder
tilsammen. Veaerdistigningen skyldes, at der opstar muligheder ved sammenlaegningen, som ikke ellers ville
vaere opstaet (Damodaran, 2005, s.3). Om end dette ikke anvendes eksplicit i denne afhandling, sa kan disse

synergier ifglge Damodaran (2005) inddeles i to overordnede kategorier; operationelle og finansielle synergier.

De operationelle synergier er den merveaerdi som stammer fra driften af den kombinerede virksomhed og som
ofte kan aflaeses ved ggede forventede pengestrgmme (Damodaran, 2005). Disse inddeles i fire hovedgrupper:
1. Stordriftsfordele
2. Forbedret konkurrenceevne
3. Komplementerende styrker
4

Hgjere vaekst

De finansielle synergier er ofte af mere regnskabsmaessig karakter og kan ligesom de operationelle synergier
ofte afleeses ved ggede forventede pengestremme (Damodaran, 2005). Disse kan ligeledes inddeles i fire
hovedgrupper:

1. Overskydende likviditet

2. (@get geldskapacitet
3. Skattefordele
4

Diversifikationsfordele
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Som tidligere neaevnt, er synergier i dag angivet som den primare beveeggrund for at foretage et
virksomhedsopkgb. Synergier bliver ofte fremsat som et hovedmotiv til at foretage et virksomhedsopkgb. Hvis
markedet tror pa, at der foreligger synergieffekter, vil prisen efter annonceringen afspejle dette. Hvis den
samlede pris for selskaberne efter annonceringen er hgjere, end den var fgr annonceringen, vil markedet altsa
vurdere, at der vil foreligge synergieffekter. Grundet den store betydning som synergierne bliver tillagt i
forbindelse med at retfeerdigggre et virksomhedsopkgb, er det vigtigt for beslutningstagerne hurtigt at kunne
traeffe beslutninger om, hvorvidt de forelagte estimater for synergierne er realistiske, samt hvorvidt det er
muligt at realisere dem. Derudover skal ledelsen pa kort og forstaelig vis kunne kommunikere budskabet om
synergierne ud til markedet, sd markedsaktgrerne forstar vaerdiskabelsen og belgnner virksomheden for den

(BCG, 2018).

Traditionelt plejer den opkgbende virksomheds aktiekurs at falde pa dagen for annonceringen af opkgbet af
en anden virksomhed, hvilket er et udtryk for, at den opkgbende virksomheds aktionaerer ikke har samme
forventninger til opkgbet, som ledelsen. Det er dog et mg@nster som efterhanden ser ud til at vaere brudt, da
der for femte ar i treek gennemsnitligt er pavist stigninger i aktiekursen for den kgbende virksomhed, pa dagen
for annonceringen og iser virksomheder som har angivet estimater for synergier, oplever hgjere

annonceringsafkast (BCG 2018).

5.1 Traditionel metode

En traditionel made at male vaerdien af synergier pa er ved fgrst at veerdiansaette de to virksomheder hver for
sig, ved at tilbagediskontere pengestremmene med en passende diskonteringssats. Derefter veerdianszettes
det kombinerede selskab ved samme metode. Disse to veerdier fratraekkes efterfglgende hinanden og
differencen vil dermed veere vaerdien af synergierne ved sammenlaegningen af de to selskaber. Udfordringen
ved denne metode til at veerdiansaette synergier er, at denne metode er baseret pa den antagelse, at synergien
realiseres med det samme (Damodaran, 2005, s.19). | virkeligheden vil det ofte tage flere ar for virksomheden
at realisere synergierne. Dette forsgges i metoden at omgas, ved at estimere hvornar synergierne vil veere

realiseret, for derefter at beregne nutidsveaerdien af synergien pa det givne tidspunkt.

Nar fremtidige synergier estimeres, er det vigtigt at veere opmaerksom pa, at den udregnede veerdi ikke
ngdvendigvis er den faktisk veerdi. Damodaran (2005) papeger da ogsa, at der er mange udfordringer, som
skal overkommes, nar synergierne skal udregnes og at disse synergier ikke altid er tilsvarende den teoretiske
vaerdi. Dette skyldes, at den opkgbende virksomhed kun kan realisere den fulde veerdi af synergierne, safremt

de er i stand til at indfange og fuldt integrere den opkgbte virksomheds kompetencer i det falles selskab. |
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praksis mangler der ofte konkrete planer for, hvordan de estimerede synergier skal realiseres. Undersggelser
viser da ogsa, at 70% af de opkgbende virksomheder ikke er i stand til at levere de ngdvendige resultater, for

at genvinde det betalte premium for den opkgbte virksomhed (Hitt et al., 2009, s. 4).

6.0 DCF-modellen

| dette afsnit gennemgds elementerne i og anvendelse af den traditionelle vaerdiansaettelsesmetode
summarisk, for at opna forstaelse for hvilke styrker og svagheden modellen har, samt pa hvilke omrader

modellen i givet fald vil kunne komplementeres af real optioner.

6.1 Modellen

Der skelnes mellem flere varianter af vaerdiansaettelsesmodeller (bilag 7). Af disse er ”Discounted Cash Flow”
(DCF) den mest anvendte vaerdiansaettelsesmodel i praksis. Modellens antagelse bygger pa, at veerdien af en
virksomhed er lig veerdien af de forventede fremtidige pengestrgmme tilbagediskonteret med det estimerede,

risikojusterede afkastkrav (Plenborg et al., 2017, s. 305).

Plenborg (2000) definerede fire krav til valg af veerdianseettelsesmodel (bilag 8), som definerede
anvendeligheden af denne. Disse handlede gik pa modellens praecision, brugervenlighed, om den bygger pa
realistiske forudsaetninger, samt om det endelige vaerdiestimat er forstdeligt. DCF-modellen har opnaet stor
popularitet i praksis, da den udover at veere er teoretisk velfunderet og har en meget hgj anvendelighed ogsa
scorer hgjt pa disse fire krav til modellen. | projekter med lav volatilitet omkring pengestrgmmene, kan
modellen med hgj ngjagtighed vaerdiansaette projekter. Lige sa snart at der er usikkerheder omkring

betalingsstremmene, er modellen dog udfordret, da de med lavere sandsynlighed udformer sig som estimeret.
Modellen fungerer ved, at de fremtidige frie pengestrgmme estimeres for budgetperioden og

terminalperioden pa baggrund af en regnskabsanalyse og en strategisk analyse. Derefter tilbagediskonteres

de estimerede fremtidige pengestrgmmene til tidspunkt nul, ved anvendelse af en fast diskonteringssats.
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Formel 3: DCF-metoden

FCFF = Det frie cash flow til virksomheden.

FCF, FCFpyq 1 WACC = Gennemsnitlig vaegtet kapitalomkostning.
V = + *
0 ~ (1 + WACC)t WACC — g (1 + WACC)n t= Tidsperioder_

g = Veekstrate.

Kilde: Koller et al. (2015).

6.1.1 WACC

Weighted Average Capital Cost (WACC) anvendes til at vurdere niveauet af afkastet pa den investerede kapital.
Dette ggres ved at sammenholde afkastet med det vaegtede forventede afkast pd henholdsvis egenkapitalen
og geelden. Ved at tilbagediskontere de forventede fremtidige pengestrgsmme for projektet med den
gennemsnitlige kapitalomkostning, tages der dermed hgjde for projektets risiko i vurderingen af afkastet

(Plenborg et al., 2017, s. 143).
Diskonteringssatsen er alternativomkostningen for projektet og angiver altsa det forventelige afkast for en
anden investering med samme risiko. | princippet angiver alternativomkostningen den systematiske risiko, som

er forbundet med investeringen.

Formel 4: WACC.

WACC = Vagtede gennemsnitlige

kapitalomkostninger.
NIBL Equity

1—1t)+ NIBL = Markedsveerdien af den
NIBL + Equity " @ " =Y T NIBL ¥ Bquity " "

WACC =

nettorentebzerende gzeld.

Equity = Markedsvaerdien af
egenkapitalen.

Rq = Kreditorernes afkastkrav.

Re = Ejernes afkastkrav.

t = Skattesats.
Kilde: Koller et al. (2015).
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6.1.2 CAPM

Ejernes afkastkrav pa egenkapitalen (r,) fastlaegges oftest ved at anvende ”“Capital Asset Pricing Model”
(CAPM). CAPM forudseetter, at afkastet pa et hvilket som helst aktiv i markedet udggres af den risikofri rente,
aktivets beta, samt markedets risikopraeemie. Ud af disse variable er det kun beta, som kan variere pa tveers af
virksomheder, da denne udggr aktivets systematiske risiko for en veldiversificeret investor, hvoraf risikoen er

defineret af aktivets samvariation med markedsportefgljen. Desto hgjere beta, desto st@rre systematiske risiko

ved aktivet (Koller et al., 2015, s. 293).

Formel 5: Ejernes afkastkrav.

re = Den risikofri rente
T, =15+ ,B{E(rm) - rf} B = Beta (den systematiske risiko)
E(rm) = Markedsportefgljen

Kilde: Koller et al. (2015).

6.2 Kritik af DCF-modellen

| 1980’erne argumenterede kritikere af DCF-modellen for, at metoden systematisk undervurderer veerdien af
projekter, ved at ignorere de strategiske overvejelser herved. De argumenterer dermed for, at
investeringsbeslutningerne bgr foretages pa ledelsens vurdering, fremfor kvantitative teknikker. Andre
kritikere argumenterer for, at DCF ikke opfanger vaerdien af den fleksibilitet som ledelsen har, eksempelvis ved
produktion, hvor der kan justeres pa mangden af output. | stedet for at anvende DCF, argumenterer de for at
anvende andre teknikker, s& som Monte Carlo simulering og beslutningstraeer. Disse teknikker opfanger
muligheden for forskellige beslutninger, givet fremtidige haendelser og opfanger dermed veerdien af den

fremtidige fleksibilitet som ledelsen vil have (Trigeorgis & Mason, 1987, s.47).

Na DCF-metoden anvendes foretages visse forudsaetninger. Disse er eksempelvis, at projektets risiko er
tilsvarende risikoen for resten af virksomheden, at virksomheden holder konstant kapitalstruktur under hele
projektet, at projektet holdes passivt, samt at projektet er en “nu-eller-aldrig” mulighed (Triantis, 2005, s.14).
Disse antagelser har dog ikke hold i virkeligheden. | praksis vil det eksempelvis ikke vaere en realistisk antagelse,
at kapitalstrukturen holdes konstant under hele investeringens levetid. Denne antagelse forsvares dog med at

afvigelserne er begraensede, safremt at virksomheden forsgger at fastholde den langsigtede kapitalstruktur.
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Pa grund af de snaevre fokus pa det hgjst sandsynlige scenarie ignoreres fordelingen af de andre mulige udfald.
| et forsgg pa at overkomme dette, foretages ofte sensitivitetsanalyser for at male pavirkningen af udvalgte
variable pd projektets veerdi. Derudover kan scenarieanalyser anvendes, hvor veerdien ofte udregnes for
henholdsvis “bedste”, “veerste” og “mest sandsynlige” scenarie. Selvom der ofte anvendes scenarieanalyser i

DCF-metoden, er de dog utilstraekkelige, da der ikke indregnet sandsynligheder for de forskellige scenarier.

DCF-analysen forudseetter en statisk investeringsbeslutning, som antager at de initiale strategiske beslutninger
ikke fraviges eller @ndres senere i forlgbet. Der kan eksempelvis naevnes muligheden for at udskyde et projekt,
eller at opgive det, safremt der efterfglgende opstdr ugunstige markedsbetingelser. Muligheden for at

investere i projektet sammenlignes derfor kun med muligheden for ikke at investere (Mun, 2006, s.18).

/7.0 Optioner

Formalet med nedenstdende afsnit er at give et indblik i den teorien omkring finansielle optioner, da teorien
bag real optioner bygger pa fundamentet fra optionsteorien. | afsnittet gennemgas de forskellige typer af

optioner, de forskellige veerdidrivere for optionerne, samt metoder til vaerdiansaettelse af disse.

7.1 Optionsteori

En option er et finansielt instrument som giver ejeren retten, men ikke pligten, til at kgbe (eller seelge) det
underliggende aktiv for en pa forhand aftalt pris pa (eller inden) et pa forhand aftalt tidspunkt. Udstederen af
optionen er derimod forpligtet til altid at kompensere ejeren, safremt denne udnytter optionen. Finansielle
optioner er derfor et nulsumsspil, hvor risikoen flyttes fra den ene part, til den anden (Brealey et al., 2017). En
option hgrer under betegnelsen derivater, eftersom at prisen pa optionen er afledt af veerdien af det
underliggende aktiv, som vil veere et aktiv udbudt til handel pa et reguleret marked. Dette kan eksempelvis
vaere aktier, obligationer eller valuta. Optioner anvendes, afhangig af sammenhaangen, oftest til spekulation

eller risikoafdaekning.

En call-option giver ejeren retten, men ikke pligten til at kgbe et aktiv til en pa forhand specificeret pris, pa
eller fgr et pa forhand specificeret tidspunkt, mens en put-option giver ejeren retten, men ikke pligten til at
seelge et aktiv til en pa forhand specificeret pris, pa eller fgr et pa forhand specificeret tidspunkt (Brealey et
al., 2017, s.526). Der skelnes mellem to typer af optioner; europaiske og amerikanske. Forskellen mellem de

to er, hvornar de kan udnyttes. Europaiske optioner kan udelukkende udnyttes pa et pa forhand fastsat
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tidspunkt, hvorimod at amerikanske optioner kan udnyttes nar som helst i tidsrummet mellem aftalens

indgaelse og optionens udlgb.

Figur 14: Optioners pay-off funktioner.

______________________________________________________________________________________________|
CALL OPTION (BUY) PUT OPTION (BUY) CALL OPTION (SELL) PUT OPTION (SELL)

Egen tilvirkning. Kilde: Brealey et al. (2017).

7.2 Veerdiansaettelse af optioner

Den finansielle litteratur har igennem tiden praesenteret flere metoder til at fastsaette veaerdien af finansielle
optioner. Blandt de mest velkendte kan naevnes Black-Scholes formel, binomialmodellen og Monte Carlo
simuleringsmodeller. | afhandlingen diskuter vi de traditionelle modellers anvendelighed, samt styrker og

svagheder, eftersom de enkelte modellers anvendelighed indenfor real optionsanalyse er situationsafhaengig.

En  NPV-metode hvor de forventede pengestrgmme estimeres og tilbagediskonteres med
kapitalomkostningen, kan ikke anvendes til at veerdianseette optioner. Den fgrste del er mulig, men besveerlig.
Den anden del er umulig, eftersom at kapitalomkostningen er en funktion af risikoen pd optionen, som andres,
hver gang veaerdien af det underliggende aktiv aendres. Ved at kgbe en call-option, tages der en position i det
underliggende aktiv men for feerre af egne midler, end hvis der havde veeret investeret direkte i aktivet. Derfor
har optionen stgrre risiko end det underliggende aktiv, hvilket illustreres ved den hgjere beta-vaerdi og
standardafvigelse. Niveauet af risikoen pa optionen afhaenger af vaerdien af det underliggende aktiv relativt til
prisen for at udnytte optionen. Desto hgjere prisen er relativt til veerdien, desto mere risikabel og vice versa

(Brealey et al., 2017, 5.548).

Prisen som det underliggende aktiv kan handles til, er prisen for at udnytte optionen. Denne findes ved
indgaelse af optionen. Optionen vil kun blive udnyttet, nar denne er profitabel. Safremt optionen ikke
udnyttes, er pay-off pa optionen nul. Pay-off pa optionen kan altsa ikke blive negativt, nar man ser bort fra

prisen pa optionen, pa grund af asymmetrien i optionen.
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Tilsvarende at beta pa en portefglje er et vaegtet gennemsnit af betavaerdierne af de enkelte aktier, er risikoen
pa en option det vaegtede gennemsnit af investeringen i lanet og i det underliggende aktiv. Eftersom at en
option er akvivalent til en gearet position i det underliggende aktiv, vil optionens beta altid veere hgjere end

aktivets (Brealey et al., 2017, s.560).

7.2.1 Black Scholes

Black & Scholes (1973) fremfgrte en model til veerdianszettelse af europaeiske finansielle optioner, som
efterfglgende lagde grundstenene for markedet for derivater og i dag er den mest anvendte metode til at
vaerdiansaette optioner (Brealey et al., 2014, s. 548). Modellen antager et kontinuert udfaldsrum af mulige

vaerdien og tilsiger, at optionens pris afhanger af fem inputvariable, som det ses i nedenstaende (formel 6).

Formel 6: Black-Scholes formel

C = Veerdi af call-option

C =SN(d,) —Ke "N(d,) N = Normalfordeling
2
In (%) +7r+ % t
d, = NG S =Veerdi af det underliggende aktiv
oVt
$ K = Pris for at udnytte optionen
St oy o
In (?) +r— Tt r = Risikofri rente
d, = -
ot t = Tid til udlgb
Kilde: Black-Scholes (1973). o = Volatilitet pa underliggende aktiv

Vardien af en call option (C) stiger, nar prisen pa det underliggende aktiv (S) stiger, da optionens vardi af
afledt at dette. Veerdien falder dog nar prisen for at udnytte (K) stiger, da det dermed bliver dyrere at anvende
optionen. Veerdien stiger dog, nar renten (r) og Igbetiden (t) stiger. Det skyldes, at en call option er tilsvarende
at kgbe det underliggende aktiv pa kredit. Prisen pa optionen betales i dag, men prisen for at udnytte optionen

betales fgrst, ndr optionen anvendes (Brealey et al., 2017, s.537).

Vaerdien stiger endvidere, nar volatiliteten (o) pa det underliggende aktiv stiger. Dette skyldes, at pay-off ikke
er symmetrisk. Hvis prisen pa det underliggende aktiv falder til under omkostningerne ved at udnytte
optionen, er denne veerdilgs — uanset hvor stort faldet er. Omvendt, hvis prisen pa det underliggende aktiv er
hgjere end prisen for at udnytte optionen, vil veerdien af optionen stige tilsvarende til det niveau optionen er

in-the-money. Ejeren af optionen vil derfor drage fordel af volatiliteten, da denne vinder pa den hgjere upside,
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men taber ikke pa den hgjere downside. Jo hgjere spread pa udfaldet for det underliggende aktiv, jo stgrre
potentiale for hgjere upside, hvilket derfor gger veerdien af optionen (Brealey et al.,, 2017, s.538). Disse

pavirkninger er illustreret i nedenstaende (figur 15).

Figur 15: Pdvirkning af optionsveerdi.

VZARDIDRIVER SYMBOL CALL PUT

=
o

DET UNDERLIGGENDE AKTIV S f '
EXERCISE-PRIS K ‘ f
LENGDE t f f
VOLATILITET g f f
RISIKOFRI RENTE r t ‘

Egen tilvirkning. Kilde: Benninga (2014).

| de fleste andre finansielle omrader er risiko en negativ ting, som man skal kompenseres for. Eksempelvis vil
risikable aktier have hgjere beta-veaerdier og derfor vil aktionaerer kraeve et hgjere afkast, for at patage sig den
ggede risiko. For optioner forholder det sig omvendt, da optioner pa risikable aktiver, alt andet lige, er mere

vaerd, end optioner pa sikre aktiver (Brealey et al., 2017, s.540).

Black-Scholes modellen har vundet stort indpas i praksis og finder st@grre anvendelse til at prisfastseette
optioner, blandt andet pa grund af den simple anvendelse. Modellen hviler dog samtidig pa en raekke
antagelser, som har mere eller mindre hold i virkeligheden, men som skal veere opfyldet, for at modellen
fungerer optimalt (bilag 10). Det antages blandt andet, at prisen for at udnytte optionen er et fast belgb og
den diskonteres med den risikofri rente. Hvis den kraevede investering er usikker, har man reelt en option pa
at udskifte et risikabelt aktiv (den fremtidige veerdi af udnyttelsesprisen) for et andet (fremtidsveerdien af
pengestrgmme). (Brealey et al., 2017, s.576). Derudover antager modellen, at der er et uendeligt udfald af
vaerdier til det underliggende aktiv, som derfor skal der rebalanceres kontinuert, for at replicere vaerdien af

optionen, hvilket er urealistisk i praksis (Brealey et al., 2017, s.558).

Black-Scholes er ikke velegnet som veaerdiansaettelsesmodel til real optioner, da denne eksempelvis kun kan

handtere én kilde til usikkerhed. Derudover er modellen udviklet til europaeiske optioner, hvorimod real
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optioner ofte vil veere amerikanske optioner (Copeland & Antikarov, 2003, s. 106). Derudover anvendes der
en standard-lognormal-fordeling til at indramme usikkerhederne. Ofte ved real optioner vil modellen baseres
pa andre fordelinger, som vurderes at veere mere passende. Disse fordelinger vil indramme de forskellige
scenarier og pengestrgmme over tid, hvorfor de vil derfor have stor indvirkning pa beslutningerne og vaerdien

af investeringsbeslutningen (Triantis, 2005, s.12).

7.2.2 Binomialmetoden

Cox, Ross & Rubinstein (1979) udviklede binomialmetoden til at veerdiansaette finansielle optioner. Den
grundleeggende antagelse i binomialmetoden tager udgangspunk i, at det underliggende aktiv fglger en
multiplikativ binomial proces over diskrete tidsperioder. Modellen antager et diskret udfaldsrum for aktivets
vaerdi i hver enkelt periode, hvorfra at vaerdien kan udvikle sig i to retninger; opadgaende eller nedadgaende.
Modellen udledes for én periode ad gangen og kan udvides til at indeholde flere perioder, ved at tilfgje to
yderligere udviklinger af vaerdien af det underliggende aktiv, som igen kan vaere opadgaende og nedadgaende
(Brealey et al, 2017, s.552). Nar antallet af perioder @ges tilstraekkeligt, vil vaerdien opnaet fra

binomialmetoden konvergere mod vaerdien opnaet ved Black-Scholes metoden (Cox et al., 1979).

Formel 7: Binomialmodel formel

e"r(6) _ ¢ p = Risikoneutral sandsynlighed for op-scenariet
P u—d re = Risikofri rente
u = eV ot = Laengden af tidsperioden
d = e oVét u = Bevaegelsesfaktoren for op-scenariet
d = Bevaegelsesfaktoren for ned-scenariet
Kilde: Mun (2006). o = Volatiliteten af det underliggende aktiv

En fordel ved binomialmodeller er den grafiske fremstilling ved binomialtraeet, som illustreret i nedenstaende
(figur 16). Den visuelle praesentation kan vaere medvirkende til at gge formidlingsgraden af analysen, da
resultaterne er nemmere at kommunikere. Nar antallet af perioder og dermed antallet af forgreninger stiger,

kan modellen dog blive uoverskuelig, men vil derfor i stedet give en indikation af kompleksiteten af modellen.
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Figur 16: Binomialmodel for det underliggende aktiv.
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Egen tilvirkning. Kilde: Mun (2006).

Veerdien af optionen findes ved at tage udgangspunkt i den afledte veerdi i hvert af de fremtidige scenarier.
Farst fremskrives veerdien af det underliggende aktiv til et binomialtrae over de fremtidige mulige veerdier,
hvorefter optionens veerdi findes ved at benytte bagleens induktion (bilag 4). Dette er en metode, som

optimerer optionens veerdi i hver forgrening.

Binomialmodellen kraever de samme input som Black-Scholes modellen, men har faerre restriktive
forudsaetninger som skal vaere opfyldt, for at opna det optimale resultat ved brug af modellen (Cox et al,,
1979). Det antages eksempelvis, at den risikofri rente er konstant og ens for indlan og udlan, at markedet er
friktionslgst og at der ikke eksisterer skatter og transaktionsomkostninger. Disse vurderes at vaere generelle

antagelser i finansielle modeller, men ofte ikke realistiske antagelser i praksis.

Selvom antagelsen om de diskrete perioder er en forsimplet antagelse, i forhold til praksis, fungerer den godt
til at give en intuitiv forstaelse af vaerdiansaettelsesprocessen. Pa trods af at ledelsen i praksis har mulighed for
at traeffe beslutninger kontinuert, kan der ogsa argumenteres for, at det ikke er en urealistisk antagelse, at
beslutninger ofte vil blive truffet diskret, i forbindelse med handelser eller milepaele for projektet (Brach,

2003).
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7.2.3 Tilgange til veerdiansaettelsen
Der findes to tilgange til veerdianseettelse af optioner; den replikerende portefglije metode og den
risikoneutrale metode. Begge tilgange bygger pa syntetiske portefgljer og giver samme resultat (Copeland &

Antikarov, 2003, 5.91).

7.2.3.1 Replikerende portefalje

Den ene tilgang til prisfastsaettelse af optioner foregar ved at sammensatte en portefglje af det underliggende
aktiv og et 1an, hvoraf kombinationen har et pay-off akvivalent til optionen. Ifglge loven om en pris skal denne
kombination koste det samme som optionen. Hvis ikke dette er tilfeeldet, vil der forekomme en
arbitragemulighed. Ud fra det samme pay-off og den samme nutidsveerdi kan den relevante
diskonteringsrente udledes. Det er dog ikke alle aktiver som handles frit, hvilket betyder at
arbitrageargumentet dermed ikke kan retfaerdigggre brugen af Black-Scholes eller binomialmetoden til at

vaerdiansaette optionen (Brealey et al., 2017, s.589).

7.2.3.2 Risikoneutrale metode

Den anden tilgang til veerdianseaettelse af optioner er ved at antage at aktionaererne har adgang til aktiver med
samme risiko som investeringsmuligheden. Det er ikke ngdvendigt at aktiverne eksisterer, blot at det kan
vurderes hvad det ville koste, safremt at det gjorde. Ved at antage at der findes aktiver med samme risiko som
optionen og at dennes forventede afkast er tilsvarende kapitalomkostningen for investeringsmuligheden, kan
prisen for optionen dermed fastsaettes. Aktionaererne vil enstemmigt acceptere en hvilken som helst
investering, hvis markedsvaerdi, hvis handlet, overstiger omkostningerne, sa laenge de kan kgbe handlede
aktiver med samme risiko, som projektet. Denne nggleantagelse understgtter brugen af bade DCF- og real

optionsmetoden (Brealey et al., 2017, 5.589).

7.3 Monte Carlo metoder

Monte Carlo metoder er pseudostatistiske simuleringsteknik, som tillader eksplicit genkendelse af
usikkerheder ved at anvende gentagne tilfaeldige stikprgver fra en sandsynlighedsfordeling. Principperne bag
metoden tager udgangspunkt i de store tals lov (Boyle, 1977). | modseetning til de fgrnaevnte metoder, som er
teoretisk afledte, er denne af empirisk karakter. Analysen er iszer brugbar i tilfeelde, hvor at analysen bliver for

kompleks matematisk eller for besveerlig at reproducere (Mun, 2006, s. 112).
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Figur 17: Monte Carlo simulering.
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Egen tilvirkning. Kilde: Benninga (2014).

For hver inputvariabel defineres veerdier og sandsynlighedsfordeling for disse, hvorefter den multiple
sandsynlighedssimulation foretages. Grundet Monte Carlo simulationsmetodens evne til at handtere
udfordringer med flere beslutningstrin, samt at den tager hgjde for flere usikkerheder og komplekse
fordelinger, anvendes metoden ofte til at veerdiansaette real optioner med karakteristika som amerikanske

optioner (Triantis, 2005, s.12).

8.0 Real optioner

Nedenstaende afsnit har til formal at udvide den teoretiske forstaelse opnaet i forrige afsnit, samt at forklare
de forskellige metoder og typer af real optioner. Formalet herved er at opna en stgrre forstaelse af, hvorvidt
real optioner teoretisk kan veere velegnet som supplement til DCF-metoden, med henblik pd at opna en

retvisende veerdiansattelse.

8.1 Teorien

En real option er en mulighed for, men ikke en pligt til, at reagere pa en mulig strategisk disposition. Den har
samme karakteristika som en finansiel option, bortset fra at real optionen ikke handles i markedet, samt at
det underliggende aktiv ikke er finansielt, men i stedet strategiske muligheder for virksomheden. Fire ar efter
Black & Scholes (1973) praesenterede deres prisfastsaettelsesmodel for europaeiske finansielle optioner,
praesenterede Myers (1977) ideen om at denne teori kunne udvides fra at veerdiansaette finansielle aktiver, til
ogsa at kunne omfatte fysiske aktiver, da denne bemaerkede, at veerdien af et selskab bestar af allerede

foretagne investeringer samt fremtidige investeringsmuligheder, som endnu ikke er blevet realiseret.
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Grundtanken var, at virksomhedens vaekstmuligheder kunne anskues som optioner, hvis veerdi afthang af
virksomhedens fremtidige investeringer. Den samlede veerdi af virksomheden var dermed summen af
aktiverne, samt vaekstoptionerne. Siden at Myers (1977) for fgrste gang definerede “real optioner”, har der
vaere store forventninger til denne teori, om at kunne forbedre investeringsbeslutningerne. Dette skulle ske
ved at ensrette den finansielle analyse med den strategiske analyse, for at kunne indregne den fremtidige
ledelsesmaessige fleksibilitet. Grundet det store potentiale for at forbedre beslutningstagningen og sikre en
bedre forstaelse for usikkerheder i investeringsbeslutninger har den polyvante metode de seneste ar veeret et
populaert forskningsomrade (Triantis, 2005, s.8). Mange virksomheder har ligeledes anvendt real optioner til
at vurdere investeringsbeslutninger og de dertil knyttede risici. Alligevel har teorien ikke formaet at leve op til

de forventninger, som blev stillet til den, da teorien fgrst kom frem.

Selvom real optionsteorien bygger pa fundamentet af den finansielle optionsteori, er der ogsa flere afvigelser
fra mellem teorierne. Eksempelvis er der i den finansielle optionsteori, tale om et nulsumsspil i forholdet
mellem ejeren og udstederen af optionen. Eftersom at real optionerne opstar internt i virksomheden som
felge af strategiske dispositioner, er forholdet mellem partnerne mindre eksplicit og real optioner kan derfor
ikke betegnes som et nulsumsspil (Brealey et al., 2017). Derudover er det underliggende aktiv i de finansielle
optioner kendetegnet ved at vaere optaget til handel pa et reguleret marked og dermed likvide, hvorimod det
underliggende aktiv for real optioner ofte vil vaere interne projekter, som ikke er prissat i markedet og dermed

er illikvide.

Virksomheder foretager investeringer med henblik pa at skabe vaerdi. En stor del af ledelsernes opgave er at
vurdere, hvilke investeringsbeslutninger der skal foretages, i habet om at skabe den stgrst mulige vaerdi. Disse
investeringsmuligheder kan eksempelvis vaere markedsfgring af produkter, ansggninger om patent, opfgring
af ny fabrik og sa fremdeles. At lukke et uprofitabelt forretningsomrade kan ogsa vaere en
investeringsbeslutning, hvor nedlukningsomkostningerne udggr initialinvesteringen og hvor pay-off er

reduktionen af fremtidige tab, samt eventuel afstaelsessum (Dixit & Pindyck, 1994).

Den traditionelle metode til at vurdere om hvorvidt en investeringsmulighed er attraktiv, er ved at udregne,
hvorvidt nutidsvaerdien af projektet er positiv eller negativ. Givet fgrstnaevnte, bgr investeringen alt andet lige
foretages og givet sidstnaevnte bgr den kasseres. Selvom nutidsvaerdimetoden er relativt simpel at anvende,
er den baseret pa forsimplede antagelser om, at investeringsbeslutningen er “nu-eller-aldrig”, samt at den er
irreversibel. Ofte vil investeringer veere reversible, med mulighed for udskydelse, hvilket underminerer

validiteten af nutidsvaerdi-modellen (Dixit & Pindyck, 1994, s.106). Disse antagelser undgas ved i stedet at

47



anskue investeringsmuligheden som en call option, altsa en mulighed, ikke en forpligtelse til at investere i et

aktiv.

| DCF-modellen spiller usikkerheden ogsa en rolle. Den systematiske risiko skaber et element af usikkerhed,
som indgar i den diskonteringssats, som anvendes til at udregne nutidsveerdierne. Hvorimod at niveauet af
usikkerhed i DCF-metoden blot er et relativt mindre element, som indregnes ved investeringens betaveerdi, er
usikkerheden derimod fundamental for analysen i real options-modellen (Dixit & Pindyck, 1994, 5.110). | stedet
for at behandle risiko som et element der skal undgas, giver en real options-tankegang i stedet anledning til at
anskue risikoen som en potentiel veerdikilde. Options-strukturen indikerer, at vaerdien af den ledelsesmaessige
fleksibilitet er st@rre i mere usikre omgivelser, hvilket er et resultat af den asymmetri, som det medfgrer
(Trigeorgis & Mason, 1987, s.59). Ligeledes er veerdien stgrre ved hgjere renter og laengere varigheder. |
modsatning til den traditionelle forventning om at stgrre usikkerhed, hgjere renter og laengere
investeringshorisonter alt andet lige pavirker vaerdien negativt i NPV, pavirker det, som tidligere naevnt,
optionens vaerdi positivt pa grund af den skaeve pay-off funktion. | en DCF-analyse diskonteres det forventede
resultat, som er gennemsnittet af “upside” og “downside”. Vaerdien af en call option afhaenger derimod kun

af "upside” (Brealey et al., 2017, 5.576).

Aktiviteter som R&D eller andre undersggelsesaktiviteter vil ikke kunne retferdigggres ud fra en NPV-tilgang
og vil derfor affeerdiges som uprofitable. Her vil en optionstilgang vaere at foretraekke, eftersom formalet med
disse projekter ikke direkte at skabe profit, men i stedet at tilegne information omkring teknologiske,
produktions- og markedsmuligheder, som pa sigt kan veere veerdiskabende. Denne viden vil istandggre
virksomheden til at traeffe en mere informeret beslutning om, hvorvidt der skal foretages stgrre investeringer.
De afspgende aktiviteter skaber derfor en vaerdifuld option pa fremtidig vaekst. Nar veerdien af optionen
reflekteres i afkastet fra den initiale investering, kan projektet vise sig at veaere profitabelt, selvom den

oprindelige NPV-tilgang fremviste et andet resultat (Dixit & Pindyck, 1994, s.109).

Investeringsomkostninger er irreversible, nar de er specifikke for et selskab eller en industri. Det er altsa en
sunk cost. Der kan argumenteres for, at safremt der er tale om et aktiv, at dette vil kunne videresalges til en
virksomhed i samme branche. Der kan ogsa argumenteres for, at de potentielle kgbere vil vide, at den
oprindelige ejer ikke var i stand til at profitere pa aktivet og at det dermed vil veere en darlig investering. (Dixit
& Pindyck, 1994, s.109). En irreversibel investeringsmulighed kan sidestilles med en finansiel call option. Ejeren
af optionen har i en specificeret periode retten, men ikke pligten til at betale en defineret udnyttelsespris og

modtage et aktiv, som har en veerdi. At udnytte optionen er irreversibelt, da optionen eller prisen for denne
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ikke kan genvindes. Derudover har virksomheden med optionen mulighed for at investere nu, eller i fremtiden

mod at modtage et aktiv retur. Selvom aktivet kan videresaelges, er investeringsbeslutningen irreversibel.

Som ved en finansiel call option, er optionen i stand til at gge veerdien af investeringen, da den fremtidige
veerdi af aktivet der investeres i, ikke kendes. Hvis aktivets veerdi stiger, gges samtidigt veerdien af
investeringen. Safremt aktivets veerdi falder, kan virksomheden veelge ikke at investere i aktivet og den tabte
veerdi vil derfor blot veaere det belgb, som er spenderet pa at opna investeringsmuligheden. Sa laenge at der er
tilfeelde, under hvilke at virksomheden ikke gnsker at investere, altsa nar der er risiko for investeringen er
underskudsgivende, vil muligheden for at udskyde beslutningen og dermed at beholde optionen have veerdi

(Dixit & Pindyck, 1994, 5.110).

Desto mere volatilitet der er i prisen pa det underliggende aktiv, desto mere vaerdifuld er call optionen og jo
stgrre er incitamentet til at beholde optionen, fremfor at udnytte den. Dette skyldes asymmetrien i options
pay-off funktion. Jo mere veerdien af det underliggende aktiv stiger, des st@rre er gevinsten ved at udnytte
optionen. Omvendt, sa uanset hvor meget veerdien af det underliggende aktiv falder, sa kan det maksimale
tab hegjst veere den pris, som er betalt for optionen. Det samme geelder for anlaegsinvesteringer. Des stgrre
usikkerhed omkring den mulige gevinst, desto stgrre er vaerdien af muligheden og dermed er der stgrre
incitamentet til at vente og bevare muligheden for at investere, fremfor at foretage investeringen (Dixit &

Pindyck, 1994, s.110).

Den strategiske options veerdi af et projekt er et resultat af dens indbyrdes afhangighed af fremtidige og
opfglgende investeringer. Myers (1984) papeger den manglende evne til at opfange den sekventielle
afhaengighed, altsa nar flere trin i en sammenhang er afhaengig af de forrige trin, som den stgrste mangel ved
den traditionelle DCF-tilgang. Der foreslds derfor, at investeringsplanlaegningen bgr udvides med
optionsteknikker, for at inkludere investeringsmuligheder, for at forene den finansielle teori med den
strategiske teori (Myers, 1984). Ved at anvende den udvidede NPV-model, kan vaerdien af den operationelle
fleksibilitet kvantificeres. | fraveaeret af fleksibilitet, vil veerdien af projektet blot vaere den vaerdi der findes ved

den traditionelle DCF.

Utilstraekkeligheden ved DCF- og nutidsveerdimetoderne med hensyn til investeringsplanlaegning er, at de ikke
er i stand til at opfange ledelsens muligheder for at omggre en beslutning truffet under givne
omsteendigheder, nar disse omstaendigheder andres. Der argumenteres derfor for at anvende en

optionsbaseret tilgang, som eksplicit er i stand til at opfange ledelsens mulighed for at tilpasse sig til
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forandrede omstaendigheder i fremtiden. Dette vil medfgre en asymmetri i fordelingen de mulige veerdier af
projektet, da den vil kunne gge upside, samtidig med at den reducerer downside i forhold til NPV. Denne teknik
fungerer som en udvidet NPV-model, som bade har det statiske element der maler pengestrgmmene, men

ogsa et variabelt element, der maler fleksibiliteten (Trigeorgis & Mason, 1987, s.48).

Smith og Triantis (1995) argumenterer for, at mange virksomhedsopkgb skaber veaerdifulde optioner som
diskonterede pengestrgmsmodeller ikke indfanger. Disse optioner kan vaere resultatet af vaekstmuligheder,
styrket konkurrencemaessig position, timing af investeringer osv. og kan skabe vezerdi til den kgbende

virksomhed (Damodaran, 2005, s.20).

Mange projekter er, som antaget i den traditionelle DCF-model, ikke uafthaengige men skal i stedet ses som
ngdvendige led i en kaede af forbundne projekter (Trigeorgis & Mason, 1987, s.58). At foretage den fgrste
investering i et projekt er en forudsaetning for muligheden for at investere i det andet projekt og sa fremdeles.
Det kan altsa anskues som optioner, der udlgser optioner. Projekternes indbyrdes afhangigheder kan have
anseelig strategisk betydning, eftersom at det kan retfeerdigggre godkendelsen af et projekt med negativ
statisk NPV, safremt det abner op for efterfglgende nye investeringsmuligheder i fremtiden (Trigeorgis &

Mason, 1987, s.58).

Den traditionelle DCF-metode er ikke i stand til at opfange veerdien af operationelle muligheder, eftersom at
de afhaenger af fremtidige begivenheder, som er usikre pa tidspunktet for den initiale beslutning (Trigeorgis &
Mason, 1987, s.50). Nar DCF-metoden anvendes til at vaerdiansaette et projekt, antages der derudover implicit
at projektet holdes passivt. Den indfanger ikke vaerdien af aktiv styring og dermed veerdien af ledelse (Brealey
et al.,, 2017, s.573). Copeland & Antikarov (2003) angiver, at NPV-metoden systematisk undervurderer
investeringsmuligheder, grundet dens undladelse af at inkorporere den ledelsesmaessige fleksibilitet, samt at

real optioner derfor vil erstatte NPV-metoden som det centrale paradigme for investeringsbeslutninger.
En NPV-analyse giver utilstraekkelig vejledning i forhold til at maksimere veerdien, grundet dens mangler til at
vaerdianseaette fleksibiliteten. Real options-tilgangen udvider NPV-analysen til at inkludere disse faktorer og

giver dermed en mere ngjagtig veaerdi for stort set alle investeringer (Trigeorgis, 1998, s. 24).

Veerdien af en call option er tilsvarende en position i det underliggende aktiv, fratrukket lanet dertil. Derfor vil

en call have samme karakteristika som en delvist geeldsfinansieret fordring pa det underliggende aktiv. Det er
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dog et implicit 1an, som derfor ikke vil figurere pa selskabets balance. Denne finansielle risiko er arsagen til, at

vaerdien af en real option er mere volatil end vaerdien end det underliggende aktiv (Brealey et al., 2017, 5.590).

Real optioner er en systematisk metode, som ved at kombinere finansiel teori, gkonomisk analyse,
driftsgkonomi, beslutningsteori, statistik og gkonometri muligggr at anvende optionsteori til at veerdianszette
fysiske aktiver i dynamiske og usikre forretningsmiljger (Mun, 2006, s.30). Real option-metoden erstatter ikke
DCF. Man behgver ofte DCF til at vaerdiansaette det underliggende aktiv (Brealey et al., 2017, s.575). Hvis der
ingen usikkerhed er og volatiliteten dermed er nul, er optionen veerdilgs og den strategiske vaerdi af et projekt

vil dermed veere lig vaerdien fundet i DCF (Mun, J. 2006, s.38).

Nar man veerdianseetter en virksomhed, med henblik pa et opkgb, bgr man ikke ngjes med at betragte
pengestrgmmene fra virksomhedens drift, men ogsa de strategiske muligheder som medfglger. Hvis den
opkgbte virksomhed eksempelvis praesterer henholdsvis ringere eller bedre end forventet, kan optioner pa at
opgive eller udvide udnyttes. Hvis ikke den opkgbende virksomhed indregner disse strategiske muligheder,

undervurderer den en potentiel lukrativ opkgbsmulighed (Mun, 2006, s.15).

Det mest anvendt finansielle vaerktgjer til at estimere vaerdien af strategiske beslutninger er DCF, som antager
at man fglger en forudbestemt plan uagtet hvordan fremtidige begivenheder udfolder sig. En mere fleksibel
tilgang ville vaere at inkorporere bade usikkerheden i driften og den aktive beslutningstagning, som er
pakraevet for at en strategi kan lykkedes. Den ekstra indsigt kan real optioner hjaelpe med at give (Mun, J.

2006, 5.37).

Selvom en finansiel call option er "out-of-the-money”, hvor udnyttelsesprisen er hgjere end prisen pa det
underliggende aktiv, vil optionen stadig vaere vaerdifuld. Dette skyldes, at der vil veere en chance for at prisen
pa aktivet kan na at overstige udnyttelsesprisen inden udlgbsdagen for optionen. P4 samme made kan en
investeringsmulighed for en virksomhed se veerdilgs ud med en negativ NPV, nar den ledelsesmaessige
fleksibilitet ignoreres, men i stedet have en positiv veerdi, nar projektet i stedet anskues som en vaekstoption,

som kan udnyttes hvis de underliggende vaerdidrivere er favorable (Triantis, 2005, s.9).

Ved at supplere NPV-analysen med real optioner med henblik pa at analysere investeringsmuligheder,
anerkendes veerdien af den ledelsesmaessige fleksibilitet af at tilpasse sig til svingende markedsbetingelser.
Investeringer ses dermed ikke som individuelle og statiske, men i stedet som en sammenhzangende kzde,

hvoraf hver enkelt er en konsekvens af tidligere foretagne investeringer og markedssituationer. Denne
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mulighed for aktivt at kunne tilpasse sig omstandighederne er veerdifuld i situationer med usikkerhed (Smit,

2001).

Real optioner giver ledelsen mulighed for at skabe og kapitalisere pa opstdede muligheder gennem projektets
livstid. Disse muligheder kan Igbende opsta eller ophgre, ligesom at de kan gges eller mindskes (Peters, 2016,
s. 1). Fortalere for real optioner foreslar, at man tilfgjer et premium til den diskonterede pengestrgmsmodel
for det kombinerede selskab, som udggr “tids-premium” pa optionen (Damodaran, 2005, s.20). Ifglge den
finansielle teori vil tidsveerdien af en option konvergere mod nul (bilag 11). Selve udregningerne i real
optionsmodellen baseres pa sandsynlighedsteori og kvantitativ modellering. | stedet pd at fokusere pa det
hgjst sandsynlige scenarie, anvendes i stedet fordelingen af samtlige mulige udfald og tager dermed eksplicit

hgjde for usikkerheden og inkorporerer fleksibiliteten i projektet (Triantis, 2005, s.9).

Afstanden mellem den strategiske og den finansielle teori bunder i udviklingsprojekter. En finansiel analyse vil
vise projektet har en negativ NPV og blankt afvise det, hvorimod en strategisk analyse vil pavise at vedtagelsen
af projektet med negativ NPV kan fgre til mulige fremtidige projekter med positiv NPV. Teorien omkring
finansielle optioner giver mulighed for at vaerdiansaette disse fremtidige muligheder (optioner), som dermed

kan bygge bro mellem den finansielle og den strategiske analyse (Smit & Trigeorgis, 2004).

De fgrste stgrre analyser, hvor real optioner blev taget i brug var for at veerdiansaette investeringer i
undersggelser og udvindinger af energi og mineraler, men efterfglgende ogsa specielt i R&D, pharma og
teknologi. Kendetegnende for situationer hvor real optioner med fordel kan anvendes, er hvor der foreligger
store engangsomkostninger, som ikke ngdvendigvis medfgrer pengestrgmme med det samme. Derudover vil
der ogsd veere muligt at inddele projektet i forskellige definerede stadier, samt at der er store
usikkerhedselementer. Selvom de forskellige projekter har lignende karakteristika, har real optioner mange
forskellige anvendelsesomrader, alt efter hvilke beslutninger skal traeffes, til hvor mange usikkerheder der
foreligger. Af samme arsag har mange nyere studier af real option omhandlet at tilpasse analysen til de

strukturer og karakteristika der kan vaere i de givne projekter (Triantis, 2005, s.10).

Nar der forekommer operationelle fleksibilitet, hvor ledelsen har mulighed for at udvide, udskyde, reducere,
eller opgive projektet, er den traditionelle DCF ikke i stand til at handtere asymmetrien i resultaterne og kan
derfor resultere i en misvisende veerdi for investeringsmuligheden. Intuitionen bag real options-argumentet
er, at virksomhedsopkgb dbner op for muligheder, som ellers ikke have veeret tilgaengelige, nar der tilegnes ny

viden om markedet (Trigeorgis & Mason, 1987, s.53).
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8.2 Kritik af real optioner

Selvom der i litteraturen findes mange fortalere for anvendelsen af real optioner til veerdianseettelse af
investeringsprojekter, mgder teorien ogsa modstand. Kritikken af real optioner gar ofte pa at det er en
akademiske gvelse som ikke har hold i virkeligheden, at det er en metode som anvendes til at gge veerdien af
et projekt for at retfeerdigggre det, samt at metoden er for besveerlig. Derudover papeger kritikere, at selvom
analogien omkring ledelsesmaessig fleksibilitet og optioner intuitivt set giver mening, er den faktiske
applikation af teknikken for kompleks til at anvende i praksis, samt at real optioner har tendens til at vise

perfektion, fremfor den gkonomiske realitet (Triantis, 2005, s.11).

Eftersom at real optioner er en heuristik baseret pa logikken bag finansielle optioner (Peters, 2016, s. 2),
geelder der ogsa flere af de underliggende antagelser for real optioner, som for de finansielle optioner, blandt
andet om perfekte markeder. Derudover antages projekterne antages at vaere upavirket af virksomhedens
andre projekter, kapitalstruktur, samt hedging-aktiviteter. Endvidere er der en raekke antagelser omkring
ledelsen som skal vaere opfyldt, for at opna et retvisende resultat (Triantis, 2005, s.11). Det antages blandt
andet at:

e |edelsen antages at veere rationel og loyal overfor aktionaererne.

e |edelsen antages at kunne traeffe den rigtige beslutning, pa det rigtige tidspunkt.

e |edelsen antages af have perfekt information omkring projektets vaerdidrivere.

Udfordringen ved at anvende real option metoden i praksis er, at det er ret komplekst og kraever en masse
udregninger og antagelser. En anden udfordring er manglen pa struktur, da man skal specificere de mulige
pay-offs, som afhanger af en raeekke mulige veerdier, af det underliggende aktiv, udnyttelsespriser, timingen
af denne og sa videre. Det kan ogsa veere en udfordring, nar konkurrenterne ogsa har real optioner, da man
sa ma inkludere spilteori. Denne pointe underbygges desuden af (Holm et. al, 2005, s. 28), hvor det fremgar
at “Flere af respondenterne anerkender realoptionsmodellernes anvendelighed i seerlige situationer, hvor
fleksibilitet omkring fremtidige strategiske valgmuligheder er veerdifulde, men kritiserer modellerne for at veere
sveert tilgeengelige. Desuden fremheeves problemer med at fremskaffe tilstreekkelig information til at kunne

benytte modellerne tilfredsstillende”.

8.2 Real optionsmodeller

Generelt er der stor enighed bade fra akademikere og praktikere om at koncepterne bag real optioner er
tiltraekkende. | takt med den store popularitet omkring teorien, er der blevet introduceret flere forskellige

modeller til, hvordan real optionsanalysen kan implementeres i praksis. Flere af modellerne har forskellige
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tilgange og nogle har endda modstridende underliggende antagelser. Dette kan komplicere anvendelsen af
real optionsmetoden, hvilket gger risikoen for forkerte investeringsbeslutninger og tabt vaerdi (Borison, 2005,
s.17). | de nedenstdende delafsnit gennemgas en ikke-udtgmmende liste over de mest anvendte real

optionsmodeller, som fundet i litteraturen.

8.2.1 Den klassiske metode

Denne metode bygger pd antagelsen om, at en portefglie af noterede aktiver kan sammensaettes, for at
replikere afkastet af det underliggende aktiv, ud fra et arbitrageargument. Det antages ogsa, at det
underliggende aktivs vaerdi fglger en geometrisk brownian motion, hvilket tillader anvendelsen af Black-

Scholes modellen (formel 6).

For at udregne optionens vaerdi, identificeres fgrst den replikerende portefglje ud fra markedsdata. Derefter
udregnes prisen og volatiliteten for det underliggende aktiv, hvorefter Black-Scholes tilgangen anvendes til at

udregnes optionens vaerdi (Kulatilaka & Amran, 1999, 5.99).

Selvom modellen er relativt simpel at anvende, mgder den dog ogsa kritik, da den blandt andet antager at
virksomhedens aktionaerer altid vil have adgang til en investering der er identisk med det underliggende aktiv,
med hensyn til risiko og afkast. | praksis vil der dog kun sjeldent vaere direkte replikerende portefgljer i
markedet. Derudover vil der vaere vanskeligt at konstruere en portefglje der genererer de praecis samme
pengestrgmme. Pa grund af den hgje risiko for “tracking error”, kan modellen derfor risikere at generere

upraecise resultater (Copeland & Antikarov, 2003, s.94).

8.2.2 Den subjektive metode

Denne metode er ogsa baseret pa en veerdiansattelse ud fra antagelse om en replikerende portefglje, samt
et arbitrageargument og at det underliggende aktivs veerdi fglger en geometrisk brownian motion. Metoden
afskiller sig dog fra den klassiske metode, ved at veere baseret pa analytikers subjektive estimater, fremfor

markedsbaserede estimater (Luehrman, 1998).
Fremgangsmaden for at udregne optionens vaerdi er lignende metode i ovenstdende delafsnit. Fgrst estimeres

det underliggende aktivs pris og volatilitet, dog ud fra subjektive estimater. Derefter anvendes Black-Scholes

igen til at udregnes veerdien af real optionen (formel 6).
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Ved at anvende denne metode, omgas udfordringen med at estimere en replikerende portefglje i markedet
med identisk pay-off funktion. Kvaliteten af outputtet af analysen vil stige i takt med analytikers viden omkring
markedet. Dog kan det antages, at resultaterne fra forskellige analytikere kan have stor variation, eftersom at
vigtige input i analysen hviler pa subjektive data og forskellige input giver selvfglgelig forskellige output. Selvom
kvalitetens output kan forbedres i takt med analytikers erfaring og viden om projektet og branchen, ma
outputtet dog klassificeres som tilnaermet kvalitativt og relevansen af vaerdien af real optionen udregnet ved

anvendelse af metoden kan derfor vaere tvivisom (Borison, 2005, s.21).

8.2.3 MAD-metoden

"Marketed Asset Disclaimer” (MAD) metoden argumenterer, i modsaetning til ovenstaende metoder, for at en
replikerende portefglje ikke er ngdvendig, for at udregne veerdien af real optionen. Copeland & Antikarov
(2003) argumenterer for, at dette gger anvendelsesmulighederne for metoden, fremfor at vaere afhaengig af
en replikerende portefglje. | stedet anvendes nutidsveerdien af projektet selv, uden fleksibilitet, som estimat
for veerdien af det underliggende aktiv, med forudsatningen om, at dette havde veeret veerdien, safremt det
havde veeret handlet i markedet, samt at det er den hgjeste korrelation der kan findes for projektet (Copeland
& Antikarov, 2003, s.94). Den eneste markedsdata der anvendes i modellen, er dermed den risikojusterede

diskonteringssats.

Fremfor at veerdiansaette real optionen med Black-Scholes modellen, anvendes i stedet en binomialmodel,
hvor den initiale veerdi er fundet ved DCF-modellen. Derefter identificeres usikkerhederne omkring variablene
i modellen, hvorefter en Monte Carlo simulation (figur 17) pa disse usikkerheder foretages. Fordelingen

anvendes til at konstruere et risikoneutralt binomialtrae, ud fra hvilket at vaerdien af real optionen estimeres.

Kritikere af modellen argumenterer for, at ved at anvende en veerdianseettelse af projektet som det
underliggende aktiv, at den i for hgj grad hviler pa subjektive data fremfor at anvende objektiv markedsdata

(Borison, 2005, s.24).

8.2.4 Den reviderede klassiske metode

Denne metoder er, som navnet indikerer, en revideret udgave af den tidligere naevnte klassiske metode. Som
en tilfgjelse til den tidligere model, skelnes der nu mellem hvilken risiko projektet primaert er underlagt.
Safremt den primeere risiko for projektet vurderes at veere den systematiske risiko, anvendes den tidligere
naevnte klassiske metode. Safremt at den primaere risiko derimod vurderes at veere kendetegnet ved den

usystematiske risiko, anvendes i stedet en beslutningsanalyse. | sa fald konstrueres et beslutningstrae, som
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repraesenterer investeringsalternativerne, hvor sandsynlighederne for de mulige vaerdier baseres pa
subjektive vurderinger. Derefter udregnes nutidsvaerdien ved DCF-modellen, for at beslutte den optimale

investeringsstrategi (Dixit & Pindyck, 1994).

Metoden kritiseres primaert for det binzere syn pa risiko; enten er den systematisk, eller ogsa er den
usystematisk. Endvidere vil den usystematiske risiko ikke have nogen korrelation med markedet (beta=0),
hvilket betyder at ved anvendelse af denne metode, vil diskonteringssatsen veere den risikofri rente, hvorfor
metoden risikerer at opnd hgjere vaerdier, end hvad der ma anses for realistisk, grundet den lavere

diskonteringssats (Borison, 2005, 5.27).

8.2.5 Den integrerede metode
Ligesom ovenstaende metode, skelner denne metode ogsa mellem den systematiske og den usystematiske
risiko. | modseaetning til den fgrnavnte metodes sort-hvide syn pa risikoen, anerkender den integrerede

metode, at risikoen kan veaere en hybrid og at projekter ofte indeholder begge typer risiko (Smith & Nau, 1998).

| analysen anvendes, ligesom fgrnaevnte metode, et beslutningstrae, hvor henholdsvis de systematiske og
usystematiske risikofaktorer identificeres. For de systematiske identificeres en replikerende portefglje i
markedet, som tildeles risikoneutrale sandsynligheder og for de usystematiske tildeles subjektive
sandsynligheder. Dernaest udregnes nutidsveerdierne af udfaldene ved DCF-modellen, for at finde den

optimale investeringsstrategi (Smith & Nau, 1998).

Selvom metoden inkluderer bade de finansielle og de strategiske aspekter, vurderes modellen at veaere
omfattende end de andre metoder og svaerere at videreformidle i praksis, da der bade skal identificeres en

markedsportefglje og foretages subjektive estimater (Borison, 2005, s.29).

8.2.6 Datar-Mathews metoden

Ved at benytte Datar-Mathews metoden (2007) tilgang til real optioner, kan terminologien og strukturen fra
en DCF-analyse anvendes. Metoden antager eksplicit forskellige mulige udfald for projektet og anvender tre
scenarier for pengestrgmmene; optimistisk, mest sandsynlig og pessimistisk, som basis for real options-
vaerdiansattelsen. Disse udfald udggr den triangulaere fordeling og illustrerer variationsbredden og dermed
usikkerheden af udfaldene af indtjeningen. Metoden skaber den fulde forventede fordeling af NPV ved hjaelp
af Monte Carlo simulering og vaegter derefter NPV i forhold til fordelingen. Ved at foretage en Monte Carlo

simulering, opnas en triangulzer fordeling for hvert ar af forecast-perioden (Datar et al., 2007, 5.97).
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Nar de mange simuleringer foretages, konvergerer vaerdien ved Datar-Mathews mod veaerdien ved Black-
Scholes, da metoderne matematisk er aekvivalente (Datar et al., 2007, s.103). En af fordelene ved Datar-
Mathews fremfor Black-Scholes er, at metoden er mere fleksibel og nemmere at tilpasse til praktiske

eksempler, fremfor de strikse antagelser i Black Scholes.

De tre scenarier danner den triangulaere fordeling, som udggr fordelingen af de mulige fremtidige
pengestrgmme. Det optimistiske scenarie illustrerer det optimale scenarie og dermed ogsa den hgjeste
fremtidige veerdi, mens at det pessimistiske scenarie udggr det mindst fordelagtige scenarie og dermed den
laveste fremtidige veerdi, som dog aldrig kan blive negativ. Det mest sandsynlige scenarie vil udggre den
forventede veerdi af projeketet og veerdien vil derfor veere i intervallet mellem den hgjeste og laveste vaerdi
Den trianguleere fordeling af pengestrgmme angives for hvert ar af projektets levetid. Nar
sandsynlighedsfordelingen er angivet, kan en Monte Carlo simulation foretages. Her simileres de mulige
scenarier, mens de tre praedefinerede punkter holdes konstant. Et simuleret scenarie bestar af en raekke arlige

pengestrgmme, som herefter tilbagediskonteres til ar 0. (Peters, 2016, s. 63).

Fordelen ved metoden er, at den indkorporerer information som allerede er tilgeengelig i virksomhederne,
hvilket er en fordel i forhold til de flere af de tidligere naevnte metoder, som kraever ekstern information som
ledelsen ikke har til rddighed. Dette ma antages at gge trovaerdigheden af resultatet, da det er input som

ledelsen er fortrolig med.

Kritikken af modellen gar pa, at selvom den triangulaere fordelinger er blandt de mest anvendte indenfor
Corporate Finance, bliver der ikke retfaerdiggjort for, hvorfor det er den optimale fordeling at anvende. Peters
(2016) argumenterer derfor for, at anvende en PERT-fordeling i stedet. Denne fordelingen er tilsvarende den
triangulzere fordeling, med henholdsvis et optimistisk, mest sandsynlig og pessimistisk scenarie, men adskiller
sig ved, at det mest sandsynlige scenarie har fire gange sa hgj pavirkning, som ydervaerdierne. Den
gennemsnitlige vaerdi vil ved PERT-fordelingen med stgrre sandsynlighed tilnaerme sig den mest sandsynlige
veerdi, end ved den triangulaere fordeling. Metoden kraever derudover stgrre regnekraft end flere af de andre

metoder og tager derfor ogsa laengere tid at gennemfgre.

8.3 Inputvariable

Som tidligere naevnt, er der fem essentielle inputvariable, som kan anvendes til at estimere en veerdien af en

option; det underliggende aktiv, udnyttelsesprisen, Igbetiden, volatiliteten, samt den risikofri rente. Eftersom
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at real optioner er baseret pa finansielle optioner, er det de samme inputvariable som anvendes, for at

estimere en real options veerdi.

8.3.1 Det underliggende aktiv

De finansielle optioner er afledt af et aktiv optaget til handel pa et reguleret marked og har derfor en
dertilhgrende observerbar markedspris. For real optioner forholder det sig anderledes, da disse ofte er interne
projekter og derfor ikke har en tilgeengelig markedsveerdi. Det er derfor ngdvendigt at estimere en proxy for
det underliggende aktiv, som har tilsvarende pengestrgmme og volatilitet, hvilket der, som tidligere naevnt, er

flere metoder til at ggre.

| den klassiske tilgang identificeres en replikerende portefglje af handlede aktiver, med samme pris, historiske

volatilitet og pay-off som udggr det underliggende aktiv i analysen (Kulatilaka & Amram, 1999).

| den subjektive tilgang foretages i stedet subjektive estimater af pris og volatilitet, for at udarbejde den
replikerende portefglje, da det argumenteres for, at det kan vaere kompliceret at finde aktiver, med samme

karakteristika som projektet (Luehrmann, 1998).

I MAD tilgangen anvendes nutidsvaerdien af projektet uden fleksibilitet som veerdien af det underliggende
aktiv, da det argumenteres for, at det aktiv der ma have den stgrste korrelation med det underliggende aktiv,

er aktivet selv (Copeland & Antikarov, 2003, s. 94).

| den reviderede klassiske tilgang, skelnes der mellem om projektet hovedsageligt er pavirket af systematisk
eller usystematisk risiko. Hvis f@grstnaevnte, sa anvendes den klassiske tilgang, hvor der anvendes en
replikerende portefglije af handlede aktiver. Safremt sidstnaevnte, sa antages projektet ikke at have en
korrelation med markedet og derfor anvendes et beslutningstree til at veerdianszette det underliggende aktiv,

ud fra de usystematiske risikofaktorer, pa baggrund af subjektive vurderinger (Dixit & Pindyck, 1994).

Den integrerede tilgang skelner ogsa mellem den systematiske og usystematiske risiko, men anerkender at der
ofte vil veere tale om en kombination og anvender derfor et risikojusteret beslutningstrae, til at veerdi anszette
det underliggende aktiv, ved at finde replikerende portefgljer for de systematiske risikofaktorer og subjektive

vurderinger for de usystematiske risikofaktorer (Smith & Nau, 1995).
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8.3.2 Udnyttelsesprisen

For finansielle optioner aftales prisen for at udnytte optionen allerede ved aftalens indgdelse og ligger derefter
fast i hele optionens Igbetid, hvorfor der ingen usikkerhed er forbundet med denne (Black & Scholes, 1973). |
real optioner kan udnyttelsesprisen bade variere alt efter optionstypen, samt over tid. Der vil derfor veere

stgrre usikkerhed ved at estimere udnyttelsesprisen ved real optioner, end ved finansielle optioner.

8.3.3 Lgbetiden
Leengden af optionen aftales ogsa ved finansielle optioner ved aftalens indgaelse. For real optioner er der ikke
en pradefineret kontraktuel Igbetid, men den vil i stedet Igbe sa laenge, at der eksisterer fleksibilitet. Dette vil

i praksis betyde, at Igbetiden af optionen vil antages at tilnaerme sig laengden af projektet (bilag 11).

8.3.4 Volatiliteten

For finansielle aktiver findes volatiliteten ved standardafvigelsen pa afkastet af det underliggende aktiv. For
real optioner derimod eksisterer der sjeldent historisk data pa projektet som kan afleeses. Derfor ma
volatiliteten pa prisen for det underliggende aktiv i stedet ma estimeres. Dette er der flere grundlaeggende

metoder til, som ogsa danner grundlag for de forskellige real optionsmodeller (Mun, 2006, s. 190).

Den logaritmiske aktieafkast metode fungerer ved, at volatiliteten findes ud fra en proxy med samme
betalingsstremme som det underliggende aktiv, som der handles pa et reguleret marked. Volatiliteten
udregnes ud fra de historiske priser, hvor den naturlige logaritme udregnes ud fra de relative afkast. Metode
har dog sine begraensninger nar det kommer til real optioner, da den ikke kan handtere negative pegestremme
og derfor kan risikere at overvurdere veaerdien. Derudover kan det veere en udfordring at finde en passende

proxy for det underliggende aktiv (Mun, 2006, s.191).

Den logaritmiske nutidsveerdi metode anvender DCF-metoden til at estimere veerdien af det underliggende
aktiv. Afkastet af projektet udregnes ved den naturlige logaritme af de estimerede pengestrgmme pa t=0 og
t=1. Volatiliteten udregnes derefter, ved at simulere udviklingen af veerdidriverne i DCF-metoden i en Monte
Carlo simulation. Dette er en mere tidskreevende metode end de andre, men stadig den mest anvendte

metode i praksis (Mun, 2006, s.199).

Ledelsesmaessige vurdering metoden funger ved at anvende ledelsen estimater om projektet, da de antages

at have stor viden pa omradet. Volatiliteten udregnes, ud fra ledelsens vurderinger af middelvaerdier,
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fordelinger og mulige veerdier for projektet. Selvom ledelsen kan have et omfattende indblik i branchen og

projektet, mgder metoden kritik for at veere at vaere subjektive, ikke-statistiske estimater (Mun, 2006, s.204).

8.3.5 Den risikofri rente
Bade for finansielle- og real optioner anvendes den teoretiske rente, som er fuldstaendig fri for risiko. | praksis
anvendes ofte en proxy for denne ved at tage renten for en statsobligation med samme Igbetid som projektet,

nomineret i samme valuta som projektet (Mun, 2006).

8.4 Typer af real optioner
Den operationelle fleksibilitet som er tilgaengelig i et givet projekt, muligggr at ledelsen kan afvige fra den
oprindelige beslutning, pa et fremtidigt tidspunkt. Disse beslutninger vil typisk veere mulighederne for at

udskyde, udvide, afvikle, reducere eller at pause projektet (Mun, 2006).

8.4.1 Udskyde investering

Denne option giver ledelsen mulighed for at udskyde igangseettelsen af projektet. Optionen pa at udskyde
projektet giver altsa retten, men ikke forpligtelsen til, at foretage investeringen pa et senere tidspunkt. Denne
mulighed kan vaere veerdifuld, i tilfaelde af, at markedsbetingelserne pa det givne tidspunkt ikke er fordelagtige,
da det giver mulighed for at afvente situationen, indtil man har tilegnet mere viden, eller at der opstar mere

favorable markedsbetingelser. Safremt omstaendighederne ikke forbedres, foretages investeringen ikke.

Selvom et investeringsprojekt pa nuvaerende tidspunkt har en positiv nutidsvaerdi, er ikke ensbetydende med,
at det skal iveerksaettes straks, da der kan vaere potentiale for en hgjere NPV pa et senere tidspunkt. Omvendt
kan et projektet kan have en negativ nutidsveerdi hvis det igangseaettes straks, og en positiv nutidsvaerdi hvis
det iveerkseettes senere. | tilfeelde hvor der er stor usikkerhed om det forventede fremtidige resultat, kan det

vaere attraktivt at vente med at foretage investeringen. (Brealey et al., 2017, s.577).

Optionen har iszer sin eksistensberettigelse i tilfeelde, hvor at en investeringsmulighed har negativ nutidsveerdi,
har stor usikkerhed, er irreversibel, eller hvor der er store omkostninger ved at opgive investeringen. Ved at
vente med at investere, kan der i mellemtiden opnas stgrre viden omkring faktorer som kan pavirke projektets

veerdi, sdsom ravarepriser eller efterspgrgslen pa produktet. (Brach, 2003, s.39).

Nar en investering i udviklingen af et oliefelt udskydes, mindskes den masngde olie der befinder sig i det givne

felt ikke i mellemtiden, da den ikke udvindes. Ved at udnytte optionen udskydes produktionen og de dertil
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hgrende pengestrgmme til et senere tidspunkt, til nar produktionen i givet fald pabegyndes. Omkostningen
ved at afvente, er de forringede nutidsveerdier af indteaegterne fra produktionen, eftersom at
pengestrommende udskydes. Nutidsveerdier forringes, hvis pengestrgmmene fra produktionen @gges

langsommere, end kapitalomkostningen (Brealey et al., 2017, s.578).

Ved at udskyde en investering kan virksomheden dog i mellemtiden risikere, at konkurrerende virksomheder
kan overhale dem indenom, medmindre at der foreligger eksempelvis barrierer eller rettigheder der
forhindrer dette. Optionen pa at udskyde vil dermed have en veerdi tilsvarende forskellen mellem
nutidsveerdierne  af  projektets forventede fremtidige pengestremme og udnyttelsesprisen
investeringsomkostningerne ved at ivaerksaette projektet. Det vil derfor vaere tilsvarende en finansiel call
option pa projektet. Dermed vil ledelsen bevare upside, men vil kunne undgd downside, da de ikke har

symmetrisk forpligtelse til at investere (Trigeorgis & Mason, 1987, s.53).

8.4.2 Udvide investering

Denne option giver ledelsen mulighed for at g@gge investeringen i et igangvaerende projekt. Nar
investeringsbeslutningen er truffet og projektet er iveerksat, har ledelsen mulighed for at tilpasse det pa
forskellig vis gennem dets levetid. Safremt projektet er mere profitabelt end ventet, har ledelsen mulighed for
at ekspandere kapaciteten ved organisk eller uorganisk vaekst, eksempelvis med opfglgende investeringer i
projektet. Dette kan veere en fordel i tilfeelde, hvor at udsigterne for projektet fremstar mere profitable end
forst antaget. Hvis markedsbetingelserne for projektet viser sig at veere favorable, vil det vaere attraktivt at
udvide projektet. Hvis ikke, kan det blot fortsaette som oprindeligt og optionen lades udlgbe uden at udnytte
den. Muligheden for at udvide er isaer veerdifuld ved nye produkter, nye markeder eller andre usikre
forretningsmiljger med store fremtidige vaekstmuligheder, hvor der vil vaere mulighed for at tilpasse sig

markedssituationen (Trigeorgis & Mason, 1987, 5.56).

| forbindelse med at udvinde olie kan det veere en udvidelsesoption at bygge boreplatformen stgrre end
planlagt, eller at udvide ejerandelen af rettighederne til et oliefelt. De ekstra omkostninger som er forbundet
med det den yderligere udvidelse af boreplatformen eller rettighederne, er dermed optionens omkostning.
Optionen pa at udvide produktionen kan eksempelvis anvendes til at udvinde mere olie, i tilfaelde af en hgj
oliepris (Mun, J. 2006, s.25). Derved kan den oprindelige investeringsmulighed ses som initialinvesteringen og
de opfglgende investeringer som en call option pa en udvidelse (Trigeorgis & Mason, 1987, s.56). Optionen pa

at udvide er tilsvarende en amerikansk call option, hvor at veerdien udggres af den yderligere kapacitet og hvor
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at udnyttelsesomkostningen er de omkostninger, som er forbundet med at skabe den ekstra kapacitet (Brach,

2003, 5.36).

8.4.3 Afvikle investering

Hvis de forudsaetninger og omstaendigheder der 13 til grund for at foretage projektet derimod ikke viser sig at
holde stik og projektet dermed ikke leengere er profitabelt, kan ledelsen vaelge at opgive projektet for en
periode eller bestandigt. Denne option giver ledelsen mulighed for at opgive og udskille projektet fra
virksomheden. Optionen kan anvendes i tilfeelde, hvor at projektet ikke laengere er rentabelt og ikke forventes
at blive det i en overskuelig fremtid. Nar investeringen fgrst er foretaget, har ledelsen muligheden for at afvikle
projektet og begraense tabet, safremt at udsigterne for projektet fremstar mindre profitable end fgrst antaget.
| modsaetning til optionen pa at reducere (som gennemgas i naeste delafsnit), har ledelsen ikke forventninger
om bedre fremtidsudsigter og gnsker derfor at forlade projektet helt. Optionen er vaerdifuld for kapitaltunge
investeringer og pa usikre markeder, samt i tilfaelde hvor projektet har en lille positiv nutidsvaerdi og hgj risiko

for tab (Kodukula, 2006, s. 112).

| tilfeelde af forringede markedsvilkar eller finansielle resultater, kan det vaere fordelagtigt at have en option
pa at saelge aktiverne og forlade markedet. Optionen har dermed veerdi, safremt at omkostningerne ved at
drive projektet overstiger indtaegterne ved projektet. Projekter med standardiseret udstyr kan tiloyde en
veerdifuld tilbagetraeden, ved afstaelse af disse. Ved andre projekter kan der veaere store omkostninger ved at
opgive driften. Det er eksempelvis omkostningstungt at tage en offshore olieplatform ud af drift og derudover
kan det vaere sveert at afsta den (Brealey et al., 2017, s.526). Optionen pa at opgive er tilsvarende en
amerikansk put option, hvor veerdien udggres af den forventede veerdi af pengestremmene fra projektet og
hvor at udnyttelsesprisen er den vaerdi som kan spares ved at stoppe driften, eller som genvindes ved et
eventuelt salg (likvidationsveerdi), fratrukket mulige luknings- og salgsomkostninger. Optionen vil udnyttes,
hvis vaerdien af at forlade projektet er stgrre end nutidsvaerdien af pengestrgmmene ved at fortsaette (Brealey

et al., 2017, s.580).

8.4.4 Reducere investering

Analogt til at opgive projektet, kan ledelsen ogsa veaelge at reducere det planlagte omfang af projektet. Denne
option giver ledelsen muligheden for at reducere omfanget af en allerede foretaget investering og er derfor
modstykket til den tidligere neevnte udvidelsesoption. | tilfelde af markedsbetingelserne ikke viser sig sa

gunstige, som f@grst antaget, eller at der opnas utilfredsstillende finansielle resultater, kan det vaere vaerdifuldt

62



at have en option p3, at kunne reducere investeringen. | dette tilfaelde gnskes det ikke at forlade investeringen

helt, da der kan vaere forventninger om en forbedret markedssituation i fremtiden.

Narinvesteringen fgrst er foretaget, har ledelsen muligheden for at reducere investeringen i projektet, safremt
udsigterne for projektet fremstar mindre profitable end fgrst antaget. Det vurderes dog samtidig, at der vil
vaere en sandsynlighed for at det kan aendre sig inden for en overskuelig fremtid. Optionen er veerdifuld ved
nye produkter eller nye markeder, hvor man har mulighed for at tilpasse sig markedssituationen (Brach, 2003,
s.34). Option pd at reducere er tilsvarende en amerikansk put option, hvor at veerdien udggres af
nutidsveerdien af den reducerede kapacitet og hvor at udnyttelsesprisen er nutidsveerdien af de fremtidige

udgifter som spares ved reduktionen (Trigeorgis & Mason, 1987, s.57).

8.4.5 Pause investering

Denne option giver ledelsen mulighed for at afbryde et igangvaerende projekt, med henblik pa at genoptage
driften pad et senere tidspunkt. Optionen kan vaere anvendelig i tilfaelde af, at projekt er midlertidigt
uprofitabelt. Muligheden for at pause et projekt vil minde om den tidligere naevnte option pa at reducere

projektet, bortset fra at projektet afbrydes, fremfor at saelges fra.

For virksomheder, som er afhaengige af svingende markedsbetingelser, kan det veere fordelagtigt at have
fleksibiliteten til at henlaegge driften og genoptage den igen, under mere gunstige forhold. Det vil veere en
afvejning mellem at indteegterne skal kunne daekke de variable omkostninger, f@r at det kan betale sig at veere
i drift. Derudover vil der ogsa veere nogle faste omkostninger forbundet med at indstille og genoptage driften,
som skal medtages i ligningen (Brealey et al., 2017, s.582). Option pa at pause er tilsvarende en amerikansk
put option, hvor veerdien udggres af den forventede vaerdi af pengestremmene fra projektet og hvor at
udnyttelsesprisen er den vaerdi som kan spares ved at stoppe driften, fratrukket omkostningerne ved at
henlaeggeproduktionen. Optionen vil udnyttes, hvis vaerdien af at pause projektet er stgrre end nutidsvaerdien

af pengestrgmmene ved at fortsaette (Brealey et al., 2017, s.580).

9.0 Veerdiansaettelse

Nar der i en beslutningsproces eksisterer bade usikkerhed og ledelsesmaessig fleksibilitet, opstar en veerdi,
som DCF-modellen ikke eristand til at opfange. Niveauet af usikkerhed pavirker niveauet af hvor store udsving
fremtidige forventede pengestremme kan have, i forhold til den forventede vaerdi. En implicit antagelse i DCF-

modellen er, at ledelsen ikke reagerer pa eventuel ny information (Mun, 2002, s. 147). Denne antagelse har
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ikke hold i virkeligheden, hvor det er essentielt for ledere at tilpasse sig til nye situationer, i forsgget pa at
udnytte de nye markedsbetingelser, for at skabe den hgjst mulige veerdi (Koller, 2015, s. 679). Veaerdien af
fleksibiliteten kan vaere afggrende for et projekts samlede vaerdi og er en funktion af niveauet af usikkerhed

og den ledelsesmaessige fleksibilitet, hvilket er illustreret i nedenstaende (figur 18).

Figur 18: Veerdi af fleksibilitet
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For at teste hvorvidt real optioner kan supplere DCF-modellen til at veerdiansaette synergieffekter i praksis,
anvendes en praktisk case omkring Totals opkgb af Maersk QOil. For at estimer den mulige veaerdi af den
fleksibilitet, som Total opnar gennem investeringsbeslutningen, skal veerdien af oliefelterne fgrst
vaerdiansaettes uden denne fleksibilitet. Det opstilles derfor sdledes, at den statiske NPV estimeres fgrst og
efterfglgende foretages der en real optionsanalyse pa hvert af de enkelte oliefelter. Den fundne optionsvaerdi

for de enkelte felter kan dermed siges at afspejle de samlede real options-synergier.

| de fglgende afsnit fokuseres pa de olie- og gasfelter, som Total pa overtagelsestidspunktet definerede som
Maersk Oils mest veerdifulde aktiver, samt den overvejende arsag til Totals opkgb (Total, 2019).
Vaerdiansattelsen foretages, ved at anvende DCF-metoden til at vaerdiansaette de underliggende aktiver
(statisk NPV), real options-metoden benyttes til at vaerdiansaette fleksibiliteten ved disse (options premium).
Denne overordnede sekventielle fremgangsmetode primaert tager udgangspunkt i MAD-metoden (Copeland
og Antikarov, 2003). Denne metode er valgt, grundet at det var muligt at foretage veerdiansaettelse af de
underliggende aktiver, for at opna den hgjeste korrelation med aktivet. Metoden kan opsummeres i de

fglgende fire trin (figur 19):
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Figur 19: MAD-fremgangsmaden.
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- FASTS/ETTELSE AF V/ERDIEN AF (o) GENNEM EN MONTE CARLO-
DET UNDERLIGGENDE AKTIV SIMULATION - FASTLEGGELSE AF OP- 0G - BINOMIAL 2:
GENNEM DCF (S) NEDFAKTORERNE (u og d) DET AELEDTE AKTIV

- FASTLEGGELSE AF DEN RISIKO-
NEUTRALE SANDSYNLIGHED (p)

Egen tilvirkning. Kilde: Copeland & Antikarov (2003).

Trin1
Det f@rste trin i analysen handler om at pa at ansla vaerdien af det underliggende aktiv. Hvorimod at finansielle
optioners underliggende aktiv vil veere tilgeengeligt pa et reguleret marked, skal de ved real optioner i stedet

estimeres. Dette gares, ved at foretage en DCF-analyse af feltet, hvorved den statiske vaerdi af feltet opnas.

Trin 2

| det naeste trin i analysen identificeres og estimeres de usikkerheder der matte eksistere i projektet, ud fra
det underliggende aktiv. Derefter opstilles et binomialtrae, for at danne et overblik over usikkerhederne, samt

hvordan og i hvor hgj grad de kan pavirke vaerdien af projektet.

Trin 3
| det tredje trin bestemmes niveauet af fleksibiliteten for ledelsen, med henblik pa at tilpasse projektet til de
usikkerheder, som estimeredes i forrige trin, som hvilke optionstyper der kan veerdifulde i de forskellige

tilfeelde.

Trin4

| det sidste trin udregnes veerdien af real optionerne, pa baggrund af resultaterne fra de tidligere trin. Denne
veerdi udger veerdien af fleksibiliteten. Ved at tilleegge denne vaerdi til vaerdien af oliefeltet, som fundet i trin

1, findes nutidsveerdien af oliefeltet inklusiv vaerdien af fleksibiliteten.
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9.1 Dansk Undergrundskonsortium (DUC)

9.1.1 Trin I) Det underliggende aktiv

| det f@rste trin af analysen er formalet at fastsaette veerdien af det underliggende aktiv. Dette udggres af
Maersk Qils andel af Dansk Undergrundskonsortium (DUC) opgjort pa tidspunktet for kgbets gennemfgrelse.
Feltet veerdianseettes ved at anvende en DCF-model, hvorved den statiske nutidsveerdi findes. Denne statiske

nutidsveerdi danner dermed grundlag for real optionsmodellen (Copeland & Antikarov, 2003).

9.1.1.1 Identificering af real optioner

Gennem opkgbet af Maersk Qil opnar Total en ejerandel pa 31,2% af DUC (figur 4), som har andele i 15 olie-
og gasfelter i den danske del af Nordsgen (borsen.dk, 2019). | forbindelse med offentligggrelsen af opkgbet
fremhaevede Total iseer muligheden for at blive den naeststgrste operatgr i Nordsgen, som et primaert
rationale bag opkgbet (Total.com, 2019). Dette blev yderligere understreget efterfglgende, da Total i
september 2018 annoncerede, at de ville gge deres andel i DUC ved at opkgbe Chevrons andel af DUC, hvorved
Total ville opna en ejerandel pa 43,2% af DUC. Som naevnt i afhandlingens afgraensning foretages analysen
med udgangspunkt i januar 2018, hvorfor fgromtalte opkgb ikke havde fundet sted. Analysen vil derfor

inkludere den potentielle veekstoption pa Chevrons andel, som Total besad pa daveerende tidspunkt.

Selvom Total har meldt deres gnske om at styrke deres position i Nordsgen ud, med forventning om at det
ville skabe gget vaekst, sa har volatiliteten i olieprisen i de seneste 10 ar har svinget mellem USD 26 og 120 pr.
tgnde (figur 6). Dette har medfgrt, at i de perioder hvor olieprisen har vaeret lav, har det veeret uprofitabelt at
udvinde olie i stgrstedelen af oliefelterne (wsj.com, 2019). Det er derfor ogsa fundet relevant at inddrage

muligheden for, at Total kan frasaelge sin andel af DUC, safremt der skulle opsta ugunstige markedsforhold.

Bade veekstoptionen og afviklingsoptionen antages at vaere amerikanske, hvorfor de kan udnyttes i alle
noderne, modsat europeiske optioner, som kun kan udnyttes ved udlgb af optionen. Dette er valgt, da

ledelsen ikke vurderes at veere begraenset til udvalgte tidspunkter for at udnytte optionen.

9.1.1.2 Opstilling af DCF-model

| dette afsnit beskrives de forudsaetninger, som danner grundlag for at foretage en veerdiansattelse af DUC
ved anvendelse DCF-modellen. Denne metode benyttes til at estimere nettonutidsveerdien af gas- og

oliefelterne i DUC. Den beregnede veerdi danner, som tidligere naevnt, derudover grundlag for det
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underliggende aktiv. Det papeges, at DCF-modellen er anvendt i en forsimplet opstilling, eftersom at det

eksempelvis ikke har vaeret muligt at estimere den geeldende kapitalstruktur for de enkelte olie- og gasfelter.

Omsaetning

Operatgren pa olie- og gasfelterne i DUC var Maersk Oil. Det er fra deres side ikke oplyst, hvor store maengder
ressourcer de forventer at kunne udvinde fra felterne. Dan danske Energistyrelse (ens.dk, 2019) oplyser dog

et estimat for alle danske felter i Nordsgen. Dette estimat er illustreret i nedenstaende (tabel 1).

Tabel 1: Energistyrelsens estimat.

Dan Gorm Halfdan Harald Kraka Roar Skjold Tyra Valdemar Sum  Mboe

Olie (m?) 10 2 20 0 1 0 3 9 5 50 314
Gas (Nm3) 0 0 3 1 0 2 0 16 2 24 150

Egen tilvirkning. Kilde: Energistyrelsen (2019)

Foruden ovenstdaende estimater forventes det derudover, at ombygningen af Tyra vil give mulighed for at
udvinde 200 mio. tgnder olie, hvor to tredjedele forventes at vaere gas og den resterende tredjedel at vaere
olie (ing.dk, 2017). Den totale maengde forventede ressourcer i DUC-felterne udggr dermed ca. 665 mio.
tgnder. Det forventes endvidere, at DUC i gennemsnit vil producere ca. 71.000 tgnder olie per dag. Den
forventede udvindingsprofil for hele DUC er illustreret i nedenstaende (figur 20), af hvilken det kan aflzeses, at

gasproduktionen i arene 2020-22 er nedlagt. Dette skyldes ombygningen af Tyra feltet i perioden.
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Figur 20: DUC udvindingsprofil
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Egen tilvirkning. Kilde: Credit Suisse (2016) & Nords@fonden (2019)

Som tidligere beskrevet benyttes Verdensbankens estimater af den fremtidige udvikling i gas- og olieprisen fra
april 2017 (figur 8 & 11) som grundlag for beregning af den forventede omsatning. DUC har haft produktion
pa deres felter siden 1960’erne og det forventes at denne forsaetter frem til 2040. Verdensbanken har
estimeret olieprisen i 2019 vil vaere pa USD 61,5 per tgnde. Olieprisen er estimeret frem til 2030, hvorefter
prisen pa olie forventes at vaere konstant pa USD 80 pr. tgnde (2030-niveauet). For samme periode estimerer
Verdensbanken gasprisen til 29,8 pr. tgnde i 2020, hvilket stiger til 44,43 pr. tgnde i 2030 (omregnet fra

mmbtu), hvor den ligeledes holdes konstant.

Produktionsomkostninger og vedligeholdsomkostninger

Produktionsomkostningerne pr. tgnde olie er estimeret ved at benytte Nordsgfondens regnskab, hvorfra der
kan udledes et gennemsnit af produktionsomkostningerne pr. produceret tgnde olie. Nordsgfonden er et
statsejet dansk selskab, som har en ejerandel pa 20% af DUC. Derudover er investeringsomkostningerne pr.

tgnde olie produceret estimeret til USD 9,31. Beregningerne er opstillet i nedenstaende (Figur 21).
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Figur 21: Produktionsomkostninger (DUC)
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Egen tilvirkning. Kilde: Credit Suisse (2016) & Nords@fonden (2019)

Afskrivninger

Afskrivninger kan for olieproducenter udggre en vaesentlig post i resultatopggrelsen. Eftersom at Total er
operatgr pa DUC-felterne, benyttes de offentliggjorte tal til at estimere de fremtidige afskrivninger.
Afskrivningerne fastsaettes som en procentandel af omseaetningen. Udfordringen ved at estimere
afskrivningerne som en procentandel af omsaetningen opstar ved, at olieselskabers omsaetning har en staerk
korrelation med olieprisen, hvorfor den historiske udvikling i omsaetning og afskrivning ikke vil vaere lineeer.
Derfor bruges det seneste tal for afskrivninger som procent af omsaetningen eftersom at olieprisen i 2018 er

teettere pa den estimerede fremtidige oliepris (figur 6 & 8).

formel 8: Afskrivninger (DUC).

11.288
42.162

X 100 = 26,8%

Egen tilvirkning. Kilde: Total (2019).
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Skattesats
Virksomheder der udvinder olie og gas i Danmark, er underlagt et seerligt skatteregime, nemlig
kulbrintebeskatning (efkm.dk,2019). Denne er opdelt i tre dele:

o Selskabsskat pd 22%

e Kulbrinteskat pa 39%

e  Ekstra tilleeg pd 3%

Den samlede skattesats for DUC er dermed 64%, hvilket ogsa anvendes som skattesatsen i analysen.

Arbejdskapital

Arbejdskapitalen fastsaettes som en procentdel af omsaetningen. Denne er fastsat ved at beregne den
gennemsnitlige arbejdskapital som en procentandel af omsaetningen for Nordsgfonden. Beregningerne hertil

erillustreret i nedenstaende (tabel 2).

Tabel 2: Arbejdskapital (DUC).

Nettoomszetning 4.382

Arbejdskapital 1.544 1.034 325 -332
Arbejdskapital - pct. af omsaetningen 5,47% 14% 8% 3% -3%

Egen tilvirkning. Kilde: Nords@gfonden (2019).

Diskonteringsrente

Diskonteringsrenten er fastsat ud fra Damodarans (2019) datamateriale, ”Costs of Capital by Industry Sector”
hvor der er foretaget en analyse af gennemsnitlig WACC opdelt pa brancheniveau. Pa baggrund af 116
europzaiske olievirksomheder, har Damodaran (2019) estimeret den gennemsnitlige WACC for europaeiske
olievirksomheder til at vaere pa 9,03%. Dette estimatet anvendes i de fglgende beregninger som
diskonteringsrenten for Total. For overskuelighed er det antaget at tidspunkt “nul” er 2018, hvorfor de frie
pengestrgmme tilbagediskonteres til 2018. Dette tidspunkt er valgt, eftersom Totals opkgb af Maersk Oil fgrst

blev gennemfgrt i marts 2018.

Resultat- og pengestrgmsopggrelse

| nedenstdende (tabel 3) opstilles den estimerede proforma resultat- og pengestrgmsopggrelse, samt DCF-

modellen, som er baseret pa de variable identificeret i ovenstaende delafsnit.

70



Tabel 3: Resultat- og pengestrgmsopggrelse (DUC).

Omszetning 3.348 2.470 2.269 2.080 2.663 2.497 182
Produktionsomkostninger 1.867 1.139 1.041 952 1.545 1.452 307
EBITDA 1.482 1.332 1.228 1.128 1.118 1.045 -125
Afskrivninger 897 662 608 557 714 669 49
EBIT 584 670 620 571 404 376 -174
Skat af EBIT 374 429 397 365 259 241 0
Netto resultat 210 241 223 205 145 135 -174

Pengestrgmsopggrelse

Netto resultat 210 241 223 205 145 135 -174
Af- og nedskrivninger 897 662 608 557 714 669 49
Zndringer i Nettoarbejdskapital 183 -48 -11 -10 32 -9 -11
Pengestrgmme (drift) 1.291 855 820 752 891 795 -137
CAPEX 1.054 1.054 1.054

Frie pengestrgmme (FCF) 925 -103 -212 -281 827 814 -114
NV (FCF) 848 -87 -164 -199 537 484 -17
DCF

Veerdi af egenkapitalen (DUC) 2.880

Veerdien af Totals andel (31,2%) 899

Egen tilvirkning.

Som det ses i ovenstaende (tabel 3), er nettonutidsvaerdien af DUC estimeret til at veere USD 2,880 mia., hvoraf
Totals af DUC-feltet har en estimeret vaerdi af USD 0,899 mia., hvilket udggr veerdien af det underliggende

aktiv i analysen. De udvalgte valuedrivers bag denne veaerdiillustreres i nedenstaende (tabel 4).
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Tabel 4: Valuedrivers (DUC).

Valuedrivers for DUC

2019 2020 2021 2022 2023 2024 .. 2040
Totals andel af DUC 31,2%  312% 31,2% 31,2% 31,2% 31,2% 31,2%
Antal produktionsdage om aret 365 365 365 365 365 365 365
Oliepris (USD / tgnde) 61,5 62,9 64,5 66 67,6 69,3 80
Gaspris (USD / tgnde) 29,8 30,9 32,1 33,3 34,5 35,8 44,4
Forventet ressourcer - Mio. tgnder (Primo aret) 664 599 559 524 493 443 7
Forventet daglig produktion (000'tgnder per dag) 180 108 96 86 137 126 19
Omkostninger per tgnde 19 20 20 21 22 22 36
Effektive skattesats 64,0% 64,0% 64,0% 64,0% 64,0% 64,0% 64,0%
Nettoarbejdskapital / Omsaetning 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Af- og nedskrivninger / Omsatning 26,8% 26,8% 26,8% 26,8% 26,8% 26,8% 26,8%

Egen tilvirkning.

9.1.2 Trin Il) Estimering af volatilitet

| forrige delafsnit estimeres veerdien af det underliggende aktiv ved at anvende DCF-modellen, hvorfor der
implicit antages en volatilitet pa nul. Formalet med dette trin er at estimere volatiliteten i det underliggende
aktiv, safremt de kritiske variable andres. De kritiske variable defineres ud fra, hvilke har den stgrste
indvirkning pa veerdien. De seks variable som har stgrst indflydelse pa den statiske vaerdi, er illustreret i et
tornado-diagram, hvorfor deres stgrrelse af deres pdvirkning fremgar (bilag 18). Af dette kan det aflaeses, at
olieprisen er den faktor som har stgrst indflydelse, efterfulgt af diskonteringsfaktoren. Med udgangspunkt i
analysen af de kritiske faktorer, foretages der i det efterfglgende afsnit en Monte Carlo-simulation med 50.000
gentagelser pa de fem kritiske faktorer (Bilag 12) som estimat for den samlede volatilitet for det underliggende

aktiv.

9.1.2.1 Sandsynlighedsfordelinger
| udarbejdelsen af Monte Carlo-simulationen (bilag 12) er fglgende antagelser foretaget i forhold til
sandsynlighedsfordelingerne for de seks inputvariable; olieprisen, gasprisen, diskonteringsrenten,

vedligeholdelsesomkostninger, maengden af ressourcer og daglig produktion blive gennemgaet.

Olieprisen antages at fglge en lognormal fordeling (figur 7). Dette antagelse foretages med udgangspunkt i at

olieprisen ikke kan antage en negativ veerdi. Denne antagelse understgttes ligeledes af Damodaran (2019) som
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har identificeret samme sandsynlighedsfordeling for olieprisen. Derudover forventes middelveerdien at veere
den daveaerende oliepris pa 61,5 USD per tgnde (figur 8). Standardafvigelsen pa olieprisen er udregnet ved at
benytte de historiske oliepriser siden 1987. Tidsperioden anvendt er angivet til at veere 250, som er vurderet
at veere det gennemsnitlige antal arlige bgrsdage. Ved at anvende nedenstdende (formel 8) findes en

standardafvigelse pa 34,27% pa olieprisen.

Formel 9: Standardafvigelse (Oliepris).

Oliepris Oliepris Oliepris
N (M) LN (A) > STDEV.P(LN (#)) +V250
Olieprisy; Olieprisipiq Olieprisipiq

Egen tilvirkning. Kilde: Eia.gov (2019)

Gasprisen antages ligeledes at fglge en lognormal fordeling (figur 10), da den, ligesom olieprisen, ikke kan
antage en negativ veerdi. Middelveerdien antages at veere den daveaerende pris pd USD 29,8 per tgnde.
Standardafvigelsen pa gasprisen er udregnet ved at benytte de historiske gaspriser (Henry Hub) siden 1997
(EIA.GQV, 2019). Tidsperioden anvendt er angivet til at vaere 250, hvilket vurderes at vaere det gennemsnitlige
antal arlige bgrsdage. Ved at anvende nedenstaende (formel 10) findes en standardafvigelse pd 72,13% pa

gasprisen.

Formel 10: Standardafvigelse (Gaspris).

Gaspris Gaspris Gaspris
N (ﬂ) LN (A) — STDEV.P(LN (#)) * V250
Gasprisg, GasprisSipi1 GaspriSinsq

Egen tilvirkning. Kilde: Eia.gov (2019b)

Diskonteringsfaktoren forventes at fglge en normalfordeling med middelveerdi 9,03%, som blev fundet ved

Damodaran (2005) og en standardafvigelse pa 3%.
Vedligeholdelses- og produktionsomkostningerne per tgnde olie, forventes at fglge en triangulaerfordeling,
hvor den mest sandsynlige veerdi er baseret pa de ovenstaende veerdier i figur 20. Den hgjeste og laveste vaerdi

i triangulaerfordelingen er fastsat til at vaere henholdsvis +/- 10% i forhold til den mest sandsynlige vaerdi.

Den forventede maengde af ressourcer i felterne forventes ligeledes at fglge en trianguleerfordeling, hvor at

den mest sandsynlige veerdi angives at veere 664 mio. tgnder, baseret pa Energistyrelsens estimater for
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Nordsgolien (nordsoefonden.dk, 2019). Den hgjeste og laveste veerdi i triangulaerfordelingen er fastsat til at

vaere henholdsvis +/- 10% i forhold til den mest sandsynlige veerdi.

Den forventede daglige produktion forventes ogsa at fglge en triangulzer fordeling. Den mest sandsynlige
veerdi er baseret pd veerdierne i figur 19. Heraf kan det samtidig afleeses, at den daglige produktion antages at
vaere faldende frem til 2040, hvor efter den hgjeste og laveste vaerdi i triangulaerfordelingen er fastsat til at

vaere henholdsvis +/- 10% i forhold til den mest sandsynlige veerdi.

9.1.2.2 Resultat af Monte Carlo-simulation
For at estimere den samlede volatilitet pa DUC felternes pengestremme anvendes den logaritmiske
nutidsveerdimetode, javnfgr nedenstdende (formel 11), hvoraf PVCF er en angivelse for feltets

pengestrgmme.

Formel 11: Logaritmisk nutidsveerdimetode.

X =n Yic1 PVCFL-]

n  PVCF,

Kilde: Mun, 2006, s. 198.

Resultatet af denne beregning erillustreret i bilag 12. Ved at foretage en simulation af ovenstaende input, ved
at anvendelse af Monte Carlo simulationen, opnas en standardafvigelse pa 43,44% for det underliggende aktiv.
For at validere resultatet, ssmmenholdes dette med Damodarans (2019) studie, som estimerer en volatilitet
pa 39,8% olieefterforsknings- og producerende virksomheder. Differencen pa 3,5% vurderes at vaere indenfor

en rimelig afvigelse.

9.1.3 Trin lll) Fastleeggelse af modelvariable

9.1.3.1 Lgbetid og periodeleengde

Lgbetiden for aktiviteterne i DUC er angivet til at vaere fra 2019 — 2040, baseret pa Energistyrelsens estimat
for fremtiden i den danske del af Nordsgen (ens.dk, 2019). De identificerede real optioner er derimod fastlagt
til kun at have en Igbetid pad 12 ar. Dette skyldes, at de forventede fremtidige pengestremme fra ar 2031 vil
vere negative, hvilket primeaert skyldes, at produktionsomkostningerne er stigende eftersom at

kompleksiteten og dermed omkostningerne, gges i takt med at ressourcerne bliver udvundet.
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9.1.3.2 Estimering af op- og nedbevaegelserne og den risikoneutrale sandsynlighed

For at kunne opstille aktiviteterne i DUC i en real optionsmodel, estimeres fgrst op- og nedfaktorerne i
binomialmodellen, som angivet i formel 7. Heraf udggr o den tidligere estimerede standardafvigelse pa
28,14%. Periodelaengde er et ar (t=1), p er den risikoneutrale sandsynlighed, hvor 75 er estimeret til at veere
pd 2,79%, som udggr renten pa den 20-arige amerikanske statsobligation, hvilket er tilsvarende gennemsnittet

pa den 10- og 30-arige amerikansk statsobligation (bilag 5). Dermed opnas fglgende estimater:

Formel 12: Risikoneutral sandsynlighed (DUC).

0,4344 -0,4344 1 e(0,0279) _g g5
u=e Vi=154 d=e V1=— =065 p=5—_"""2042
1,54 1,54-0,65

Kilde: Mun (2006).

Ud fra ovenstaende udregninger opnas altsa en opfaktor pa 1,54, en nedfaktor pa 0,65 samt en p pa 0,42. Med
udgangspunkt i disse variable er det muligt at konstruere binomialtraeet for det underliggende og det afledte

aktiv.

9.1.4 Trin IV) Real optionsvaerdiansaettelse

9.1.4.1 Det underliggende aktiv

| nedenstdende tabel ses real optionsmodellen for DUC-felterne med startvaerdien pa USD 0,635 mia., hvilket
er den estimerede veaerdi af Totals andel i DUC-felterne. Modellen tager udgangspunkt i initialveerdien og
udvikler sig derefter med de ovenstdende estimerede op- og nedfaktorer i hver periode. Det bemeaerkes, at

genforeningsprincippet ger sig gaeldende.
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Tabel 5: Det underliggende aktiv (DUC)

2020 2021 2022

899 1.388 2.143 3.308 5.108 7.887 12.178 18.803 29.032 44.827 69.214
582 899 1.388 2.143 3.308 5.108 7.887 12.178 18.803 29.032
377 582 899 1.388 2.143 3.308 5.108 7.887 12.178
244 377 582 899 1.388 2.143 3.308 5.108
Indgaende variable
158 244 377 582 899 1.388 2.143
Veerdi af
underliggende 899
102 158 244 377 582 899
aktiv
Lgbetid (2031) 12
66 102 158 244 377
Volatilitet 43,44%
43 66 102 158
Up (u) 1,54
28 43 66
Down (d) 0,65
18 28
Periodelaengde 1
12

Egen tilvirkning.

9.1.4.2 Det afledte aktiv

| forbindelse med opkgbet af Maersk Oil bekendtgjorde Total, at en af de primaere arsager til handlen skulle
findes i, at Total gnskede at styrke deres markedsposition i Nordsgen. Med udgangspunkt heri findes det
sandsynligt, at Total vil veere interesseret i at udvide sine aktiviteter i Nordsgen yderligere, hvorfor en
udvidelsesoption er aktuel. Endvidere, opnar Total afviklingsoption, som giver dem mulighed for at frasalge
projektet, i tilfaelde hvor markedsforholdene, eller selskabets interne forhold, udvikler sig ugunstigt. | bilag 22

findes de to real optionsmodeller. Det bemaerkes, at vaerdierne i bilag 22 ikke er identiske med veerdierne
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nedenfor (tabel 6). Dette skyldes, at de to modeller angiver gensidigt udelukkende handlinger i samme
perioder. Der er derfor opstillet en tredje optionsmodel, “option to choose” (tabel 6), som tilkendegiver

valgmuligheden mellem enten at holde optionen aben, eller at udnytte afviklings- eller udvidelsesoptionen.

Tabel 6: Real optionsmodel (DUC).

Real Optionsmodel - Option to choose (USDm)

2026 2027

1.365 1.952 2946 4.554 7.037 10.872 16.793 25935 40.051 61.847  95.502
998 1.314 1904 2945 4.553 7.037 10.871  16.792 25935  40.051

812 942 1.230 1.903 2.945 4.553 7.036 10.871 16.792

754 774 793 1.228 1.902 2.944 4.552 7.036
774 607 511 791 1.227 1.902 2.943

Variable 607 456 329 507 790 1.227
Up (u) 1,54 456 326 214 324 507
Down (d) 0,65 326 214 128
Risikoneutral sandsynlighed (p) 42,23% 214 118
Risikofri rente 2,59% 118 35
Growth factor 1,38 35
Lengde af periode 1
Beregningeksempel
Vaekst
Vaekstfaktor x 4.250 - 803,7 = 3.983
EXIT
325,83
Aben
7.036 xp+ (1-p ) x2.944 x exp( -rf x
dt)=4.553
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN  ABEN  ABEN  ABEN ABEN ABEN uDVvID

ABEN ABEN ABEN  ABEN ABEN  ABEN ABEN ABEN ABEN UDVID
ABEN  ABEN  ABEN ABEN  ABEN ABEN ABEN ABEN UDVID
ABEN  EXIT ABEN  ABEN ABEN ABEN ABEN UDVID

EXIT EXIT ABEN ABEN ABEN ABEN UDVID

EXIT EXIT ABEN ABEN ABEN UDVID

EXIT EXIT EXIT ABEN ubVvID
EXIT EXIT ABEN ubVvID
EXIT EXIT ubVvID

EXIT EXIT

EXIT

Egen tilvirkning
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| ovenstdende (tabel 6) er optionsveerdien for Total, illustreret i et kombineret afviklings- og
udvidelsesscenarie. Der er derved taget hgjde for, at Total enten holder optionen aben, afvikler eller udvider
projektet, afhaengigt af hvilken muligheder som giver den hgjeste veaerdi (Formel 13). De yderste noder
fremkommer ved en max-funktion, hvor den hgjeste vaerdi blandt underliggende aktiv, vaekst- og exitoptionen.
Tidsvaerdien af en optionen vil konvergere mod nul (bilag 11). Eftersom det underliggende aktiv har knappe
ressourcer, vil usikkerheden omkring de fremtidige pengestremme falde over tid, efter handen som olien
udvindes. Dette kan veere medvirkede til at forklare den store vaerdi i at holde optionen aben og fgrste sent

udnytte optionen, nar der er feerre ressourcer tilbage, som der kan veere usikkerhed omkring.

Formel 13: Max-funktion.

Max(udvidelsesoption; af viklingsoption; aben option)

Kilde: Mun (2006).

Derfra beregnes noderne ved brug af bagleens induktion (bilag 4), hvilket ses i det ovenstdende
beregningseksempel (tabel 6), hvor det illustreres, hvordan vaerdierne er fremkommet. | den nederste model
vises, hvilken ledelsesmaessig beslutning de enkelte perioder bgr fgrer til. Den oplagte kandidat til et potentielt
opkeb, antages at vaere Chevron, som pa tidspunktet for opkgbet ejede 12,0% af DUC. Denne udvidelse ville
medfgre en indtjeningsvaekst for Total pa 38%, hvilket udggr en vaekstfaktor pa 1,37. Endvidere antages det,
at bade afviklings- og udvidelsesoptionen kan udnyttes til “fair markedsveerdi”, som er den estimerede
nutidsveerdi af henholdsvis Total og Chevrons andel i DUC i de pagaldende ar. Den estimerede nutidsveerdi

per ar, er angivet nedenfor (tabel 7).

Tabel 7: NPV af Total og Chevrons andel i DUC.

Estimeret nutidsvaerdi af Total & Chevrons andel i DUC (USDm)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 .. 2040
Total (31,2%) 899 634 661 712 774 607 456 326 214 118 35 -36 -5
Chevron (12%) 346 244 254 274 298 233 175 125 82 45 13 -14 -2

Egen tilvirkning

Det bemaerkes, at udnyttelsesprisen er faldende for hvert ar. Dette antages, eftersom at maengden af

ressourcer i feltet er en knap ressource, som mindskes i takt med udvindingen af ressourcerne. Endvidere
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bliver nutidsvaerdien negativ omkring ar 2030, hvilket primeert skyldes, at omkostningerne ved produktionen

er stigende, i takt med at olie- og gasfelterne tgmmes.

9.1.5 Real optionsveerdien i DUC

| ovenstaende (tabel 6) ses det, at Totals andel i DUC inklusive afviklings- og udvidelsesoptionen havde en
veerdi pa USD 1,365 milliarder. Sammenholdt med, at den statiske vaerdi af feltet er estimeret til USD 0,899
mia. (formel 13), vurderes det, at Total gennem opkgbet af Maersk Qil, herunder andelen af felterne i DUC,

har opnaet real options-synergier til en veerdi af USD 0,466 mia. (formel 14).

Formel 14: Real Optionsveerdien (DUC)

1,365 — 0,899 = USD 0,466 mia.

Veerdien af fleksibiliteten er dermed tilsvarende ca. 58% af end den statiske veerdi. Nedenfor ses en
felsomhedsanalyse af de ovenstdende modelvariable der har til formal at analysere, de enkeltes
modelvariables indflydelse pa optionsvaerdien. Denne foretages ved at andre modellens variable, undtagen

T, med +/- 10%.

Tabel 8: Fglsomhedsanalyse DUC

Fglsomhedsanalyse +/- 10% USD 0,466 mia.

So 0,573 0,362 22,79% -22,48%
o 0,494 0,441 5,90% -5,52%
Veekstfaktor 0,573 0,362 22,79% -22,48%
Risikofrie rente 0,463 0,469 -0,64% 0,66%

| ovenstaende (tabel 8) ses resultatet af fglsomhedsanalysen, hvor originalvaerdien pa USD 0,369 mia. er
angivet gverst til hgjre. Det fremgar iszer, at modellen er saerligt sensitiv overfor en aendring i vaerdien af det
underliggende aktiv samt i volatiliteten hvorimod en a&ndring i den risikofrie rente har begraenset effekt. Det
ses endvidere, at en andring i det underliggende aktiv har preecis den samme effekt som en andring i

vaekstfaktoren.
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9.2 Johan Sverdrup feltet

9.2.1 Trin |) Det underliggende aktiv
Hensigten med dette trin er at fastsaette veerdien af Johan Sverdrup feltet gennem en traditionel DCF-model

for dermed at finde frem til den statiske nettonutidsvaerdi, samt vaerdien af det underliggende aktiv.

9.2.1.1 Identificering af real optioner

Gennem opkgbet af Maersk Oil opndede Total en andel pa 8,44% af Johan Sverdrup feltet. | forbindelse med
opkgbet understregede Total, at en af de betydelige arsager til opkgbet iseer skulle findes ved mulighederne
for at blive en af de stgrste operatgrer i Nordsgen (Total.com, 2019). Det findes derfor relevant at analysere
dette som vaerende en vaekstoption for Total, eftersom det findes sandsynligt, at Total pa laengere sigt gnsker
at styrke sin position som en af de fgrende olieproducenter i Nordsgen. Dette vil hurtigst kunne realiseres

gennem opkeb af andre virksomheders rettigheder til feltet.

Safremt at markedsforholdene skulle udvikle sig ugunstigt, eksempelvis ved en lavere oliepris, findes det
relevant at analysere muligheden for, at Total kan frasaelge sin andel i Johan Sverdrup feltet. Dette scenarie
analyseres som en afviklingsoption. Begge optioner antages at vaere amerikanske, hvorfor de kan udnyttes i

alle noderne, modsat europaeiske optioner, som kun kan udnyttes ved optionens udlgb.

| forhold til et potentielt opkgb, vurderes den mest oplagte kandidat at veere AkerBP, som ejer 11,57% af Johan
Sverdrup feltet. Sammenholdt med Totals nuvaerende ejerandel pa 8,44% af feltet, ville dette medfgre en

indtjeningsvaekst for Total pa 137%, safremt opkgbet gennemfgres. Dette svarer til en vaekstfaktor pa 2,37.

9.2.1.2 Opstilling af DCF-model

| det fglgende beskrives de forudsaetninger, som danner grundlag for DCF-modellen. Denne benyttes, til at
beregne nettonutidsvaerdien af oliefeltet. Denne vaerdi danner grundlag for det underliggende aktiv. Det
papeges at DCF-modellen er udformet i en forsimplet opstilling, eftersom det ikke har veeret muligt at estimere
eksempelvis den geeldende kapitalstruktur for de enkelte oliefelter, eftersom disse ikke oplyses. Ligeledes er
vedligeholdsomkostninger estimereret ud fra gennemsnit, eftersom olieproducerende virksomheder sjeeldent

offentligggr de faktiske omkostninger per tgnde olie.

80



Omseetning

Operatgren pa Johan Sverdrup, Equinor, har angivet at de forventede ressourcer, som kan udvindes i feltet, til
at veere iintervallet 2,1-3,1 milliarder tgnder. Det forventes, at nar produktion i fgrste fase nar sit maksimum,
kan der udvindes ca. 440.000 tgnder per dag. Dette forventes i anden fase at kunne stige til 660.000 tgnder
per dag (equinor.com, 2019). Produktionen forventes i fgrste omgang at fglge en stigende kurve, hvorefter
denne forventes at aftage eksponentielt. Det er antaget, at der er 365 operationelle dage pr. ar, samt at Johan

Sverdrup vil vaere operationelt frem til ar 2050.

Som tidligere beskrevet, benyttes Verdensbankens estimat af den fremtidige udvikling i olieprisen (figur 8)
som grundlag for beregningen af den forventede omsaetning. Det forventes, at Johan Sverdrup feltet
pabegynder produktionen i 2020, hvor Verdensbanken har estimeret olieprisen til at veere USD 61,5 per tgnde.
Estimatet Igber frem til 2030, hvorefter prisen pa olie forventes at vaere konstant pa USD 80 per tgnde.

Beregningerne er vist nedenfor (figur 22).

Figur 22: Udvindingsprofil (Johan Sverdrup)
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Egen tilvirkning. Kilde: Credit Suisse (2016).

Produktionsomkostninger og vedligeholdsomkostninger

Omkostningerne i forbindelse med udvindingen af olie er oftest angivet i omkostninger pr. tgnde olie
produceret. Disse kan opdeles i to hovedkategorier:

e  Produktionsomkostninger (OPEX)
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o Vedligeholdsomkostninger (CAPEX)

Omkostninger per tgnder er afhangig af flere faktorer, eksempelvis:
e Ressourcernes geografiske og geologisk beliggenhed.
e OQlietypen.

e Andre omkostninger.

Produktionsomkostninger er per definition variable og varierer betragteligt pa tveers af oliefelter, afhaengig af
geografiske og geologiske faktorer. Som tidligere naevnt, oplyser olieselskaberne sjeeldent om
produktionsomkostninger pa de individuelle felter, men angiver i stedet deres gennemsnitlige omkostning ved
olieudvindingen. | forbindelse med en analyse udarbejdet af Credit Suisse (2016) forventes det at
produktionsomkostninger per tgnde vil starte pa ca. USD 5, for derefter at vaere stigende frem mod 2050.
Credit Suisses data er baseret pa Wood Mackenzie. CAPEX per tgnde er estimeret til at veere pa USD 13,76 per
tgnde. Dette estimat er baseret pa et gennemsnit for olieproduktionen i Norge (Wsj.com, 2016).

Beregningerne er vist nedenfor (figur 23)

Figur 23: Produktionsomkostninger (Johan Sverdrup)
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Egen tilvirkning. Kilde: Credit Suisse (2016).

Afskrivninger

Afskrivninger kan for olieproducenter udggre en vaesentlig post i resultatopggrelsen. Eftersom at Equinor er
operatgr pa Sverdrup feltet, benyttes deres offentliggjorte tal for afskrivninger for deres samlede aktiviteter,
som benchmark for de fremtidige afskrivninger for Johan Sverdrup feltet. Afskrivningerne fastssettes som en
procentandel af omsaetningen. Udfordringen ved at estimere afskrivningerne som en procentandel af

omsatningen opstar ved, at olieselskabers omsaetning har en staerk korrelation med olieprisen, hvorfor den
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historiske udvikling i omseaetning og afskrivning ikke vil vaere linezer. Derfor benyttes de seneste rapporterede
tal, fremfor et gennemsnit gennem en arraekke. Dette skyldes at Equinor i 2018 havde en gennemsnitlig
oliepris pa USD 71,1 pr. tgnde mod en gennemsnitlig oliepris pa USD. 54,2 per tgnde (Equinor Annual Report,
2019). Equinor havde i 2018 en samlet omsaetning pa USD 79.593 mio. og afskrivninger for USD 9.249 mio.

Afskrivningerne for 2018 er udregnet nedenfor (formel 15).

Formel 15: Afskrivninger (Johan Sverdrup)

9.249
79.593

X100 =11,6%

Kilde: Equinor (2019)

Afskrivningerne udgjorde dermed 11,6% af den arlige omseetning i 2018. Dette benyttes som estimat for

afskrivningerne for Johan Sverdrup feltet i de efterfglgende afsnit (Equinor, 2019).

Skattesats

Equinor havde ifglge deres seneste arsrapport, fra 2018 en effektiv skattesats pa 60,1%. Denne benyttes som
et estimat for den effektive skattesats i de fglgende beregninger. Den hgje skattesats skyldes, at
olieproducerende virksomheder generelt er palagt en hgjere effektiv skattesats end andre brancher. |
Danmark beskattes olieproducenter eksempelvis efter kulbrintebeskatningsloven (som beskrevet i afsnit
9.1.1.2). Omvendt er olieproducerende virksomheder dog ogsa fradragsberettigede pa stgrstedelen af deres
afholdte omkostninger og investeringer relateret til olieudvindingen (Norskpetroleum.no, 2019). Det antages

derfor, at alle omkostninger forbundet med udvindingen af olien i Johan Sverdrup er fuldt fradragsberettigede.

Arbejdskapital

Arbejdskapitalen for oliefeltet opg@res som procentdel af omsaetningen for Equinor i perioden 2018-15

Tabel 9: Arbejdskapital (Johan Sverdrup).

Nettoomszetning 78.555 60.971 44.847 57.873
Arbejdskapital 9.451 6.803 8.115 12.791
Arbejdskapital - pct. af omsaetningen 15,85% 12,03% 11,16% 18,09% 22,10%

Egen tilvirkning. Kilde: Equinor (2016 — 2019).
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Af ovenstdende tabel kan det afleeses, at arbejdskapitalen antages at udggre 11,59% af omsaetningen for Johan

Sverdrup feltet.

Diskonteringsrente

Som diskonteringsrente til Johan Sverdrup feltet, den samme diskonteringsrente, som tidligere anvendt til
DUC (afsnit 9.2.1). Denne er estimeret af Damodaran (2019) opgjort til at vaere 9,03% for europaeiske
olievirksomheder. Som starttidspunkt (t=0) angives igen 2018, hvor Totals opkgb af Maersk Qil blev

gennemfgrt.

Resultat- og pengestrgmsopggrelse

Nedenfor (tabel 10) opstilles en proforma resultat- og pengestrgmsopggrelse, samt DCF-modellen baseret pa

de variable som identificeret i ovenstdende delafsnit.

Tabel 10: DCF (Johan Sverdrup).

2019 2020E 2021E 2022E plopk]s 2024E 2025E .. 2050E

Omsaetning 7.447  7.889 8.926 11.417 14617  14.985 763
Produktionsomkostninger 2272  2.353 2.596 3.245 4.057 4.057 618
EBITDA 5.175 5.536 6.330 8.172 10.561  10.928 145
Afskrivninger 864 915 1.035 1.324 1.696 1.738 89
EBIT 4312 4.621 5.294 6.847 8.865 9.190 57
Skat af EBIT 2591 2777 3.182 4.115 5.328 5.523 34
Netto resultat 1.720 1.844 2.112 2.732 3.537 3.667 23
Pengestrgmsopggrelse

Netto resultat 1.720 1.844 2.112 2.732 3.537 3.667 23
Af- og nedskrivninger 864 915 1.035 1.324 1.696 1.738 89
Z&ndringer i Nettoarbejdskapital 1.180 70 164 395 507 58 -153
Frie pengestrgmme (FCF) -154 1.131 1.426 3.662 4.726 5.347 264
NV (FCF) -130 873 1.009 2.377 2.813 2.919 17

DCF
Veerdi af egenkapitalen Johan Sverdrup  22.778
Veerdien af Totals andel (8,44%) 1.922

Egen tilvirkning

Som det ses i ovenstdende (tabel 10), er nettonutidsvaerdien af Johan Sverdrup feltet estimeret til at veere
USD 22,778 mia., hvoraf Totals andel af Johan Sverdrup feltet udggr USD 1,922 mia. Nedenstdende (tabel 11)

viser de valuedrivers som ligger til grund for Johan Sverdrup feltet.
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Tabel 11: Valuedrivers (Johan Sverdrup).

Value drivers for Johan Sverdrup feltet

2020 2021 2022 2023 2024 2025 .. 2050
Totals andel af Johan Sverdrup 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4%
Antal produktionsdage om aret 365 365 365 365 365 365 365
Oliepris (USD / tgnde) 61,5 62,9 64,5 66 67,6 69,3 80
Forventet ressourcer - Mio. tgnder (Primo aret) 2600 2479 2353 2215 2042 1826 10
Forventet daglig produktion (000'tgnder per
dag) 332 344 379 474 592 592 59
Omkostninger per tgnde 19 19 19 19 19 19 63,76
Effektive skattesats 60,1% 60,1% 60,1% 60,1% 60,1% 60,1% 60,1%
Nettoarbejdskapital / Omsaetning 15,9% 15,9% 15,9% 15,9% 15,9% 15,9% 15,9%
Af- og nedskrivninger / Omsatning 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6%

Egen tilvirkning

9.2.2 Trin Il) Estimering af volatilitet

| DCF-modellen udregnes den statiske vaerdi af det underliggende aktiv. Formalet med dette trin er at estimere
volatiliteten i modellen ovenfor, safremt de kritiske variable @ndres. De kritiske variable defineres som de
variable, som har den stgrste indvirkning pa den statiske vaerdi af feltet. De fem mest kritiske variable er
illustreret i et tornado-diagram i bilag 19, hvoraf deres effekt fremgar. Af dette kan det aflaeses, at er olieprisen
den faktor der har stgrst indflydelse, efterfulgt af diskonteringsfaktoren. Med udgangspunkt i analysen af de
kritiske faktorer, foretages der i det efterfglgende afsnit en Monte Carlo-Simulation pa de fem kritiske faktorer,

som estimat for den samlede volatilitet for det underliggende aktiv.

9.2.2.1 Sandsynlighedsfordelinger
| udarbejdelsen af Monte Carlo-simulationen (bilag 13) er fglgende antagelser foretaget i forhold til
sandsynlighedsfordelingerne for de seks inputvariable; olieprisen, gasprisen, diskonteringsrenten,

vedligeholdelsesomkostninger, maengden af ressourcer og daglig produktion blive gennemgaet.

Olieprisen antager at fglge en lognormal fordeling (figur 7), som ogsa defineret af Damodaran (2009). Denne
kan ikke kan vaere negativ og middelvaerdien angives som den davaerende oliepris pa 61,5 USD pr. tgnde

Standardafvigelsen pa olieprisen er udregnet ved at benytte de historiske oliepriser (figur 6). Som tidsperiode
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anvendes 250, som er det gennemsnitlige arlige bgrsdage. Ved at anvende beregningerne fra afsnit 9.1.2.1 i

denne afhandling (formel 8) findes en standardafvigelse pa 34,27% pa olieprisen.

Diskonteringsfaktoren forventes at fglge en normalfordeling med middelvaerdi 9,03%, som identificeret i
forrige delafsnit (9.2.1) og standardafvigelse pa 3%. Vedligeholdelses- og produktionsomkostninger per tgnde
olie, forventes at fglge en triangulaerfordeling, hvor den mest sandsynlige veerdi baseres pa den tidligere
naevnte rapport fra Credit Suisse (2016), hvor produktionsomkostningerne per tgnde olie er pa USD 5 de fgrste
ar for derefter at vaere stgt stigende frem mod 2050. CAPEX forventes at vaere stabilt igennem hele perioden.
Den hgjeste og laveste veerdi i fordelingen fastlaegges til at veere henholdsvis +/- 15% i forhold til den mest

sandsynlige veerdi.

De forventede ressourcer forventes at fglge en triangulaerfordeling, hvor maksimum og minimum er baseret
pa Equinors forventninger til maengden af ressourcer i feltet, som blev angivet til at veere i intervallet 2,1-3,1

mia. tender (Equinor, 2019). Det forventes, at den mest sandsynlige veerdi er 2,7 mia. tgnder (Equinor, 2018).

Den forventede daglige produktion forventes ligeledes at fglge en triangulaerfordeling. Den hgjeste og den
laveste veerdi baseres pa Credit Suisses (2016) estimat for den daglige produktion som forventes at vaere
stigende frem til henholdsvis fgrste og anden fases maksimum. Derefter forventes den daglig produktion at
vaere faldende frem til feltets udtgmmelse. Den hgjeste og laveste veerdi i fordelingen antages at veere

henholdsvis +/- 15% i forhold til den mest sandsynlige vaerdi.

9.2.2.2 Resultat af Monte Carlo-simulation

For at estimere den samlede volatilitet pd Johan Sverdrups feltets pengestremme anvendes den logaritmiske
nutidsveerdi-metode (formel 10). Ved at foretage Monte Carlo simulationen pa de kritiske variable, findes en
standardafvigelse pa 30,00% pa pengestrgmmene i det underliggende aktiv. Resultatet af denne erillustreret

i bilag 13.

For at validere dette resultat anvendes Damodarans (2019) studie, som estimerer en volatilitet pa 39,8%
olieefterforsknings- og producerende virksomheder. Der findes en difference pa 9,8% mellem
undersggelserne, hvilket vurderes at vaere en relativt hgj forskel. Det bemaerkes dog at en del af afvigelsen
skyldes at Damodarans (2019) inddeling af virksomheder ogsa omfatter olieefterforskningsvirksomheder, som

vurderes at have en stgrre gennemsnitlig volatilitet end olieproduktion alene, som er tilfeeldet i dette felt.

86



9.2.3 Trin lll) Fastleeggelse af modelvariable

9.2.3.1 Lgbetid og periodelzengde
Lgbetiden for Johan Sverdrup er angivet til at vaere fra 2020 — 2050, altsd ca. 30 ar. Dog anbefales det af
Copeland og Antikarov (2003) at Igbetiden pa en real option ikke overstiger 15 ar, hvorfor de identificerede

real optioners Igbetid er fastsat til denne laengde.

9.2.3.2 Estimering af op- og nedbeveegelserne og den risikoneutrale sandsynlighed

For at kunne opstille aktiviteterne i Johan Sverdrup i en realoptions model, estimeres fgrst op- og
nedfaktorerne i binomialmodellen, som angivet i formel 11. Heraf udgegr o den tidligere estimerede
standardafvigelse pa 30,00%. Periodelzengden angives til at veere et ar (t=1), p er den risikoneutrale
sandsynlighed, hvor 1y er estimeret til at vaere pa 2,79%, som udggr renten pa den 20-arige amerikanske
statsobligation, hvilket er tilsvarende gennemsnittet pa den 10- og 30-arige amerikansk statsobligation (bilag

4). Dermed opnas fglgende udregninger:

Formel 16: Risikoneutral sandsynlighed (Johan Sverdrup).
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=047

Egen tilvirkning. Kilde: Mun (2006).

Ud fra ovenstaende udregninger (formel 16) opnas altsa en opfaktor pa 1,54, en nedfaktor pa 0,65 samt en p
pd 0,42. Med udgangspunkt i disse variable er det muligt at konstruere binomialmodellen for det

underliggende og det afledte aktiv.

9.2.4 Trin IV) Real optionsvaerdiansaettelse

9.2.4.1 Det underliggende aktiv
| nedenstaende (tabel 12) ses real optionsmodellen for Johan Sverdrup feltet, med en statisk vaerdi pa USD
1,947 mia., hvilket udggr Totals andel i Johan Sverdrup feltet. Modellen udvikler sig fra initialveerdien med de

tidligere estimerede up- og nedfaktorer derefter. Det bemaerkes at genforeningsprincippet ggr sig geeldende.
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Tabel 12: Det underliggende aktiv (Johan Sverdrup).

Real Options model | - Det underliggende aktiv (USDm)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

1922 2595 3.503 4.728 6.383 8.616 11.630 15.699 21.192 28.606 38.614 52.123 70.359 94.974 128202 173.054
1424 1922 2595 3503 4728 6.383 8616 11.630 15.699 21.192 28.606 38.614 52.123 70.359 94974
1.055 1424 1922 2595 3503 4728 6383 8616 11.630 15699 21.192 28.606 38.614 52.123

782 1.055 1424 1922 2595 3503 4728 6.383 8616 11.630 15699 21.192 28.606

579 782 1.055 1424 1922 2595 3503 4728 6383 8616 11.630 15.699

429 579 782 1.055 1424 1922 2595 3503 4728 6.383 8.616

318 429 579 782 1.055 1424 1922 2595 3.503 4.728

235 318 429 579 782 1.055 1424 1922 2.595

Variable 174 235 318 429 579 782 1.055 1424
Veerdi af det underliggende aktiv 1.922 129 174 235 318 429 579 782
Lgbetid fremtil 2035 20 96 129 258 388 517 646
Volatilitet 30% 71 96 129 174 235
Up (u) 1,35 53 71 96 129
Down (d) 0,74 39 53 71
Lengde af periode 1 29 39
21

Egen tilvirkning.

9.2.4.2 Det afledte aktiv

Grundet Totals positive udtalelser omkring muligheden for at styrke deres markedsposition i Nordsgen, findes
det sandsynligt at Total kan veere interesseret i at udvide sine aktiviteter i Nordsgen yderligere, hvorfor en
udvidelsesoption er aktuel. Endvidere antages Total at have en afviklingsoption, som kan giver dem mulighed
for at frasaelge projektet i tilfeelde af at markedsforholdene, eller selskabets interne forhold, udvikler sig
ugunstigt. | bilag 21 findes de to real optionsmodeller. Det bemaerkes at veerdierne i bilag 21 ikke er identiske
med veerdierne nedenfor, hvilket skyldes at de to modeller inkluderer gensidigt udelukkende handlinger i

samme tidsperiode. Der er derfor opstillet en tredje optionsmodel, ”"option to choose”.

88



Tabel 13: Real optionsmodel (Johan Sverdrup).

Real Optionsmodel Il - Option to choose (USDm)

2020 2021 2022 2023 2024
4517 6.067 8.201 11.092 15.004
3.373 4.484 6.056 8.189
2.560 3.320 4.474
2.018 2.466
1.726
Variable
Up (u) 1,35
Down (d) 0,74
Risikoneutral sandsynlighed (p) 47%
Risikofri rente 2,79%
Growth factor 2,37
Periodelzengde 1

Beregningeksempel

2025
20.293
11.080
6.043
3.311
1.842
1.488

2026
27.436
14.994
8.175
4.460
2.461
1.387
1.242

Vaekst

Veekstfaktor x 4.728 - 439,5 = 11.049
EXIT

320,5

Aben

14967 xp + ( 1-p ) x 8.138 x exp( -rf x dt ) = 11.049

Real Options model Il - Handlinger

2027
37.080
20.284
11.068
6.027
3.299
1.844
1.054
1.009

2028
50.100
27.427
14.985
8.161
4.442
2.454
1.398
802
788

plovics
67.676
37.072
20.275
11.058
6.008
3.280
1.847
1.072
604
579

2030
91.403
50.091
27.419
14.976
8.147
4418
2.438
1.417
821
443
420

2031
123.433
67.667
37.063
20.267
5.990
3.249
1.844
1.111
606
321
321

plokcyl
166.669
91.394
50.082
27.410
14.967
8.138
4.390
2.403
1.442
875
399
253
253

2033
225.034
123.423
67.658
37.053
20.257
11.039
5.980
3.204
1.816
1.185
644

201

201

201

2034
303.820
166.659
91.384
50.072
27.400
14.957
8.128
4.381
2.324
1.459
1.003
241

162

162

162

2035
410.171
225.024
123.413
67.648
37.043
20.247
11.029
5.970
3.194
1.670
1.349
375

133

133

133

133

2020 2021 2022 2023 2024
ABEN ABEN  ABEN  ABEN  ABEN  ABEN  ABEN  ABEN ABEN  ABEN  ABEN  ABEN ABEN ABEN ABEN uDvID
ABEN  ABEN  ABEN  ABEN ABEN  ABEN  ABEN ABEN  ABEN  ABEN  ABEN ABEN ABEN ABEN ubvIiD
ABEN  ABEN  ABEN  ABEN  ABEN  ABEN ABEN  ABEN  ABEN  ABEN ABEN ABEN ABEN uDvID
ABEN  ABEN ABEN  ABEN  ABEN ABEN  ABEN  ABEN  ABEN ABEN ABEN ABEN ubvIiD
EXIT ABEN  ABEN  ABEN ABEN  ABEN  ABEN  ABEN ABEN ABEN ABEN ubvIiD
EXIT ABEN  ABEN ABEN  ABEN  ABEN  ABEN ABEN ABEN ABEN uDvID
EXIT ABEN ABEN  ABEN  ABEN  ABEN ABEN ABEN ABEN ubviD
EXIT ABEN  ABEN  ABEN  ABEN ABEN ABEN ABEN uDvID
EXIT ABEN  ABEN  ABEN ABEN ABEN ABEN ubvID
EXIT ABEN  ABEN ABEN ABEN ABEN uDvID
EXIT EXIT ABEN ABEN ABEN uDvID
EXIT EXIT EXIT ABEN uDvID
EXIT EXIT EXIT EXIT
EXIT EXIT EXIT
EXIT EXIT
EXIT
| ovenstdende (tabel 13) er optionsveerdien for Total udregnet i et kombineret afviklings- og

udvidelsesscenarie. Der er derved taget hgjde for, at Total enten vil udnytte en af de gensidigt udelukkende

optioner, eller at holde optionen aben. Valget defineres af, hvilken handling som medfgrer den stgrste vaerdi

for Total. De yderste noder fremkommer ved en max-funktion (formel 12), som udvalger den hgjeste vaerdi

af at holde optionen aben, eller at exercise en af optionerne.
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Noderne kan herefter beregnes ved brug af bagleens induktion (bilag 4). Dette ses i det ovenstdende
beregningseksempel, hvor det illustreres, hvordan veerdierne er fremkommet. | den nederste model vises der,

hvilke ledelsesmaessig beslutning de enkelte perioder fgrer til.

Det antages at bade afviklings- og udvidelsesoptionen kan indlgses til “fair veerdi”, som er fastsat til den
estimerede nutidsvaerdi af henholdsvis Total og AkerBP andel i Johan Sverdrup feltet i de pagaeldende ar. Det
ses nedenfor (tabel 14) at denne vaerdi vil vaere faldende over tid, eftersom at ressourcerne i feltet er en knap

ressource, som mindskes over tid, i takt med at den udvindes.

Tabel 14: Nutidsveerdi af ejerandele (Johan Sverdrup).

Estimeret nutidsvaerdi af Maersk Oil & Aker BP andel i Johan Sverdrup (USDm)

2020 2021 2022 2023
Totals (8,44%) 2.074 2.085 2.012 1.926 1.726 1.488 133
Aker BP (11,5733%) 2.844 2.859 2.758 2.642 2.367 2.041 183

Egen tilvirkning

9.2.5 Real optionsveerdien i Johan Sverdrup

Af ovenstdende (tabel 13) kan det aflaeses, at Totals i Johan Sverdrup feltet, inklusive afviklings- og
udvidelsesoptionen, havde en vaerdi pa USD 4,517 milliarder ved en real optionsanalyse. Den statiske veerdi af
feltet, som blev estimeret ved en DCF-model, resulterede i en vaerdi pa USD 1,922 mia. Det vurderes derfor,
at Total gennem opkgbet af Maersk Oil, herunder andelen i Johan Sverdrup feltet, har opnaet real options-

synergier til en veerdi af USD 2,594 mia. (formel 17).

Formel 17: Real Optionsveerdien (DUC)

4,517 — 1,922 = USD 2,594 mia.

Veaerdien af fleksibiliteten i dette felt er dermed 136,9% hgjere, end den statiske veaerdi. Nedenfor (tabel 15) er

der foretaget en fglsomhedsanalyse af modellens inputvariable. Denne er foretaget for at identificere, hvilke
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modelvariable der primaert kan forklare den hgje veerdi ovenfor. Denne foretages ved at aendre alle modellens

variable, bortset fra t, med henholdsvis +/- 10%.

Tabel 15: Fglsomhedsanalyse Johan Sverdrup.

Fglsomhedsanalyse +/- 10% USD 2,594 mia.
So 2,852 2,341 9,07% -10,81%

o 2,600 2,597 0,23% 0,11%
Vakstfaktor 3,045 2,149 13,70% -22,30%
Risikofrie rente 2,593 2,595 -0,02% 0,03%

Egen tilvirkning

| ovenstaende fglsomhedsanalyse (tabel 15) er veerdien af fleksibiliteten pa USD 2,594 mia. angivet gverst til
hgjre. Af denne kan det aflaeses, at vaerdien isaer er sensitiv overfor en eendring i vaerdien af det underliggende
aktiv samt i veekstfaktoren, hvilket stemmer overens med at en udvidelsesoption iseer er drevet af netop
vaekstfaktoren (Mun, 2006). £ndringer i den risikofri rente har dermed kun en begraenset indflydelse pa
vaerdien. £ndringer i volatiliteten har dog ikke den ventede effekt, da den kun har en begraenset effekt pa
vaerdien af optionen. Den pavirker desuden vaerdien positivt i begge retninger, om end relativt mere i det
positive scenarie. Disse resultater tilskrives, at det underliggende aktiv er profitabelt i stort set alle
binomialtraeets noder. Et fald i volatiliteten vil derfor udelukkende medvirke at feerre af de identificerede
afviklingsnoder er aktuelle, hvilket medvirker at de yderste noder aendres fra at udnytte optionen, til at holde
den aben. Det bemaerkes dog, at en aendring i volatiliteten har stor effekt pa det underliggende aktiv, men

ikke pa den samlede veerdi af real optionssynergien.

9.3 Culzean feltet

9.3.1 Trin |) Det underliggende aktiv
| dette f@rste trin estimeres veerdien af Culzean feltet gennem en traditionel DCF-model. Denne vaerdi indgar

dernaest i real optionsmodellen, som veerdien af det underliggende aktiv (Copeland& Antikarov, 2003).
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9.3.1.1 Identificering af real optioner

Total opnaede ved opkgbet af Maersk Qil en andel pa 49,99% af Culzean feltet, samt retten til at veere operatgr
pa feltet. Culzean er beliggende i Nordsgen. Udover Maersk Oil havde JXNEPUL 18,01% mens Britoil (BP) har
32% andel i feltet (figur 4). Som tidligere naevnt, var Total positivt stemt overfor at udvide deres drift i
Nordsgen og de antages dermed at kunne veere interesserede i at udvide deres ejerandel i Culzean feltet,
safremt markedsforholdene og produktionen pa feltet skulle udvikle sig gunstigt. Dette behandles som en
udvidelsesoption. Eftersom at BP er statsejet, vurderes de ikke som et realistisk opkgbsmulighed, hvilket at
JXNEPUL derimod ggr. Safremt at Total skulle veelge at opkgbe JXNEPUL ejerandel pa 18,01% af Culzean feltet,
sa vil det medfgre en indtaegtsforggelse pa 36% og en ekspansionsfaktor pa 1,36. Omvendt antages Total ogsa
at besidde muligheden for at frasalge sin ejerandel i Culzean feltet, hvilket kunne blive aktuelt, safremt
markedsforholdene aendres, eller at produktion pa feltet udvikler sig ugunstigt. Dermed besidder Total ogsa

en afviklingsoption.

Omseetning

Operatgren pa Culzean var, fgr Totals overtagelse, Maersk Qil. Efter opkgbet overtog Total efterfglgende den
rolle. | den forbindelse har Total offentliggjort, at den estimerede maengde ressourcer som kan udvindes, er i
intervallet 250-300 millioner tgnder (Total.com, 2019). | samme rapport som naevnt tidligere fra Credit Suisse
(2016) angives det at produktionen i Culzean de fgrste ar er stigende frem mod en maksimumproduktion pa
ca. 88.000 tgnder per dag. Det antages, at de forventede ressourcer er middelvaerdien i intervallet pa 275 mio.
tgnder, samt at Culzean feltet har 365 operative dage om aret. Verdensbankens estimat for olieprisen (figur

8) benyttes ligeledes for Culzean feltet. Udvindingsprofilen er vist nedenfor (figur 24).
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Figur 24: Culzean udvindingsprofil
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Egen tilvirkning. Kilde: Credit Suisse (2016).
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Produktions- og vedligeholdsomkostninger

Baseret pa Credit Suisse (2016) forventes det, at produktionsomkostningerne starter pd USD 22 per tgnde,
hvorefter denne falder til ca. USD 10 per t@gnde, for derefter at vaere stigende frem mod sidste produktionsar
i 2039. CAPEX per tgnde er estimeret til at veere pa USD 22,67 per tgnde. Denne veerdi kan umiddelbart synes
hgj, men denne veaerdi retfeerdigggres delvist af, at de gennemsnitlige omkostninger pr. udvundet tgnde olie
generelt er hgj i den britiske del af Nordsgen (wsj.com, 2016). Derudover er Culzean feltets ressourcer er
beliggende pad ca. 4 km dybde, som tidligere naevnt, hvorfor processen er mere omfattende.

Produktionsomkostningerne for feltet er illustreret nedenfor (figur 25)
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Figur 25: Produktionsomkostninger (Culzean)
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Egen tilvirkning. Kilde: Credit Suisse (2016).

Afskrivninger

Eftersom at Total blev operatgr pa Culzean feltet, benyttes deres senest offentliggjorte tal for afskrivninger,
pa deres olieproducerende aktiviteter. Dette anvendes som estimat for de fremtidige afskrivninger pa Culzean
feltet. Dette estimat fastsaettes som en procentandel af omsaetningen. | 2018 havde Total en omsaetning for
"Exploration & Production (E&P)”-forretningen pa USD 42,16 mia. Derudover havde de af- og nedskrivninger

for USD 11,288 mia. Afskrivningerne i 2018 fastsaettes derfor til 26,8% (formel 18).

Formel 18: Afskrivninger (Culzean).

11,288
42,162

X 100 = 26,8%

Kilde: Total 2019
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Skattesats

| de forgaende oliefelter i afhandlingen er den effektive skattesats for det operatgren benyttet som estimat
for forventede skattesats. Dog forholder det sig saledes, at Maersk Oil har indgaet saerlige skatteaftaler i

forbindelse med investeringer i Culzean-feltet, hvorfor denne er angivet til 0% (berlingske.dk, 2016).

Arbejdskapital

Arbejdskapitalen opggres som en procentdel af omsaetningen for Total i perioden 2016-18. Det er denne gang
valgt at benytte et tre ars gennemsnit, fremfor et to ars gennemsnit, eftersom at Total i samme periode har
haft st@grre udsving i arbejdskapitalen, savel som omsaetningen, hvorfor et lzengere gennemsnit bgr give et
mere normaliseret estimat af arbejdskapitalen som procentdel af omsaetningen. Med udgangspunkt i

nedenstdende (tabel 16) antages arbejdskapitalen at udggre 6,64% af omsaetningen for Culzean feltet.

Tabel 16: Arbejdskapital (Sverdrup).

Nettoomsaetning 42.162 31.314 31.314 34.767
Arbejdskapital 1.652 3.224 3.224 1.909
Arbejdskapital - pct. af omsaetningen 6,6% 3,92% 10,29% 5,72% 5,54%

Egen tilvirkning. Kilde: Total (2016 — 2019).

Diskonteringsrenten

Som diskonteringsrente anvendes igen Damodarans (2019) estimat pa 9,03% for europaiske
olievirksomheder. Derudover anvendes 2018 som starttidspunkt, hvorfor tilbagediskonteringen starter i ar

2019.

Resultat- og pengestrgmsopggrelse

Nedenstaende proforma resultat- og pengestrgmsopggrelse for Culzean-feltet (tabel 17) er udarbejdet med

udgangspunkt i de variable, som er identificeret i ovenstaende delafsnit.
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Tabel 17: Resultat- og pengestrgmsopggrelse (Culzean).

2019 2020 2021 2022 2023 2024 .. 2041
Omsaetning 196 791 1.031 1.069 1.108 810 0
Produktionsomkostninger 293 835 1.017 1017 1017 717 0
EBITDA -97 -44 13 52 91 93 0
Afskrivninger 53 212 276 286 297 217 0
EBIT -150 -256 -263 -235 -206 -124 0
Skat af EBIT 0 0 0 0 0 0 0
Netto resultat -150 -256 -263 -235 -206 -124 0
Pengestrgmsopggrelse
Netto resultat -150 -256 -263 -235 -206 -124 0
Af- og nedskrivninger 53 212 276 286 297 217 0
Z&ndringer i Nettoarbejdskapital 13 39 64 10 11 -80 0
Frie pengestrgmme (FCF) -110 -84 -51 41 81 173 0
NV (FCF) -101 -70 -39 29 52 103 0
DCF
Veerdi af egenkapitalen Culzean 121
Veerdien af Totals andel (49,99%) 61

Egen tilvirkning.

Som det ses af ovenstdende (tabel 17), er nettonutidsvaerdien af Culzean feltet pa USD 0,136 mia., hvoraf
Totals andel af Culzean feltet har en estimeret vaerdi af USD 0,068 mia. | nedenstaende (tabel 18) opstilles de

underliggende valuedrivers for Culzean feltet.
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Tabel 18: Valuedrivers (Culzean).

Value drivers for Culzean feltet

2019 2020 2021 2022 2023 2024 .. 2039
Totals andel af Culzean feltet 499% 49,9% 49,9% 49,9% 499% 49,9% 49,9%
Antal produktionsdage om aret 365 365 365 365 365 365 365
Gaspris (USD / tgnde) 29,8 30,9 32,1 33,3 34,5 35,8 44,4
Forventet ressourcer - Mio. tgnder (Primo aret) 250 243 218 186 154 122 0,2
Forventet daglig produktion (000'tgnder per dag) 18,0 70,0 88,0 88,0 88,0 62,0 5,0
Omkostninger per tgnde 22 10 9 9 9 9 48
Effektive skattesats 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Nettoarbejdskapital / Omsatning 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6%
Af- og nedskrivninger / Omsatning 26,8% 26,8% 26,8% 268% 26,8% 26,8% 26,8%

Egen tilvirkning.

9.3.2 Trin Il) Estimering af volatilitet

Efter at have estimeret veerdien af det underliggende aktiv for Culzean feltet i forrige delafsnit, skal vaerdien
af volatiliteten pd dette estimeres i dette delafsnit. Dette ggres ved at identificere de kritiske variable for feltet,
hvilke er illustreret i et tornado-diagram (bilag 20). Af dette fremgar det, at gasprisen er den mest kritiske
faktor, efterfulgt af diskonteringsfaktoren. Med udgangspunkt i analysen af de kritiske faktorer, foretages der
i det efterfglgende afsnit en Monte Carlo-simulation pd de fem kritiske faktorer, som har til formal at

identificere volatiliteten pa Culzean feltet.

9.3.2.1 Sandsynlighedsfordelinger

For at foretage Monte Carlo-simulationen, skal de kritiske variable tildeles sandsynlighedsfordelinger, der som
tidligere naevnt definerer, hvordan de variable kan fordele sig. Eftersom at disse variable i fglger de samme

fordelinger som for felterne i DUC (afsnit 9.2.2), i nedenstaende (tabel 19) er disse opsummeret:
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Tabel 19: Sandsynlighedsfordelinger (Culzean).

DUC Culzean

Lognormal fordeling Lognormal fordeling
Gaspris

- Standardafvigelse: 74,27% - Standardafvigelse: 74,27%

Normal fordeling Normal fordeling
Diskonteringsfaktor

- Standardafvigelse 3% - Standardafvigelse 3%
Produktions- og vedligeholdelses-

Triangulzer fordeling Triangulzer fordeling
omkostninger
Forventede ressourcer Triangulzer fordeling Triangulzer fordeling
Forventet daglig produktion Trianguleer fordeling Trianguleaer fordeling

Egen tilvirkning.

9.3.2.2 Resultat af Monte Carlo-simulation

For at estimere den samlede volatilitet pa Culzean feltets pengestremme anvendes den logaritmiske
nutidsveerdi-metode (formel 10). Ved at foretage en Monte Carlo simulation pa de kritiske variable (bilag 14),
opnds en standardafvigelse 31,31% pd Culzeans pengestrgmme. Ved at sammenholde denne
standardafvigelse med Damodarans (2019) estimerede volatilitet pa 39,8% for olieefterforsknings- og

producerende virksomheder, identificeres en afvigelse pa ca. 8%.

9.3.3 Trin lll) Fastleeggelse af modelvariable

9.3.3.1 Lgbetid og periodelzengde
Lgbetiden for Culzean er angivet til at vaere fra 2019-2039, altsa ca. 20 ar. Dog har Culzean en lav profitabilitet,
hvilket indebaerer at nutidsvaerdien af pengestrgmmene efter ar 2027 ses at vaere negative, hvorfor real

optionsvaerdien derefter ikke laengere er aktuel. Det giver en Igbetid pa optionen pa ca. 8 ar.

9.3.3.2 Estimering af op- og nedbeveegelserne og den risikoneutrale sandsynlighed
For at kunne opstille aktiviteterne i Culzean i en real optionsmodel, estimeres fgrst op- og nedfaktorerne i
binomialmodellen (formel 18). Heraf udggro den tidligere estimerede standardafvigelse pa 31,31%.

Periodeleengden angives til at veere et ar (t=1), p er den risikoneutrale sandsynlighed, hvor 75 er estimeret til
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at veere pa 2,59%, som udggr renten pa den 10-arige amerikanske statsobligation. Dermed opnas fglgende

udregninger:

Formel 19: Risikoneutral sandsynlighed (Culzean).

(0.0259)_¢ 73 _

0,3131 —-0,3131
u=e V1=137 d=e VI=-1=073 p=
1,37-0,73

0,46
1,32

Kilde: Mun (2006).

Ud fra ovenstaende udregninger (formel 19) opnas altsa en opfaktor pa 1,54, en nedfaktor pa 0,65 samt en p
pa 0,42. Med udgangspunkt i disse variable er det muligt at konstruere binomialmodellen for det

underliggende og det afledte aktiv.

9.3.4 Trin IV) Real optionsvaerdiansaettelse

9.3.4.1 Det underliggende aktiv
Af nedenstdende (tabel 20) ses real optionsmodellen for Culzean-feltet, med en statisk vaerdi pa USD 0,068
mia., hvilket udggr veerdien af det underliggende aktiv. Modellen udvikler sig fra initialveerdien derefter med

de tidligere estimerede up- og nedfaktorer. Det bemaerkes at genforeningsprincippet ggr sig geeldende.
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Tabel 20: Det underliggende aktiv (Culzean)

Real options model Il - Det underliggende aktiv (USDm)

2021 2022
61 83 113 155 212 290 396 542 742
44 61 83 113 155 212 290 396
32 44 61 83 113 155 212
24 32 44 61 83 113
17 24 32 44 61
Variable 13 17 24 32
Veerdi af det underliggende aktiv 61 9 13 17
Lgbetid til 2030 11 7 9
Volatilitet 31% 5
Up (u) 1,37
Down (d) 0,73
Periodeleengde 1

Kilde: Egen tilvirkning

9.3.4.2 Det afledte aktiv

| binomialtraeet (tabel 21) ses optionsvaerdien for Total i de kombinerede exit- og udvidelsesscenarier. Som
tidligere naevnt, antages JXNEPUL og deres 18,01% ejerandel at veere det mest sandsynlige kandidat til et
muligt opkgb. Safremt Total skulle veelge at udnytte denne option, ville de kunne gge deres pengestrgmme

med 36% og vaekstfaktoren til 1,36.
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Tabel 21: Real optionsmodel I1) Option to choose (Culzean).

Real Options model Il - Option to choose (USDm)

2019 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
158 167 181,8 210 283 389 533 732 1.003
158 162 166 158 205 282 388 533
162 166 151 125 148 205 282
166 151 125 76 107 148
151 125 74 54 76
Variable 125 74 41 38
Up (u) 1,37 74 41 17
Down (d) 0,73 41 17
Risikoneutral sandsynlighed (p) 45,94% 17
Risikofri rente 2,33%
Growth factor 1,36
Laengde af periode 1,00
Beregningeksempel
Vaekst
'Veekstfaktor x 290 - 14,7 = 388
EXIT
40,8
Aben
'533xp+(1-p)x282xexp(-rfxdt)=388
Real Options model | - Option to choose (USDm)
2019 2021 2022 2023 plopZ 2025 2026 2027
ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN ABEN uDvID
ABEN ABEN EXIT ABEN ABEN ABEN ABEN ubvID
ABEN EXIT EXIT EXIT ABEN ABEN uDvID
EXIT EXIT EXIT ABEN ABEN ubvID
EXIT EXIT EXIT ABEN ubvID
EXIT EXIT EXIT ubvID
EXIT EXIT EXIT
EXIT EXIT
EXIT

Egen tilvirkning
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| ovenstdende (tabel 21) er optionsvaerdien for Total udregnet i et kombineret afviklings- og
udvidelsesscenarie. Der er derved taget hgjde for, at Total enten vil udnytte en af de gensidigt udelukkende
optioner, eller at holde optionen aben. Valget defineres af, hvilken handling som medfgrer den stgrste veerdi
for Total. De yderste noder fremkommer ved en max-funktion (formel 13), som udvzaelger den hgjeste vaerdi

af at holde optionen dben, eller at udnytte en af optionerne.

Noderne kan herefter beregnes ved brug af bagleens induktion (bilag 4). Dette ses i det ovenstdende
beregningseksempel, hvor det illustreres, hvordan veerdierne er fremkommet. | den nederste model vises,

hvilken ledelsesmaessig beslutning de enkelte perioder fgrer til.

Det antages at bade afviklings- og udvidelsesoptionen kan indlgses til “fair veerdi”, altsa nutidsveerdien af
rettigheden til Culzean feltet. Denne er faldende for hvert ar, da maengden af ressourcer mindskes hvert ar i

takt med udvindingen.

Tabel 22: Nutidsveerdi af ejerandele (Culzean)

Estimeret nutidsvaerdi af Maersk Oil & Aker BPs andel i Culzean feltet (USDm)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Total (49,99%) 95 145 181 200 186 159 108 75 51 34 20 7
Aker BP (18,01%) 34 52 65 72 67 57 39 27 19 12 7 3

Egen tilvirkning

9.3.5 Real optionsveerdien i Culzean

| ovenstaende (tabel 21) er det illustreret, at vaerdien af Culzean inklusive fleksibiliteten for Total har en vaerdi
pa USD 0,155 mia. ved en realoptions vaerdiansaettelse. Ved at sammenholde denne vaerdi, med den statiske
veerdi af Culzean feltet, estimeret ved DCF-modellen (afsnit 9.3.1) vurderes Total derfor at kan opnd synergier

til en veerdi af USD 0,087 mia. (formel 20).

Formel 20: Real Optionsveerdien (Culzean)

0,158 — 0,068 = USD 0,087 mia.
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Veardien af fleksibiliteten er derfor tilsvarende 129% af den statiske vaerdi. | tabel 23 forsgges det identificeret,
hvilke faktorer har stgrst indflydelse pa optionsveaerdien, fglsomhedsanalysen foretages ved at andre alle

modellens variable, bortset fra t, med henholdsvis +/- 10%.

Tabel 23: Fglsomhedsanalyse (Culzean).

Fglsomhedsanalyse +/- 10% USD 0,087 mia.
So 0,084 0,092 -5,1% +5,1%
o 0,095 0,088 +7,4% -6,1%
Veaekstfaktor 0,095 0,083 +7,0% -6,4%
Risikofrie rente 0,088 0,086 +1,2% -2,4%

Egen tilvirkning

| ovenstdende (tabel 23) ses resultatet af fglsomhedsanalysen, hvor originalvaerdien pd USD 0,087 mia. er
gverst til hgjre. Af denne ses det, at modellen er naermest lige sensitiv overfor andringer i veerdien af det
underliggende aktiv, volatiliteten og veekstfaktoren, hvorimod en andring i den risikofrie rente kun har

begraenset effekt.

9.4 Samlet veerdi

De tre olie- og gasfelter som eksplicit er vaerdiansat i ovenstaende analyse, er udvalgt pa baggrund af deres
karakteristika. Veerdianseettelserne af de tre resterende oliefelter, som Total overtog i forbindelse med
virksomhedsopkgbet; Jack, Lokichar og Berkine (figur 4) fremgar af bilag, eftersom at de ikke i udpraeget grad
adskilte sig fra de valgte felter. | nedenstaende (tabel 24) er veerdierne ved DCF-metoden og ved real
optionsmetoden praesenteret pa de individuelle felter, savel som aggregeret. Af denne fremgar det, at den
statiske veerdi af oliefelterne, som antages at udggre vaerdien af Maersk Oil, udggr USD 4,697 mia. Ved at
supplere DCF-analyse med real optionsmetoden, opnas en veerdi pa USD 9,558 mia. Forskelle mellem disse
udggr dermed USD 4,871 mia., hvilket er et udtryk for, at der er en stor vaerdi af ledelsesmaessig fleksibilitet,
som ikke medregnes ved anvendelse af DCF-analysen.

Tabel 24: Samlet veerdi.
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Sverdrup DUC Culzean Lokichar Jack Berkine | alt

o 30% 43,44%  31% 25% 55,9% 20%

Vaekstfaktor 2,37 1,38 1,36 2,37 2 2

Rf 2,79% 2,79% 2,59% 2,79% 2,59% 2,59%

Lgbetid &r 15 10 8 14 9 14

So 1,922 0,899 0,061 0,679 0,99 0,135 4,697
Optionsvardi 2,594 0,466 0,097 1,058 0,53 0,126 4,871
| alt 4,517 1,365 0,158 1,737 1,525 0,261 9,558

Egen tilvirkning

10. Diskussion

Ved de finansielle optioner er det underliggende aktiv optaget til handel pa et reguleret marked, hvilket
betyder at det, i et vist omfang, er likvidt. Ved real optioner er det underliggende aktiv derimod et internt
projekt og er dermed illikvidt. Dette giver udfordringer nar vaerdien af det underliggende aktiv, samt
volatiliteten pa dette skal estimeres, da der ikke foreligger historiske data, som beregningerne kan bygges pa.
Disse ma derfor estimeres ved alternative metoder. Grundet metodernes forskelligheder og begransede
muligheder for at validere beregningerne, vil der derfor veere risiko for, at der enten kan anvendes en forkert
metode, eller at en metode kan anvendes forkert. Dette vil ikke blot resultere i teoretisk ungjagtighed, men
ogsa i forkerte investeringsbeslutninger, som kan vaere veerdidestruerende. Dette skyldes at real options-
modellerne er ikke sekvivalenter, som det eksempelvis ses ved kapitalbaserede veaerdiansaettelsesmodeller og

multipler, hvor at modellerne kan bruges som krydstjek for hinandens resultater (Plenborg, 2017).

Manglen pa potentielt sammenligningsgrundlag mindsker validiteten af real options-modellen i praksis, da
resultaterne dermed er vanskelige at verificere. Desuden kan interessenter, i takt med at kompleksiteten af
modellen stiger, have svaert ved at validere de antagelser som ligger til grund for analysen. Modellen er
desuden mindre generisk end de traditionelle vaerdiansaettelsesmodeller, da der i hver ny anvendelse skal
tages hensyn til det underliggende aktiv, hvilket ogsa har indflydelse pa valg af real optionsmodel. Dette stiller
samtidig stgrre krav til analytikerens kendskab til finansiel teori, da denne skal kunne navigere i, hvilke

modeller og input som kraeves for at opna den mest retvisende vaerdi. Det kan desuden overvejes, om der kan
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vaere risiko for, at en ledelse af irrationelle arsager kan vaere interesseret i at iveerksaette et projekt, iterativt

kan anvende flere real options-modeller, indtil denne opnar den model, som viser det gnskede resultat.

Derudover udggr ledelsen af virksomheden ejeren af real optionen, da det er denne som har fleksibiliteten til
at foretage og andre investeringsbeslutningen. Samtidig har ledelsen ogsa mulighed for at sendre pa veerdien
af nogle af de input som indgar i analysen, sasom veerdien af det underliggende aktiv og volatiliteten. Alt efter
hvilken real options-metode som vaelges, vil ledelsen dermed have stgrre mulighed for at pavirke vaerdien af

en real option, end ved en finansiel option, hvor input til modellen findes i markedet.

Real optioner er en omfattende analyse, som kraever en del modellering og data. Der kan argumenteres for,
at man i stedet for blot at se metoden som en vaerdiansaettelse ogsa kan se det som et strategisk vaerktgj, da
det kan hjalpe ledelsen til at veere bedre forberedt pa de strategiske udfordringer, som kan opsta. Blandt
andet med at efterfglgende at integrere den opkgbte virksomhed bedre, med henblik pa at sgrge for, at de
synergier som males, ogsa er de som realiseres. Real options-tilgangen skal ikke ses som en erstatning af de
traditionelle metoder, men i stedet en videreudvikling af DCF-metoden, hvis statiske nutidsveerdi ogsa
anvendes som det underliggende aktiv i nogle af metoderne. Ved at kombinere DCF-metoden, med den
finansielle optionsteori opnas en videreudvikling den statiske vaerdiansaettelsesmetode, hvorved ogsa det
strategiske perspektiv inddrages i beslutningsprocessen (Brach, 2003). Det bliver dermed ogsad en mere
realistisk veerdiansaettelse, eftersom ledelsens fleksibilitet til at reagere, inddrages i analysen. Det strategiske
aspekt har dog kun veerdi, safremt at sker en afklaring af usikkerheden, hvorfor real optioner ikke vil vaere

anvendelig i alle projekter, men derimod primaert har veerdi i veekstorienterede projekter.

Ved at supplere DCF-metoden med en real optionsanalyse kan der skabes et mere nuanceret billede af den
implicitte fleksibilitet i investeringsprocessen, da den opkgbende virksomhed far kendskab til den totale veerdi
af target-virksomheden ved at vaerdiansaette den statiske vaerdi og de potentielle synergier sammen. Dette
kan vaere anvendeligt bade i forhandlingssituationer, samt i udarbejdelsen af ”"post acquisition”-strategien.
Udvidelsen af investeringsplanlagningen til ogsa at inkludere optionsteknikker kan desuden hjalpe til at bygge

bro over klgften mellem den strategiske og finansielle teori, med hensyn til investeringsbeslutninger.

Real optioner har vundet stort indpas i den teoretiske verden, men har begraenset succes i praksis. Dette
skyldes i hgj grad kompleksiteten af teknikkerne, samt udfordringer med at tilpasse dem til realiteterne i
forbindelse med de strategiske beslutninger, selvom modellen har potentiale til at give en mere ngjagtig

vaerdiansaettelse. At supplere en DCF-analyse med en real optionsanalyse er et omfattende arbejde, hvis
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udarbejdelse skal kunne forsvares tidsmaessigt. Eftersom metoden er markant mere tidskraevende og kraever
flere antagelser end de traditionelle modeller, vil derfor opsta en afvejening mellem pracision og tidsforbrug,
grundet den lavere brugervenlighed. Det vil derfor ikke vaere alle tilfeelde, hvor symbiosen vil veere lige
vaerdiskabende, hvilket bgr overvejes, inden denne foretages. Veerdien af analysen vil vaere stgrst, i de tilfeelde
hvor der er stor usikkerhed forbundet med de fremtidige estimater og hvor ledelsen har mulighed for at

reagere pa denne.

Ved anvendelse af real options-metoden til vaerdianseettelse af virksomheder, bgr man vaere opmaerksom p3,
om hvorvidt projekterne i virksomheden er internt afhaengige, hvilket der i sa fald skal korrigeres for i analysen,
for at sikre at veerdien ikke overvurderes (Mun, 2006). Grundet de analyserede oliefelters geografiske

placeringer, vurderes der ikke at foreligge vaesentlige synergier pa tveers af felterne i denne case.

11. Konklusion

Denne afhandling har haft til formal at besvare en overordnet problemstilling omkring real optioners
anvendelighed i samspil med DCF-modellen, med henblik pa at veerdiansaette virksomhedsopkgb. For at kunne
besvare denne, har det vaeret ngdvendigt at undersgge udvalgte underspgrgsmal som vedrgrer motiverne bag
virksomhedsopkgbene, samt hvilke egenskaber og forudsaetninger som real optioner kan bidrage med og

kraever, for at kunne supplere DCF-metoden.

| den traditionelle finansieringsteori er vaerdien af en virksomhed lig summen af de individuelle projekter. Den
vaerdimaksimerende investeringsstrategi for virksomheder er dermed at investere i de individuelle projekter
med den stgrste nutidsveerdi, hvorfor der implicit antages at projekterne er uafhaengige og at der dermed ikke
kan skabes synergieffekter imellem disse. Denne antagelse er dog ikke konsistent med praksis, hvor der kan
vaere betydelige mulige synergier som, safremt de indregnes, kan have afggrende betydning for
investeringsbeslutningen. Ved at supplere DCF-metoden med real optioner, opnas muligheden for at

kvantificere de strategiske nuancer, som ikke bliver inkluderet i de traditionelle veerdianseettelsesmodeller.

I markeder med stor usikkerhed bgr man veaere skeptisk overfor en DCF-analyse, eftersom metoden tager hgjde
for én veerdi for hver periode og ignorerer dermed de mindre sandsynlige udfald, mens der kun fokuseres pa
de mest sandsynlige udfald. Derudover diskonteres alle pengestremme med samme diskonteringssats uanset
om der matte vaere forskellige risici. Der er dermed et implicit bias i metoden imod projekter hgjere volatilitet,

da der udover stgrre potentiel upside, ogsa vil veere stgrre potentiel downside. NPV-metoden er derfor mest
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anvendelig til brancher med stabile pengestrgmme, hvilket star i kontrast til real options-tilgangen, som er

bedre til at evaluere projekter med stgrre usikkerheder (Datar et al., 2007).

Investeringer i oliebranchen er kendetegnet ved at veere omgivet af store maengder usikkerhed, hvilket
betyder et stgrre muligt udfaldsrum for afkastet af olie- og gasprojekter. | de traditionelle
vaerdiansaettelsesmetoder betyder dette, at en hgjere diskonteringssats anvendes, hvilket alt andet lige
resulterer i en lavere vaerdi. Dette medfgrer, at flere potentielt profitable projekter vil blive afvist, da de af
nutidsveerdimodellerne ikke vurderes at veere rentable. Veaelger beslutningstageren derimod at inkorporere
optionsteori i veerdiansaettelsen, vil der i stedet fokuseres pad den rentable del af de ggede udfaldsrum for
afkastene, hvilke kan mindske risikoen for fejltagelser i investeringsbeslutningerne. For at real options-
tilgangen kan skabe vaerdi, skal der vaere usikkerhed omkring pengestrgmmene, som kan pavirke veerdien af

det underliggende aktiv og som ledelsen har mulighed for at reagere pa (Mun, 2006).

Plenborg (2000) definerer fire grundleeggende krav til en god veerdiansattelsesmodel (bilag 8). Til kravet om
praecision scorer real optionsmodellen hgjt, da den har en stgrre veerdimaessig reekkevidde end andre
modeller qua dens kapabilitet til at omfavne vaerdien af fleksibiliteten. | den akademiske verden fokus ofte pa
praecision fremfor simplicitet. | praksis fungerer teoretisk praecise modeller sjeeldent godt, pa grund af
kompleksiteten af disse. Omvendt fungerer simple modeller godt i praksis, pa trods af deres mangel pa
praecision. Modellen scorer dog lavt pa brugervenlighed, da udarbejdelsen af modellen stiller store krav til
analytikeren. Derudover er er forudsaetningerne, som ligger til grund for modellen ogsa lave, eftersom at den
bygger pa koncepter fra de finansielle optioner. Forstaeligheden af outputtet vurderes dog at veere fornuftigt,

da modellen er eksplicit omkring de veerdiskabende faktorer, samt hvorfra de fremkommer.

Det konkluderes derfor ud fra den teoretiske analyse, at real optioner kan komplementere en DCF-analyse
med henblik pa at indfange vaerdien af synergier. Dog kreeves det, at forudsaetningen om usikkerhed, som
ledelsen kan reagere pa, er opfyldt. Hvor en DCF-analyse opfanger den statiske vaerdi, fanger real
optionsanalyse vaerdien af fleksibiliteten. Real optioner, hverken kan eller skal, ses som en erstatning for

DCF-analysen, men derimod som et supplement hertil, i de tilfeelde, hvor et underliggende aktiv besidder

usikkerhed ledelsen kan reagere pa, en usikkerhed der i en DCF-model ville have fgrt til en lavere NPV.
Med udgangspunkt i den valgte real optionsmetode, blev denne anvendt til at veerdianszette en praktisk case,

for at supplere den teoretiske analyse med en praktisk analyse af metoden. Denne tog udgangspunkt i Totals

opkgb af Maersk Qil i primo 2018. Tilgangen hertil har vaeret at anskue vaerdien af Maersk Oil, som vaerende
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vaerdien af de olie- og gasfelter som de pa kgbstidspunktet besad rettighederne til. Hertil er der identificeret
seks veerdifulde olie- og gasfelter som genstand for analyse. | disse blev det undersggt, hvorvidt Total ville
kunne skabe real optioner. Disse kan opfattes som synergieffekter, da der vil vaere tale om en vaerdi, som
Maersk Oil ikke selv ville veaere i stand til at skabe. Til at estimere veerdien af felterne inklusive den
ledelsesmaessige fleksibilitet, blev "MAD-metoden” som fremsat af Copeland & Antikarov (2003) anvendt.
Forst blev den statiske vaerdi estimeret ved at anvende en DCF-model, hvorefter de mulige real optioner blev
identificeret. Feelles for felterne, blev der identificeret to real optioner; en udvidelsesoption og en
afviklingsoption. Disse optioner giver Total muligheden for enten at udvide eller at fraszelge deres aktiviteter i
felterne. Udnyttelsen af disse optioner afhaenger af omstaendighederne for det enkelte felt, herunder

markeds- og produktionsforhold.

For de seks olie- og gasfelter blev den totale statiske vaerdi estimeret til at vaere pa USD 4,697 mia. Denne
vaerdi er udregnet ved at foretage seks separate vaerdiansaettelser ved anvendelse af DCF-modellen. Den
samlede veerdi for de seks felter ved vaerdiansaettelsen med real optioner er blevet estimeret til at veere USD
9,558 mia., som derfor udggr den totale vaerdi af Maersk Oil for Total. Veerdien af fleksibiliteten for Total udggr
4,871 mia. Dette udger de mulige synergier, som Total har mulighed for at realisere. Ved at sammenholde
vaerdien af synergierne med betalte kgbssum pa USD 7,45 mia. ses det, at Maersk modtog USD 2,75 mia. i
acquisition premium, mens Total beholdt USD 2,11 mia. Kgbet er derfor veerdiskabende for begge parter i
transaktionen. Resultatet er konsistent med udviklingen i M&A-branchen, med at den szlgende virksomhed i

stgrre grad modtager en relativt stgrre andel af de estimerede synergier, om end det er i den hgjere ende.

12. Perspektivering

| denne afhandling har der, med udgangspunkt i en case vedrgrende Totals opkgb af Maersk Qil, vaeret fokus
pd at undersgge, hvorvidt real optioner kunne supplere DCF-metoden til at vaerdiansaette synergier. Dette
undersgges pa baggrund af et litteraturstudie, samt et praktisk case. Konklusionen pa dette er, at ved at
kombinere den traditionelle DCF-analyse med en real optionsanalyse i en investeringssituation, kan der opnas
et mere retvisende estimat for den mulige veerdiskabelse. Det kraever dog, at visse forudsaetninger er opfyldt.
Grundet kompleksiteten af metoden, vurderes det pa baggrund af analysen, at der udover

usikkerhedselementer ogsa vil vaere krav til volumen, for at kunne retfaerdigggre tidsforbruget til metoden.

Selvom modellen teoretisk set vil kunne anvendes i alle tilfeelde med usikkerhed, vil det i praksis ikke veere alle

tilfeelde, hvor det ekstra ressourceforbrug vil kunne retfeerdigggres, pa grund af de omkostninger som det
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medfgrer. Dette skyldes at modellen ikke er generisk og skal tilpasses hver enkelt case. Derudover fremstar
det uklart af teorien, hvordan metoden anvendes i praksis, da der findes flere variationer af modellen i
litteraturen. Flere af disse er ikke teoretisk akvivalente, hvorfor de med overvejende sandsynlighed vil give
forskellige resultater, alt efter hvilken metode som anvendes. | denne afhandling anvendes den samme
metode til at vaerdianseette alle felterne, for at sikre konsistens. En anden tilgang, som der grundet opgavens
omfang er afgreenset fra, kunne vaere at anvende flere af metoderne, med henblik pd at foretage en

komparativ analyse af disse.

Kombinationen af DCF-analysen og realoptionerne er primaert tiltaenkt lederne af virksomhederne, som kan
anvende analysen som beslutningsgrundlag for strategiske investeringer. | M&A kan metoden vaere anvendelig
bade for kgber og szlger i forbindelse med en forhandlingssituation. Ved ikke at vaerdiansaette mulighederne,
kan szelgeren ga glip af en mulig gevinst og kgberen kan misse en potentiel vaerdifuld investering (Mun, 2006).
Der kunne dog ogsa tankes at andre erhvervsomrader, hvor en forstaelse for de strategiske elementer i en
udvidet veaerdianseettelse kunne vaere fordelagtig. Det kunne eksempelvis veere relevant for eksterne
stakeholders, sasom kreditorer, analytikere og ejere, som har interesse i virksomheden. Eksempelvis kan
metoden hjaelpe aktieanalytikere til bedre at kunne vurdere, hvorvidt der er indlagt et options-premium i

aktiekursen, eller om denne blot er overvurderet.

Afhandlingen har haft fokus pa anvendelsen af real optioner i olie- og gasbranchen qua den valgte case. Real
optioner har tidligere veeret begraenset til primeaert at veere anvendt i tilfeelde i medicoindustrien, samt
ravareindustrier sasom olie- og minedrift, hvor der implicit i driften foreligger flere real optioner (Mun, 2006).
Metoden vurderes dog pa baggrund af opgavens analyse at have et bredere muligt anvendelsesomfang, da
det eneste krav for at anvende modellen er, at der er usikkerheder forbundet med projektet, som ledelsen har

fleksibilitet til at pavirke og som bliver afklaret over tid.
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Bilag 3: Sandsynlighedsfordelinger.
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Bilag 4: Bagleens induktion (Binomialmodel)
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Bilag 6: Synergier i M&A.

Acquirer's Strategic
Target's and Economic Capital
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Bilag 8: Krav til veerdianseettelsesmodeller.

[ FUNDAMENTALE KRAV ] [ KOSMETISKE KRAV
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RESULTAT, SAFREMT INPUT ER KORREKT KOMPLEKSITET, LET TILGAENGELIG DATA,
0G KRAVE LAVT TIDSFORBRUG

REALISTISKE FORUDSATNINGER FORSTAELIGT V/AERDIESTIMAT

FORUDSATNINGERNE SOM LIGGER TIL VERDIESTIMATET SKAL VARE
GRUND FOR MODELLEN ER REALISTISKE FORSTAELIGT FOR BRUGERE AF
MODELLEN
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Bilag 9: Discounted Cash Flow (DCF).
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Bilag 10: Black&Scholes antagelser.

Black & Scholes (1973) antagelser
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" |time".
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with a variance rate proportional to the square of the stock
2. |price. Thus the distribution of possible stock prices at the
end of any finite interval is log-normal. The variance rate of
the return on the stock is constant."

3. |"The stock pays no dividends or other distributions".

"The option is "European”, that is, it can only be exercised
at maturity".

"There are no transaction costs in buying or selling the stock
or the option".

"It is possible to borrow any fraction of the price of a

6. [security to buy it or to hold it, at the short term interest
rate."”

"There are no penalties to short selling. A seller who does
not own a security will simply accept the price of the

7. [security from a buyer, and will agree to settle with the buyer
on some future date by paying him an amount equal to the
price of the security on that date."

Egen tilvirkning. Kilde: Black&Scholes (1973).
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Bilag 11: Tidsveerdi af option.

VZARDI

e L I L T L T Y

TID
= e e w|NDRE VARDI SAMLET VZRDI
Egen tilvirkning. Kilde: Hull (2011).
Bilag 12: DUC Volatilitet
50.000 forseg Opdel visning(L) 45.602 vist
DUC Volatilitet Statistik Prognosevaerdier
Forseg 50.000
2.200 Basistilstand 865%
Middelvaerdi -231%
o= 2000 | Megian -206%
Typetal -13.759%
1.800 Standardafvigelse 4344%
‘farians 18.87%
1800 | Siesvhed Jn
iy Kurtosis 516,90
E 1.400 ariationskoefficient -18,83
= T |Minimum -3094.48%
= 1.200 2 | Maksimum 261,45%
= z | ) X
Z @ | Middel std.fejl 019%
c 002 - 1.000 a
]
wr
300
600
0,01
400
200
0,0p = ' ' ' ' ' ' ' . 0
-120,00% -90,00% -80,00% -30,00% 0,00% 30,00% 60,00% 50,00% 120,00%
b= | Sikkerhed(C): | % q- |

Egen tilvirkning.
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Bilag 13: Johan Sverdrup Volatilitet

3

Egen tilvirkning.

Sikkerhed(C): (100,000 %

4 |

50.000 forsag Opdel visning(L) 49.698 vist
Norway Sverdrup Volatilitet Statistik Prognesevaerdier
Forseg 50.000
Basistilstand
19 Middelvaerdi
Median
1.200 Typetal
Standardafvigelse
1.100 Varians
Skaevhed
002 1o0p |Rurtosis
Wariationskoefficient
Minimum
a Maksimum
Middel std fejl
E=1 800
L)
5 =y
= ©
c 700 X
: 5
=] p=)
5 so0
%]
0,01 500
400
300
200
100
ool - 0
-50,00% -60,00%
Egen tilvirkning.
Bilag 14: Culzean Volatilitet
50.000 forseg Opdel visning(L) 45 483 vist
UK Culzean simulation af volatilitet Statistik Prognosevasrdier
Forseg 50.000
0,04 2,000 Basistilstand -6,90%
Middelvazrdi -11,68%
1800 | Median 813%
1600  |Typetal
0.03 Standardafvigelse 3%
o 1.400 Varians 9.80%
@ Skesvhed -0,7963
ey n :
=2 1200 ' | Kurtesis 6,31
c = . .
u‘;_;, 0,02 1,000 % \."a. rl.atlonskoefﬁ(nent 2,68
2 5 |Minimum -510,26%
7] .
Ul'g 800 Maksimum 98.16%
Midde! std f=jl 0.14%
600
0,01 -
400
200
0.0 1 1 0 1 i i = 0
-90,00% -60,00% -30,00% 0,00% 30,00% 60,00%
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Bilag 15: Lokichar Volatilitet

50.000 forsag Opdel visning(L) 49 555 vist
Volatilitet Lokichar Statistik Prognosevasrdier
Forseg 50.000
0,04 - 2.000
Basistilstand T652%
1,800 Middelvagrdi 77.54%
Median 79.51%
1.600 Typetal -
0,03 - Standardafvigelse 2516%
= e Varians 6.33%
) .\ f
= 1200 1 Skae.rh.ed 0,5024
= Z |Kurtesis 400
< 0,02 1000 = |Variationskosfficient 03229
%E’ S | Minimum -203,01%
& 800 ” | Maksimum 165,63%
Middel std fgjl 011%
600
0,01 -
400
200
0.0 ' ' ' ' ' ' . 0
20,00% 40,00% 60,00% 80,00% 100,00% 120,00% 140,00%
b= Sikkerhed(C): [100.000 % 4 |
Egen tilvirkning.
Bilag 16: US Jack Volatilitet
| 50.000forseg Opdel wisning(L) 49 830 vist
Volatilitet US Jack Statistik Prognosevesrdier
Forseg 50.000
2800 Basistilstand -17.72%
0,08 Middelvaerdi -24.82%
2400 Medizn -20,09%
2.200 Typetal -3125,80%
0,04 2.000 Standardafuigelse B5.8BB%
5 oo _ [t nar
i i
= a5 1.600 %1 Kurtosis 1.521,38
E‘ ' 1.400 Z—:_ “ariationskoefficient -2.25
= 1200 5 |Minimum -3125,80%
o - w . -
Gtg TGE LT Maksimum 101.37%
! : Middel std.fejl 0.25%
800
600
0,01
400
200
0,00 ; y ] ] 0 ; T q o
~160,00% -120,00% B0, 00% 40 00% 0,00% 40,00% 80, 00%
b Sikerhed O qF |

Egen tilvirkning.
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Bilag 17: Berkine Volatilitet

45.700 vist

50.000 forseg Opdel visning(L)
Volatilitet Berkine Statistik
Forseg
Basistilstand
o Middelvasrdi
LG Median
0,03 - - Typetal
1.400 StEI-'IdEI'd afvigelse
= Warians
E 1.200 I Skasvhed
= @ |Kurtosis
£, 0,02 - 1000 Z  |Variationskosfficient
) © -
z 400 = Mlnlmum
] Maksimum
w Middel std fejl
600
0,01
400
200
0,00 1 1 . q o
_B0,00% _40,00% -20,00% 0,00%

b [- | Sikkerhed(C): % 4k |

Prognosevaerdier
50.000
-4,32%
-4,06%
-3.76%
-10,16%
19.83%
3.93%
-0.0037
310
-4.89
-114,44%
28,10%
0.09%

Egen tilvirkning.

Bilag 18: DUC Tornado-diagram

= __

DISKNTERINGSRENTE

WAGLIG FRO OUKTION

GASPRISEN

PRODUE TIOMCME

500 o SO 1000

Egen tilvirkning.
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Bilag 19: Sverdrup Tornado-diagram

OLIEPRIS EN

DEKON TERINGSRENTE

DAGLIG PRODUKTION

FOR VENTET RESSOURCER

PRODUKTIONCME

] 500 1 0D 1500 2 D0 2500 3 e 3500 4 0 4.500
usom
Egen tilvirkning.
Bilag 20: Culzean Tornado-diagram
DEKONTERINGSRENTE I.
FORVENTET RESSOURCER |.
1500 1000 =00 a SO0 1.000 1.500 2 DD 2500

Egen tilvirkning.

UsDm
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Bilag 21: Johan Sverdrup Optionsmodeller

Real option: Afviklingsoption (Sverdrup)

2020 2021 2022

2330 2.744 3521 4732 6.384 8616 11.630 15.699 21.192 28.606 38.614 52.123 70.359 94974 128202 173.054
2085 2195 2627 3509 4731 6.383 8616 11.630 15699 21.192 28.606 38.614 52.123 70.359 94.974
2.012 1926 1980 2605 3.507 4730 6.383 8616 11.630 15.699 21.192 28.606 38.614 52.123

1926 1726 1527 1938 2603 3505 4728 6.383 8.616 11.630 15.699 21.192 28.606

1726 1488 1.242 1448 1935 2599 3.503 4.728 6.383 8.616 11.630 15.699

1.488 1.242 1.009 1.089 1446 1930 2.595 3.503 4.728 6.383 8.616

1.242  1.009 788 829  1.090 1.439 1.922 2.595 3.503 4.728

1.009 788 579 641 836 1.084 1.424 1.922 2.595
788 579 420 502 658 839 1.055 1.424

579 420 321 389 531 690 782

420 321 253 282 417 646

321 253 201 177 235

253 201 162 133

201 162 133

162 133

133

Real option: Udvidelsesoption (Sverdrup)

2020 2021 2022

4492 6.067 8.201 11.092 15.004 20.293 27.436 37.080 50.100 67.676 91.403 123.433 166.669 225.034 303.820 410.171
3.324 4.484 6.056 8.189 11.080 14.994 20.284 27.427 37.072 50.091 67.667 91.394 123423 166.659 225.024

2466 3319 4474 6.043 8175 11.068 14985 20.275 27.419 37.063 50.082 67.658 91.384 123.413

1836 2464 3311 4460 6.027 8161 11.058 14.976 20.267 27.410 37.053 50.072 67.648

1373 1839 2461 3299 4442 6.008 8.147 11.049 14.967 20.257 27.400 37.043

1.029 1382 1.843 2454 3280 4.418 5.990 8.138 11.039 14.957 20.247

769  1.045 1396 1.847 2438 3.249 4.390 5.980 8.128 11.029

563 786 1.069  1.417 1.844 2.403 3.204 4.381 5.970

394 575 816 1111 1.442 1.816 2.324 3.194

254 391 595 875 1.185 1.459 1.670
145 229 377 644 1.003 1.349

77 109 159 239 375

53 71 96 129

39 53 71

29 39

21

Egen tilvirkning.
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Bilag 22: DUC Optionsmodeller

2019 2020
1.085 1.468
854

2019 2020
1.206 1.879
769

Egen tilvirkning.

2021
2.150
1.036

760

2021

2.919
1.203
487

2022
3.308
1.402

816

754

2022

4.526
1.876
766
305

Real option: Afviklingsoption (DUC)

2023
5.108
2.143

924

774

774

2024
7.887
3.308
1.388

626

607

607

2025
12.178
5.108
2.143
899
456
456
456

2026
18.803
7.887
3.308
1.388
582
326
326
326

Real option: Udvidelsesoption (DUC)

2023

7.009
2.917
1.201
483
188

2024

10.843
4.524
1.874

763
301
115

2025

16.763
7.007
2.915
1.198

479
184
70

2026

25.905
10.841
4.522
1.872
760
296
110
43

2027
29.032
12.178

5.108
2.143

899

377

214

214

214

2027

40.020
16.761
7.005
2.913
1.196
476
178

66

28

2028
44.827
18.803

7.887
3.308
1.388

582

244

118

118

118

2028

61.815
25.902
10.839
4.520
1.870
758
292
102

43

18

2029
69.214
29.032
12.178

5.108
2.143
899
377
158
66

35

35

2029

95.502
40.051
16.792
7.036
2.943
1.227
507
205
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Bilag 23: Culzean Optionsmodeller

2019
154

2019
77

Egen tilvirkning.

2020
159
158

2020
108
55

2021
166
162
162

2021

149
77
39

Real option: Afviklingsoption (Culzean)

2022
175
166
166
166

2022
205
107
55
27

2023
212
151
151
151
151

2023
283
149
77
39
19

2024
290
155
125
125
125
125

Real option: Udvidelsesoption (Culzean)
2024
389
205
107
54
27
13

2025
396
212
113
74
74
74
74

2025
533
282
148
76
38
18
9

2026
542
290
155
83
44
41
41
41

2026
732
388
205
107
54
26
13
7

2027

2027
1.003
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Bilag 24: Lokichar Optionsmodeller

Underliggende aktiv

2022 2023 2024 2025
679 1.123 1.445 1.858
411 874 1.123

319 528

248

2026

2.390
1.445
679
411

193

2027
3.073
1.858

874
528

319
150

2028
3.953
2.390
1.123

679

411
248
117

2029
5.084
3.073
1.445

874

528
319
193

91

2030
6.538
3.953
1.858
1.123

679
411
248
150

71

2031
8.408
5.084
2.390
1.445

874
528
319
193
117

55

2032
10.814
6.538
3.073
1.858

1.123
679
411
248
150

91
43

Real option: Afviklingsoption (Lokichar)

2033
13.907
8.408
3.953
2.390

1.445
874
528
319
193
117
110

33

17.886
10.814
5.084
3.073

1.858
1.123
679
411
248
150
165
55

26

23.003
13.907
6.538
3.953

2.390
1.445
874
528
319
193
219
71
43
20

29.583
17.886
8.408
5.084

3.073
1.858
1.123
679
411
248
274
91
55

33

16

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2032 2033 2034 2035 2036
679 884 1.133 1.461 1.889 2.448 3.183 4.158 5.462 7.223 9.621 12.892 17.301 23.003 29.583
654 691 877 1.127 1450 1869 2413 3122 4054 5294 6976 9.323 12.721 17.886
603 548 684 875 1.124 1445 1858 2390 3.073 3953 5084 6.538 8.408
540 447 535 683 874 1.123 1.445 1.858 2.390 3.073 3.953 5.084
447 340 422 534 681 874 1.123 1.445 1.858 2.390 3.073
340 271 337 421 532 679 874 1.123 1.445 1.858
239 221 274 337 418 528 679 874  1.123
177 183 227 277 334 411 528 679
144 150 192 236 278 319 411
115 118 159 209 254 248
89 84 119 176 274
68 55 71 91
50 43 55
34 33
21
Real option: Udvidelsesoption (Lokichar)
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034‘ 2035 2036

1.738 2.290 3.043 4.063 5410 7.102 9.231 11.941 15413 19.869 25.591 32.940 42.385 54.525 70.128
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1.298 1.686 2.221 2.979
993 1.259 1.607

789 992

635

4.066
2.060
1.256
790
520

5.428
2.648
1.603
989
640
431

7.111
3.409
2.056
1.251
790
531
358

9.229
4.389
2.646
1.597
983
646
449
290

11.940
5.649
3.408
2.053
1.243

786
545
379
218

Option to choose (Lokichar)

15.413
7.269
4388
2.645
1.592

973
648
476
307
144

19.870
9.354
5.648
3.407
2.052
1.233

773
563
417
218

81

25.592
12.035
7.268
4.387
2.644
1.591
954
641
519
341
110

56

32.943
15.483
9.353
5.647
3.406
2.051
1.232
737
583
486
147

81

36

42.391
19.917
12.034
7.267
4.385
2.643
1.590
953
568
630
194
109

58

16

2022 2023 2024
1.738 2.290 3.043 4.063 5.410
1.298 1.686 2.221 2.979
993 1.259 1.607
789 992
635

Egen tilvirkning.

7.102
4.066
2.060
1.256
790
520

9.231
5.428
2.648
1.603
989
640
431

11941 1
7.111
3.409
2.056
1.251

790
531
358

5.413
9.229
4.389
2.646
1.597
983
646
449
290

19.869
11.940
5.649
3.408
2.053
1.243
786
545
379
219

25.591
15.413
7.269
4.388
2.645
1.592
973
648
476
307
145

32.940
19.870
9.354
5.648
3.407
2.052
1.233
773
563
417
218
81

2034
42.385
25.592
12.035

7.268
4.387
2.644
1.591
954
641
519
341
110
58

2035
54.525
32.943
15.483

9.353
5.647
3.406
2.051
1.232
737
583
486
147
81

38

70.128
42.391
19.917
12.034
7.267
4.385
2.643
1.590
953
568
630
194
109

58

21
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Bilag 25: Jack Optionsmodeller

Underliggende aktiv

2019 2020 2021
955 1669 2918 5.101 8.917 15.589 27.252  47.643 83.291 145.611
546 955  1.669 2.918 5.101 8.917 15.589 27.252 47.643

312 546 955 1.669 2.918 5.101 8.917 15.589
179 312 546 955 1.669 2.918 5.101

102 179 312 546 955 1.669

58 102 179 312 546

33 58 102 179

19 33 58

11 19

6

Real option: Afviklingsoption (Jack)

2019 2020 2021
1.037 1676 2918 5.101 8.917 15.589 27.252 47.643 83.291 145.611
679 966  1.669 2.918 5.101 8.917 15.589 27.252 47.643

510 566 955 1.669 2.918 5.101 8.917 15.589
394 345 546 955 1.669 2.918 5.101

307 234 312 546 955 1.669

234 171 179 312 546

171 117 102 179

117 72 58

72 33

33

Real option: Udvidelsesoption (Jack)
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
1.410 2.608 4.816 8.858 16.182 29.298 52.512 93.242 164.484 289.070
717 1330 2479 4.628 8.621 15.945 29.133 52.406 93.133
362 664 1.233 2.314 4,382 8.330 15.735 29.024

187 335 605 1.112 2.086 4.027 8.048
102 179 312 546 955 1.669

58 102 179 312 546

33 58 102 179

19 33 58

11 19

6

Option to choose (Jack)
1.468 2.615 4.816 8.858 16.182 29.298 52.512 93.242 164.484 289.070
810 1.342 2.479 4.628 8.621 15.945 29.133 52.406 93.133
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510 684 1.233 2.314 4.382 8.330 15.735 29.024

394 367 605 1.112 2.086 4.027 8.048
307 234 312 546 955 1.669

234 171 179 312 546

171 117 102 179

117 72 58

72 33

33

Egen tilvirkning.

Bilag 26: Berkine Optionsmodeller

Underliggende aktiv (Berkine)
2019 2020 2021

135 165 201 245 299 364 444 542 661 805 982 1.198 1.460 1.780
111 135 165 201 245 299 364 444 542 661 805 982 1.198
91 111 135 165 201 245 299 364 444 542 661 805
75 91 111 135 165 201 245 299 364 444 542
61 75 91 111 135 165 201 245 299 364
50 61 75 91 111 135 165 201 245
41 50 61 75 91 111 135 165
34 41 50 61 75 91 111
28 34 41 50 61 75
23 28 34 41 50
19 23 45 68
15 19 37
13 15
10

Real option: Afviklingsoption (Berkine)

2019 2020 2021
157 167 201 245 299 364 444 542 661 805 982 1.198 1.460 1.780
149 140 165 201 245 299 364 444 542 661 805 982 1.198
135 120 136 165 201 245 299 364 444 542 661 805
120 107 112 135 165 201 245 299 364 444 542
107 94 92 111 135 165 201 245 299 364
94 82 77 92 111 135 165 201 245
82 71 66 76 91 111 135 165
71 61 58 65 75 91 111
61 50 54 58 61 75
50 45 53 57 50
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41 38 52 68
32 26 37
23 15
15

Real option: Udvidelsesoption (Berkine)

2019 2020 2021

261 319 391 479 586 717 876 1.071 1.308 1.597 1950 2.381 2906 3.546
213 260 319 390 478 585 716 876 1.070 1.307 1.597 1.950 2.380
175 212 259 318 390 477 585 715 875 1.069 1.307 1.596
144 174 211 258 317 389 477 584 715 874 1.069
120 143 172 210 257 316 388 476 583 714
102 120 142 170 208 257 316 388 475
89 103 118 139 168 208 256 315
79 91 103 116 135 167 207
70 83 95 101 108 134
59 76 92 100 85
43 62 89 121
25 37 60
13 16
10

Option to choose (Berkine)

2019 2020 2021
261 319 391 479 58 717 876 1.071 1.308 1.597 1.950 2.381 2.906 3.546
213 260 319 3950 478 585 716 876 1.070 1.307 1597 1950 2.380
175 212 259 318 390 477 585 715 875 1.069 1.307 1.596
144 174 211 258 317 389 477 584 715 874 1.069
120 143 172 210 257 316 388 476 583 714
102 120 142 170 208 257 316 388 475
89 103 118 139 168 208 256 315
79 91 103 116 135 167 207
70 83 95 101 108 134
60 76 92 100 85
46 62 89 121
32 37 60
23 16

15
Egen tilvirkning.
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