Nagra kommentarer avseende tillampningen av Black & Scholes varderingsmodell for
optioner i AB Havsfrun.

En varderingsmodell for optioner som vid alla finansiella varderingar fatt stort genomslag ar
den som utvecklades av Stanley Black, Myron Scholes och —senare dven- Robert Merton. Den
belénades 1997 med Nobelpriset och har sedermera vidareutvecklats aven av andra forskare i
en lang rad olika varianter.

Black & Scholes modell, med alla dess underliggande varianter, &r de facto fundamentet i all
modern optionsvérdering och anvands i otaliga sammanhang inte minst vid riktade emissioner
av optioner.

Man kan jamfora med modeller for vérdering av foretags aktier. Vissa modeller for
aktievardering utgar fran resultatrakningen, andra fran balansrakningen och ytterligare andra
fran annat. Vissa varderingar arbetar med P/E, eller forvantat P/E, andra med P/B eller
forvantat/justerat P/E eller exempelvis priset i fornallande till cash flow. Ingendera modellen
ger anda perfekta varden, vare sig exakta marknadsvarden eller annat. Pa samma sétt forhaller
det sig med optionsvérdering enligt Black & Scholes. En sadan modell ger alltid ett pa visst
satt berdknat “teoretiskt varde’ i forhallande till vissa forutsattningar.

| foreliggande vardering har Black & Scholes formel tillampats utan modifiering och vardet
har salunda uppskattats pa det satt som framgar av styrelsens fullstandiga forslag till
arsstamman. Detta foljer i princip vélkand och vedertagen metodik. Samtidigt bér man
minnas att det finns svagheter i alla olika slags teoretiska varderingar. All teoretisk vérdering
lider av svagheter, inte minst — enkelt uttryckt - att teori och praktik inte alltid stimmer
overens perfekt. Dessutom vidareutvecklas all teori standigt och utvecklingen inom
optionsomradet har heller inte avstannat. Det kommer kontinuerligt nya modifikationer och
alternativa ansatser. Det finns alltsa mer forfinade ansatser dn Black & Scholes
standardmodell, men samtidigt blir resultaten da mer kansliga for andra férutsattningar och
antaganden. Aven vid forskningsfronten forekommer livliga dispyter. En fullstandigt
uttdmmande teoretisk utredning som ar helt anpassad till de praktiska forutsattningarna i vart
fall synes inte vara genomforbar.

Det ar darfor samtidigt viktigt att man som komplement till de teoretiska berédkningarna &ven
gor en fri bedémning pa underlag av sunt fornuft hur utfallet av desamma blir vid olika
praktiska situationer. De till bolagsstamman redovisade motiven, underlaget och
konsekvensberékningarna ar utforliga. Inte minst bilaga 7 i styrelsens forslag ger en mycket
fyllig bild av féljderna och styrelsen menar att de olika utfallen, kopplade till ett tak for
utfallet, gor att programmet som helhet inte bara teoretiskt utan ocksa praktiskt synes fullt
tillradligt.

Sammanfattningsvis har styrelsen salunda vid varderingen av optionerna fatt gora en del
avvagningar och bedémningar, aven vissa forenklingar, och har slutligen stannat vid vad som
ibland beskrivs som en "naiv’ men “robust’ varderingsmodell, nd&mligen den traditionella
Black & Scholes modellen utan modifieringar. Vi anser att skélen for detta ar fullt tillrackliga.
Savitt kan bedémas foljer Havsfrun gott och val vedertagen praxis vid optionsvardering.
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