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1 INLEDNING

1.1 UTVECKLING OCH VARDERING AV BIOTEKNOLOGISKA

AKTIER

Under hosten 1999 skét de bioteknologiska bolagens kurser i hdjden pa
Nasdaq borsen i USA och trenden sigs dven senare pa Stockholmsborsen.
Detta efter att bolagen i Sverige ldnge varit iskalla for investerare och lidit

stor brist pa kapital.

En illustration av detta dr att fOretagen haft svart att inbringa kapital fran
investerare vid nyemissioner vilka ofta inte fulltecknades. Manga av
bolagen fick se sina aktiekurser falla medan Ovriga bolag noterade pa

Stockholms Fondbors stadigt kléttrade uppat.

Helt plotsligt strommade sedan kapital och investerare till och bolagens
aktiekurser satte raketfart uppat. De flesta togs pa sdngen da egentligen
inget nytt hade intréffat i branschen och bolagen redan manga ganger redan
kommunicerat positiva nyheter som nu, langt senare diskonterades in i
kurserna. Flera bolag gav di pa nytt ut gamla nyheter vilka fungerade som
brinsle for kurserna trots att marknaden haft informationen tillgidnglig

sedan ldnge.

En annan anledning var att efter det senaste arets IT-boom pa borserna runt
om i vérlden borjade placerare leta upp bolag med liknande egenskaper och
mojligheter till stora kurssviingningar. De bioteknologiska foretagen kunde
erbjuda dessa egenskaper och det var delvis darfor som det gjordes stora

omvirderingar av fOretagen.



Fragan dr di hur dessa bolag ska vérderas. Vilka modeller som anvénds da
traditionella modeller i stor utstrickning anvédnder sig av historiska data,

nagot som dessa forhoppningsbolag ofta ej har.

Foretagens mest vérdefulla tillgdng &r ofta patent vilka dock inte kommer
att generera kassafloden inom den nirmsta tiden. De kan dock bli oerhort
virdefulla i framtiden da det har genomgatt samtliga kliniska tester och
blivit godkédnt som ldkemedel. Riskerna pd vdgen dr dock stora och ett
forskningsprojekt kan avslutas plotsligt under processen. Hur dessa ska

virderas dr den visentliga fragan for en investerare.

1.2 LAKEMEDELSMARKNADEN

Den globala befolkningsdkningen och forbéttrade kommunikationer gor att
minniskor lever i storre grupper och kommer i kontakt med fler individer
dn tidigare. Detta okar risken for snabb spridning av infektionssjukdomar.
Minniskor bositter sig i nya omraden och kommer i kontakt med djur som
bér pa virus och parasiter som kan smitta Okad fororening och utslipp av
giftiga dmnen Okar cancer i alla dess former. Forsimrade matvanor och
informationssamhillets ofta stressiga tillvaro ger upphov till magsjukdomar
och forsdmringar av folkhilsan i form av dvervikt och daligt hjirta. Global
uppvarmning gor att minga djurarter soker sig till nya omrdden och
fordandrar sitt levnadssitt, ndgot som ger nya kontakter med ménniskor
vilket kan leda till virusspridning. Inbdrdeskrig och andra oroligheter

fororsakar omfattande svilt och bristande sanitira forhallanden.

Sjukvérden dr idag en av virldens storsta branscher med en ackumulerad
omsittning pa oOver 1.000.000 miljarder dollar (1999). Av denna

omsittning utgdr endast 10% medicinska preparat trots att detta &r ett av de



mest kostnadseffektiva sétten att behandla ménniskor med fysiska eller

psykiska problem.'

1.3 UPPSATSBAKGRUND

1.3.1 VAD LIGGER TILL GRUND FOR KURSUPPGANGARNA?

Vad ligger egentligen till grund for detta fordndrade synsitt gentemot
bioteknologiska forskningsbolag? Onekligen &r det sentiment for branschen
som helhet som frimst drivit upp kurserna men fragan &r varfor vissa gar
bittre och vissa aningen sdmre. Gar det Overhuvudtaget att virdera
bioteknologiska forskningsbolag med utdelnings- och kassaflodesbaserade

virderingsmodeller?

Marknaden for kostnadseffektiva likemedel far ses som mycket stor da
stora kostnadsbesparingar genomfors inom sjukvarden ¢ver hela vérlden.
Till detta tillkommer dven att stora ldkemedelsbolag i en allt storre grad
lagger ut sin forskning pa mindre bolag for att slippa bedriva forskning pa

det inledande planet och koncentrera insatserna pd en senare fas.
1.3.2 FINNS DET NAGON GRUND FOR KURSUPPGANGARNA?

For att kunna bedriva forskning utan fidrdiga produkter maste de
bioteknologiska foretagen attrahera kapital fran investerare pa tidiga nivéer.
For att mojliggora detta krdvs forutsittningar om god framtida avkastning
pa investerat kapital for att uppvidga riskerna med investeringen. De
komplicerade och langdragna rutiner som &r kopplade till utvecklingen av
medicinska preparat medfor en stor osdkerhet for flertalet av de

forskningsintensiva bioteknologiska foretagens projekt. Osdkerheten bestar

! http://investhelp.com/bioteknologiskal.shtml
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dels i att resultatet av forskningen i sig ar svarbedomd samt att en
omfattande period av tester och patentsokning foreligger innan
godkédnnande och marknadsintroduktion. Foretagen besitter ofta vérdefulla
patent vilka inte kommer att generera kassafloden inom den ndrmaste tiden
men diremot kommer att bli oerhort virdefulla i framtiden, da de har
genomgatt samtliga kliniska tester och blivit godkidnt som ldkemedel.
Riskerna pad vigen &dr dock stora och ett forskningsprojekt kan plotsligt

avslutas under processen.

1.4 PROBLEMFORMULERING

1.4.1 VARFOR AR BIOTEKNOLOGISKA FORSKNINGSBOLAG SVARBEDOMDA?

Som ndmndes ovan uppstar problem nir en finansiell vérdering av ett
forskningsintensivt bolag gors dé traditionella vdrderingsmodeller ofta inte
ar applicerbara. Foretagen saknar ofta ett positivt kassafléde och delar inte
ut ndgon vinst till sina aktiedgare. Dessutom finns det i de flesta fall inte en
historisk tillvaxt i bolagen, nagot de traditionella modellerna bygger pa. De
ganger bolagen har firdiga produkter i sin portfolj kan en framtida tillvixt
skapad av patenten uppskattas och virderingen goras utefter denna’.
Problemet dr att manga av de bioteknologiska bolagen endast besitter
patent som ir i forskningsstadiet vilket innebdr att ingen sdkerhet finns over

huvud taget.

Bolagens tillgangar bestar frimst av patent pa produkter som kan utnyttjas i
framtiden och dess personal. Detta &r tva faktorer som dr mycket svara att
virdera var for sig och dnnu mer problematiskt i kombination med varann.
En mojlig risk dr att ett foretag som besitter ett revolutionerande patent inte

har personal som kan utnyttja detta. Foretaget kommer da att misslyckas

2 Damodaran, Investment Valuation, s. 203
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trots sitt patent. Fortroende for personalen dr darfor oerhort viktig da tron
pa denna kanske avgdr om en investering ska goras eller inte. Foretagens
nyckelpersoner dr darfor oerhort vardefulla vilket &dven klargors i
arsredovisningar och dylikt dar nyckelpersoner ofta har en framtridande

roll.

Bolagens patents vdrde dr svarbedomda dé kassaflodet frin dessa ligger
langt fram 1 tiden och det dr forenat med stora risker. Marknadsstorlek och
potentiell andel av denna &r ett annat viktigt problem som maste bedomas.
imanga fall kan det rora sig om helt nya likemedel och da dr marknaden dn
mer svarbedomd dn ndr det giller forbéttrade behandlingsmetoder dir
problemet mer handlar om att bedoma produktens genomslag pa

marknaden och vilken andel den kan tillskansa sig.

Foretagen patentskyddar oftast sina forskningsprojekt vilket bidrar till
relativt sdkra kassafloden i framtiden vid ett godkdnnande. Det dr detta som
gor patenten sd virdefulla och ger foretaget ett varde. Vissa av foretagens
produkter har en oerhort stor potential och marknad och vid ett
godkidnnande kan stora vinster genereras. Ett eventuellt godkdnnande av
patent dr darfor véirdehdjande for foretaget och ddrfor gors dven stora

anstrangningar for att erhalla patenten

Utan nutida positiva kassafloden ar foretaget naturligtvis en betydligt mer
riskfylld investering &n ett foretag med existerande produkter. Ju lidngre
fram eventuella positiva kassafloden ligger desto hogre risk for att bolaget
ar forenat med ett misslyckandet och storre avkastningskrav bor ddrmed

stéllas pa foretaget dn om kassaflodet vore nirliggande.
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Nar foretagens skyddade produkter genomgér de kliniska testernas olika
faser resultatet av dessa till en omvirdering av foretagen. En avklarad fas
innebdr att mojligheterna for ett godkdnnande okar samt att tiden till
eventuella positiva kassafloden minskar. Foretaget kommer dven att erhalla
engangsbetalningar i form av milestoneersittningar. Detta bidrar till en
storre kassa vilket leder till en hogre vérdering da storre resurser kommer
in 1 bolaget. En investering i foretaget dr dd mindre riskfylld och en hogre
kurs dr motiverad. Risker foreligger dock dnnu; en produkt kan plotsligt

misslyckas och en kraftig virdeminskning av foretaget kan bli f6ljden.
1.4.2 VILKA VARDERINGSMODELLER KAN VARA TILLAMPLIGA?

Traditionella viarderingsmetoder ger ofta ett missvisande vérde pa foretagen
da de inte riktigt lampar sig for den hédr typen av tillvixtforetag. Eventuella
kassafloden ligger langt fram i tiden, de saknar oftast utdelningar och den
potentiella tillvixten &ar oerhort svarbedomd. Modellerna blir da
svaroverskadliga, missvisande och ofta meningsldsa att anvinda. Hur ska
di potentialen i dessa bolag vidrderas? Patenten som de besitter dr ofta

oerhort virdefulla om de kan utnyttjas pa ritt sétt.

Nér inte traditionella vidrderingsmetoder kan anvindas i samma
utstrickning pa dessa foretag stills krav for att hitta anviindbara modeller.
Kassaflodesmodellen maste anpassas for att kunna anvidndas. En annan
modell anvénder sig av sannolikheter for att vérdera bolagen. En tredje som
anvénds 1 allt storre utstrackning dr optionsvirdering dér foretagens patent
och ibland hela foretag védrderas som optioner da de besitter

optionsliknande egenskaper.

Det kritiska vid vidrderingen av foretaget dr nir antaganden av virdena i

modellerna ska goras. Vilka bedomningar som placerarna gor och med
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vilken felmarginal dessa gors dr av storsta vikt dd antaganden innebér en

stor osdkerhet och smd marginaler har stort genomslag pa foretagets virde.
1.5 SYFTE

Att studera vilka viérden olika vdrderingsmodeller ger bioteknik bolag och
hur de stimmer 6verens med marknadsvirdet. Varfor de skiljer sig at och

vilken modell som bast beskriver bolagets virde.
1.6 FORSKNINGSFRAGOR

De Overgripande fragor vi vill besvara i uppsatsen dr foljande:

e Vilka védrden ger respektive aktieviarderingsmodell de undersokta
bolagen?

e Hur ir dessa teoretiska virden relaterade till dagens aktiekurser?

e Vad beror eventuella skillnader i1 vidrden erhallna fran olika
virderingsmodeller pa?

e Vilka slutsatser kan vi dra av véra berdkningar?
1.7 AVGRANSNINGAR

Avgrinsning kommer att ske till att omfatta fyra medelstora svenska
bioteknologiska forskningsbolag som &r noterade pa Stockholmsborsen. Vi
anser dessa vara representativa for branschen da de speglar olika
forskningsomrdden. Dessa bolag &ar vdl genomlysta och de stora
marknadsaktdrerna som inte dr riskkapitalister ser frimst till dessa. Stora
etablerade fOretag &r inte intressanta da de oftast har en bred bas for sin
forsédljning och deras forskning inte star i rampljuset pd samma sétt och
dirmed inte avgor foretagets framtid. Onoterade bolag &ar alltfor daligt
genomlysta och utgor en allt for stor risk for de stora placerarna di de inte

omfattas av samma regler som de noterade.
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Den rent finansieringsteoretiska ramen for uppsatsen bestar av tre modeller
— en kassaflodesvarderingsmodell, en optionsvirderingsmodell samt en
modell framtagen av borsanalytiker. Kassaflodesvéarderingen dr den
vanligaste i dagsldget medan optionsvérderingen ar en modell som anvidnda

allt mer och som vi ser en hel del mgjligheter med.

Gillande de olika foretagen som har flertalet produkter och patent har vi
valt att endast innefatta de produkter som fOretagen sjdlva anser ha en

realistisk potential att nd marknaden.
1.8 DISPOSITION

Nedan kommer vi att redogéra for den teoretiska bakgrunden for
aktievirdering och da frimst kassaflodesanalysen och optionsvérdering.
Detta f6ljs av en beskrivning av de utvalda bolagen for att ldsaren skall fa

en tydligare bild av féremalen for virderingen.

Vi kommer sedan analysera bolagen med vara valda vdrderingsmodeller

och slutligen dra slutsatser i enlighet med vara resultat.
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2 METOD

Metoden anger en samling handlingsregler for att uppna vissa syften. i
detta avsnittet skall tillvigagangssittet vid uppsatsskrivandet beskrivas.
Metoden skall for ndgon annan vara mdojlig att upprepa under exakt
identiska forhallanden. Det skall foljaktligen vara mojligt att kontrollera
resultaten. Dessutom skall det empiriska forfarandet kunna vérderas
objektivt och synpunkter pa vald metodik skall kunna goras. Metoden skall
dven korrespondera med problemstillningen och visa pa koppling med de
slutsatser och tolkningar som gors i analysen. Metodavsnittet skall
innehdlla begreppspreciseringar, forklaringar av de modeller som anvénts
och det skall anges vilka urvalskriterier som anvidnds samt ange vilka data
som insamlats. D& vi @mnar utfora borsvdrderingar av ett antal olika
biomedicinska forskningsbolag utifran ett antal varderingsmodeller blir det
centrala i1 detta avsnitt att redogdra for och precisera de begrepp vi
anvinder oss av. Syftet med detta blir att vi uppnir en storre

genomskinlighet och f6ljaktligen ges mdjlighet att upprepa vért arbete.
2.1 VIKTIGA DEFINITIONER

Vi anvinder oss av ett antal begrepp i denna uppsats som kan behova

klargoras for ldsaren.
2.1.1 STRATEGIER

Strategier anvidnds i meningen investeringsstrategier. Med detta asyftas det
overgripande angreppssitt investerare anvinder sig av vid virdering av
aktier. Det ror sig de tre huvudsakliga virderingsstrategierna
Fundamentalanalys, Teknisk analys och Portfoljteori. Strategierna &dr det
generella forhallningssétt investeraren eller analytikern intar gentemot
aktievirdering och gentemot aktiemarknaden i stort. Strategierna kan i sin

tur delas in i mer precisa modeller.
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2.1.2 MODELLER

Modeller som beskrivs i denna uppsats dr av slaget mer eller mindre
matematiska modeller. Modellerna anvinds for att finna samband mellan
borskurser och faktorer som kassafloden, tid, beteende och sa vidare. Olika
modeller inom samma modellfamilj kan variera i utférande och funktion.
Kassaflodesmodeller, exempelvis, kan ha ett antal olika utseende och

fokusera pa olika faktorer inom eller utom ett bolag.
2.2 HUR FUNGERAR MARKNADEN?

Vi arbetar forst och frimst utifran synen att aktdrer pd marknaden syftar till
vinst- och/eller nyttomaximering i bade ett kortsiktigt och ett langsiktigt
perspektiv.

Marknadseffektivitetens styrka dr en mekanism som till stor del inverkar pa
var undersokning. Huruvida marknaden reagerar pd information om
arbetsloshet, nya upptédckter och andra makroekonomiska héndelser mer
eller mindre snabbt. Detta dr en friga som varit i fokus i den akademiska
och finansiella debatten under en ldng period. For att det skall vara relevant
att anvidnda analysverktyg av den sort vi beskrivit ovan maste dessa

reflektera hur marknaden de facto beter sig’.

Marknadseffektiviteten delas in i tre synsitt; svag, semistark och stark. Ett
antal empiriska tester har gjorts for att pavisa att just ett synsétt dr det
korrekta och resultaten varierar kraftigt till fordel for de olika synsitten
beroende pd vad som undersokts. Testerna delas in 1 tre kategorier med
tyngdpunkt pa olika faktorer. Enligt samma resonemang &r det till ingen

nytta att investera pa basis av nyheter om stora vinster eller beslut om

3 Copeland, Valuation, s. 76
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fusioner i det fall all offentlig information redan inforlivats i aktiekursen.
Det finns inga incitament att lyssna till kop- eller sdljrekommendationer
fran aktieanalytiker da dven all ej offentlig information redan reflekteras i

kurserna.
2.2.1 SVAG MARKNADSEFFEKTIVITET

Svag marknadseffektivitet implicerar att aktiekursen endast reflekterar
information som finns 1 historiska kurser. Enligt detta synsitt &r
forandringar 1 kurserna oberoende av tillgdnglig information och
foljaktligen #r aktiekurserna slumpmissiga och ofSrutsdgbara®. i korthet
kan sdgas att om marknaden &r ineffektiv i sin prisséttning av aktier kan det
inte finnas nagra som helst trender i priset for en aktie och foljaktligen &r
kursrorelser helt enkelt oberoende fran dag till dag. D4 finns inget utrymme
for tekniska analyser baserade pd medeltal och sid vidare. Inte heller

analyser baserade pa vinster har nagon relevans.
2.2.2 SEMISTARK MARKNADSEFFEKTIVITET

Tron pa en semistark marknadseffektivitet medfor ett att investeraren intar
ett vanligt forhallningssétt till marknaden och dess aktorer. Offentliggjord
information som inflation, tillvixtakt och vinster 4 vad marknaden

reagerar pa’.
2.2.3 STARK MARKNADSEFFEKTIVITET

Vid rddande stark marknadseftfektivitet reagerar marknaden omedelbart pa
all information, inklusive sadan ej tillgingligt for marknaden sdsom
“insiderinformation”. Enligt samma resonemang #r det till ingen nytta att

investera pa basis av nyheter om stora vinster eller beslut om fusioner i det

4 Grey, Cusatis and Woolridge, Valuing a Stock, s. 191
> Grey, Cusatis and Woolridge, Valuing a Stock, s. 192
% Grey, Cusatis and Woolridge, Valuing a Stock, s. 193
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fall all offentlig information redan inforlivats i aktiekursen. Det finns inga
incitament att lyssna till kop- eller siljrekommendationer fran
aktieanalytiker dd dven all ej offentlig information redan reflekteras i

kurserna.
2.2.4 VART SYNSATT

Som vi redan diskuterat sa star bioteknologiska forskningsbolag infor andra
forutsittningar 4n de flesta andra bolag. i praktiken dr ju bolagens vérde
noll, om inga av forskningsprogrammen lyckas eller & andra sidan, &dr
bolagen vidrda vildigt mycket om all forskning slar vél ut. De
virderingstekniska medlen med att ta hénsyn till sannolikheter och si
vidare &r ju just detta — vdrderingstekniska medel. Verkligheten blir snarare
en “antingen eller” situation. Detta gor synen pa marknadseffektivitet en
aning problematisk. i inledningen diskuterade vi det stora intresse som
skapats kring de bioteknologiska forskningsbolagen den senaste tiden.
Detta utan att bolagen genomgatt nagra reella fordndringar. Antingen var
de bioteknologiska forskningsbolagen felvdrderade under stérre delen av
1999 och bakét alternativt s dr bolagen felvdrderade idag. Vi har mot

bakgrund av detta anledning att ifrdgasitta marknadens effektivitet.

Vi utgar alltsa inte fullstdndigt ifrdn antagandet om marknadsprissittnings
ofelbarhet och sluter oss endast delvis till pastdendet att marknadens
bedomning dr det sanna virdet pa foretag och bolag. Korresponderar inte
det borsviardet med berdknade varden behdver inte modellen nodvéandigtvis
vara felkonstruerad. Detta kan ses som underligt da vi i var analys sitter
virdet fran valda modeller i relation till marknadsvérdet pa aktierna.
Anledningen till vart synsitt dr helt enkelt den skillnad mellan pris och
bolagets sanna virde som existerar i var mening. Om en enad analytikerkar

kommer fram till samma vérde pa ett bolag finns d&ndock inga hinder fran
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att bolaget faktiskt dr virt ndgot helt annat. Marknaden kommer dock att i
mangt och mycket fo6lja analytikernas rad och saledes dr det relevanta, som
vi ser det, att erhalla en uppskattning om marknadsvirdet och inte

nddvindigtvis bolagets sanna virde.

Vi anser vidare att det kan existera sma tidsforskjutningar vid marknadens
reaktioner pa nyheter och rykten for borsnoterade bolag och inte en
omedelbar korrigering av aktiekurserna. Detta illustreras genom att
utfardade koprekommendationer gjorda av framstdende aktieanalytiker ofta
far kursen att hojas savil under dagen for rekommendationens utfardande
som nistfoljande dag’. Detta ir inte en fundamental foréndring av bolagets
situation utan snarare en subjektiv asikt frdn en marknadsaktér och ar

signifikativt for en semistark marknadseffektivitet®.
2.3 UNDERSOKNINGSMETOD

Asikter och virderingar 4r centrala i denna uppsats. Dels angrips
borsvardering i ett tillbakablickande perspektiv, dels i ett framatsyftande.
Detta gor borsvérderingen till en del statistik och en del prognos. Vi
redogdr for bada och utroner effektiviteten i dem. Vi har valt en
metodstrategi som vi anser leder oss in pad ett givet resultat — att hitta
distinkta skillnader i1 olika vérderingsmodeller och en virdering av

desamma.

Den data som anvints dr frimst sekunddrdata i from av arsredovisningar
och bokslut. Annat material 4r de dokumenterade borsvirderingsmodeller
som aterfinns i den finansiella litteraturen samt modeller olika finansiella

institutionerna anvidnder. Primidrdata bestar frimst av det muntliga

7 Grey, Cusatis and Woolridge, Valuing a Stock, s. 196
8 Grey, Cusatis and Woolridge, Valuing a Stock, s. 195-197
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intervjumaterial vi erhallit vid mdten med finansiella analytiker och dessa
ar specifika for denna undersdkning. Insamlandet av sekundirdata har
forfarit relativt problemfritt och har skett genom bestédllning av bokslut fran
bolagen och litteratursokning i1 frdga om vedertagen finansiell teori.
Insamlandet kan ske pa tva sitt, antingen genom observationsmetoden eller

genom fragemetoden.
2.4 UTREDARROLL

Vi ser oss som forklarare av ett socialt fenomen. Forklaringen syftar till att
uppna en storre forstdelse for finansiella aktdrers handlande. Aven om

metoden inte &r helt objektiv dr den atminstone opartisk.
2.5 VAL AV ANSATS

Ansatsen avser den grundliggande tekniska utformning undersokningen
har. Véar ansats dr att pd djupet studera enskilda bolag och
borsviarderingsmodeller. Detta gor vi pa ett i huvudsak kvalitativt sétt. For
att i analysen skall nd Onskat resultat — en beskrivning och en bedémning
av materialet — anser vi denna ansats vara mest fordelaktig. Arbetssittet
kan liknas vid mindre omfattande fallstudier. Vi anser att detta val av

ansats dr till hjdlp vid komplexa och individbundna studier som denna.

Vi dmnar att inte enbart beskriva bara hur virderingar av bioteknologiska
forskningsbolag gar till, utan &dven vilka faktorer som inverkar pa
borsvirderingen. Vi anvidnder en instrumental fallstudie dar det dr inte
fallbolagen i sig som star i fokus - vi vill snarare belysa en fOreteelse,
aktievdrderingen. Vart huvudmal kan sdgas vara att betygsitta existerande
virderingsmodeller och jamfora dessa med aktuellt borsvdrde och salunda

utreda den substans och verklighetsforankring modellen har.

21



2.6 KVALITATIVA UNDERSOKNINGSTEKNIKER

2.6.1 KVALITATIV METOD

Kvalitativa metoder innebidr en lag formaliseringsgrad och metoden har i
forsta hand ett forstdende syfte. Det centrala att samla in information, ofta
muntligt, for att {4 en djupare forstaelse av det som undersoks och tanken
ar att kunna beskriva helheten av det sammanhang som
undersdkningsenheten finns i. De objekt (aktieanalytiker) vilkas
verklighetsuppfattning vi &r intresserade av blir snarare subjekt da vi
forsoker se saker ur deras perspektiv. Vi forsoker att forstd hans/hennes
tdnkande. Utifran detta sker forsok att erhalla en mer fullstindig och mer
nyanserad uppfattning av  borsvédrderingen. Den ndrhet med
undersdkningsobjektet som en kvalitativ metod innebdr kan medfor en
tydlig fara - att vara upplevelser firgas av analytikers och drsredovisningars

hogst subjektiva bild av verkligheten.
2.6.2 DEN KVALITATIVA FORSKNINGSPROCESSEN

Utgangspunkten i forskningsprocessen &dr var {orforstaelse for den
finansiella teorin. Det dr den uppfattning som vi har om en borsvérdering
och finansiell handel i stort. Denna forforstaelse erhalls genom egna
erfarenheter och utbildning och den wutgdr var utgdngspunkt for

forskningsarbetet.

Modellen for den kvalitativa forskningsprocessen bygger i forskningsteorin
pad en atskillnad mellan en vérderingsmdssig och en rent faktamdssig
uppfattning av den foreteelse som studeras. Denna atskillnad gor inte vi pa
samma sitt. Vi sluter oss till mer eller mindre allméngiltiga slutsatser
utifran var empiri. Den kvalitativa metoden syftar alltsa inte till att prova

generell giltighet vilket ar ndgot vi i viss grad vill uppnd med vér
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undersdkning. Detta gor vart arbete till en kombination av den kvalitativa
och den kvantitativa metoden. Det kvantitativa metodarbetet far std som
symbol for den generella giltighet vi vill uppna i arbetet. Vi méste givetvis
ta hansyn till resultatets bruksvirde — om vérderingsmodellen
Overhuvudtaget kan anses innebdra ny kunskap. Har modellen sékerstdlld
giltighet bara for att den kan appliceras pd de av oss utvalda

bioteknologiska forskningsbolagen.
2.6.2.1 INTERVJUER

Vi har intervjuat en foretrddare for den finansiella vérlden, chefsanalytikern
for Healthcaresektorn inom Handelsbanken, Stefan Wikholm. Detta for att
utréna hur analytiker gér till véga, principiellt, vid vérderingen av
bioteknologiska forskningsbolag och hur dessa ser pa bolagens situation.
Att erhdlla specifika varderingsmodeller fran analytiker var omojligt
mirkte vi pa ett tidigt stadium. Vi var darfor frimst intresserade av de

tankegangar som paverkar en analys av bioteknologiska forskningsbolag.

Vi har dven genomfort tre telefonintervjuer med personer inom tre av vara
fallbolag; Karo Bio, Medivir och Oxigene. Dessa syftade frimst till ett
erhélla bolagens syn pa marknads- och forsknings potential. Biora valde att
hénvisa till den offentliggjorda finansiella information som bolaget utgivit i
from av arsredovisningar och pressreleaser da de enligt avtal inte far utgiva

information till enskilda intressenter.
2.6.2.2 DOKUMENTSTUDIER

Genom analys av finansiella tidskrifter har vi forsokt att sétta oss in i
aktieanalytikernas tankevdrld med de rykten och nyheter som cirkulerar i
dessa tidskrifter. Genom finansiell facklitteratur har vi inhZmtat

information om virderingsmodeller och investeringsstrategier. P4 Internet
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har vi besokt ett antal hemsidor som behandlar aktievédrdering och denna

information har ocksa anvints i vart arbete.
2.7 FORFARINGSSATT

Kvalitativa undersdkningar bygger ofta pa ett induktivt forfaringssétt. Forst
samlas data in. Dessa analyseras sedan och pa grundval av vad man funnit

stélls en hypotes upp.

Den hypotes som stdlls upp kan sedan prévas med ett deduktivt

forfaringssitt. Vi far pa detta sitt tva faser i undersdkningen.’

Jamfora modeller med varann

genom matrisforfarande

Fas /\as 2

Insamling av data fran Provning av modellen mot

bioteknologiska forskningsbolag befintliga aktiekurser

och aktieanalytiker

Induktion Deduktion

Figur 1: Vart forfaringsditt

° Egen bearbetning av Chalmers, What is this thing called Science, Open University Press ur Andersen,
1994
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2.8 MALGRUPP

Den malgrupp med storst intresse av denna uppsats torde vara potentiella
investerare 1 bioteknologiska forskningsbolag. Dessa kan ta del av
materialet och forhoppningsvis hitta nya infallsvinklar i sitt analys- och
bedomningsarbete. De bioteknologiska bolagen sjdlva kan dven de fa en
inblick i1 hur investerare resonerar kring de forutsittningar som foreligger
inom bioteknik branschen. Vi tror dven att individer med ett allmint

intresse av finansiella virderingsmetoder kan finna vart arbete givande

2.9 METODKRITIK

2.9.1 VALIDITET"

Validiteten beskriver om mitmetoden verkligen miter den egenskap som
avses maitas. Detta ger i var uppsats upphov till ifrdgasittande om
finansiella analysverktyg verkligen &r relevanta for att bestdmma
aktiekurser. Aterigen uppkommer da frigan om marknadseffektivitet och
den grundldggande synen pa virdering. En anhingare till den tekniska
analysen skulle exempelvis inte anse att vara analyser och slutsatser dr

korrekta.

Vi dr sjdlva overtygade om att det gar att finna samband mellan ett bolags
fundamentala data och dess aktiekurs varfor vi anser uppsatsen ha god

validitet.
2.9.2 RELIABILITET"

Reliabiliteten, trovirdigheten, ddremot kan &dven vi ifrdgasitta. De

langsiktiga och ofta grova uppskattningarna kan ses att vara

1% Lekvall och Wahlbin, Information for marknadsforingsbeslut

' Lekvall och Wahlbin, Information for marknadsforingsbeslut
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trovéardighetsminskande i viss grad. Det dr tyvérr en forutsittning i den typ
av virdering som denna uppsats behandlar och dr pa minga sitt precis vad
vi vill undersoka. Kan véra analyser ses som troviardiga om de korrelerar

vil med dagens aktiekurser?

Vi anser det och om sa inte skulle vara fallet tinker vi diskutera eventuella

skillnader.
2.9.3 KALLKRITIK

Da en stor del av vér information inhdmtats fran arsredovisningar och fran
intervjuer med anstédllda inom respektive bolag maste vi vara medvetna om
att mycket av informationen &r positivt framlagd och formodligen
tillspetsat for att spegla en vildigt positiv handelseutveckling. Vi har dock
svart att bedoma sanningshalten i enskilda uttalanden. i de fall som vi fatt
uppskattningar inom ett intervall har vi anvint det ldgre alternativet och i
ovrigt hoppas vi komma tillritta med problemet genom de generellt hoga

avkastningskrav vi anldgger 1 vara vérderingar.
Det var dock fa investerare som ville svara pa fragor men vi anser att de

flesta arbetar pa liknande sitt. Handelsbankens Stefan Wikholm anser vi

darfor som representativ for samtliga.
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3 REFERENSRAM

3.1 VARDERINGSSTRATEGIER

Inom aktievdrderingen finns ett stort antal analysmodeller och
vérderingsinstrument for att hjdlpa investerare i sin beslutsprocess. Det
finns 1 huvudsak tre skolor med olika perspektiv pd investeringsstrategi.
Dessa tre mer Overgripande strategier ar teknisk analys, fundamental analys

och portfoljteori. Vart och ett av dessa ser prissittning, virdering och

marknadens aktorer pd sitt unika sitt.

Teknisk Fundamental  Portféljteori
analys analys
aktiekursen? Statistik Utdelning Avkastning
Beteende
Hur viirderas en aktie? | Trender Forvintad Risk &
Vagor tillvist i vinst & |Avkastning
Faktorer utdelning
Vilken relation finns|Pris # Virde |Pris kommer | Pris = Viirde
mellan viirde och pris? over tiden vara =
Viirde

Tabell 1: Vc‘irderingsstrategieru

Det dr relativt sillan nagon fullstdndigt sluter sig helt och fullt till nagon
enstaka av strategierna, en kombination av den tekniska analysen och

fundamental analysen #r dominerande i dagsliget. Vi kommer ligga

12 Grey, Cusatis and Woolridge, Valuing a Stock, s. 10
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tonvikten pa fundamentalanalys, och da frimst kassaflodesanalys samt pa

optionsvdrdering.
3.1.1 PRIS— VARDE

Priset ar helt enkelt det pris du méste betala pa aktiemarknaden for att fa
kopa aktien. Virdet dr 4 andra sidan aktiens sanna. Det finns forespriakare
for att virde och pris alltid d&r desamma men i denna uppsats bortses fran
teorier om perfekt marknadsinformation och att “ingen betalar ndgonsin
mer for nagot dn den dr vird for honom/henne™. Vi viljer att inte diskutera

sadan tankegédngar.
3.2 PORTFOLJTEORI

Den moderna portfoljteorin menar att aktiekurserna alltid reflekterar
aktiens sanna virde". All analys #r saledes overflsdig! Kontentan av
portfoljteorin &r att investerare inte kan anvidnda historiska priser eller
annan information for att hitta undervédrderade aktier. Portfoljteorin
foresprakar istillet att investerare bestdmmer en given riskniva att ldgga sig
pad och investerar sedan i en diversifierad portfolj och vidnta lugnt in

kursuppgéngar.

Portfoljteorin dr inte en utbredd strategi idag, framst pd grund av att det inte
rader ett perfekt informationsflode pa marknaden. Dock anser vi att den har
en podng. Om vi lagger till ytterligare ett forutsittning — vid given tidpunkt
ar marknadens prissittning perfekt och det gar inte att hitta undervirderade
aktier. Detta dr dock mer filosofiska diskussioner ur ett metaperspektiv och

vi ldmnar det dar hin.

1 Grey, Cusatis and Woolridge, Valuing a Stock, s. 14
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3.3 TEKNISK ANALYS

Det finns foresprakare inom investeringsteorin som menar att det gér att
utldsa trender och monster i marknadens agerande genom anvidndandet av
rent matematiska och tidsserieanalytiska modeller. Dessa har sin
utgdngspunkt i investerarnas beteende och hur dessa reagerar infor ny
information'®. Detta dr ett forhallningssitt som inte kommer behandlas i
denna uppsats men det finns likvidl intresse i att kédnna till dess

grundldggande premisser.

3.4 FUNDAMENTALANALYS

3.4.1 ALLMANT OM FUNDAMENTALANALYS

Fundamental analysen &r kanske den wvanligaste utgingspunkten vid
aktievdrdering. Den utgar ifrdn tekniker som syftar till att faststilla ett
bolags vdrde. Det finns huvudsakligen tre metoder att tillgh inom
fundamentalanalysen'> -  relativanalys,  kassaflddesanalys  och
optionsvirdering. Det dr centralt att ldsaren av denna uppsats har en
grundldggande forstaelse for vissa av de begrepp som en finansiell analys
bestar av. Vi kommer anvinda oss av optionsvirdering och
kassaflodesvirdering vid vara analyser men vi ser ett intresse i att dven

beskriva andra angreppssitt ytligt.

3.4.1.1 DISKONTERING

Diskontering dr den process som anvédnds for att berdkna nuvirdet av
framtida betalningsstrommar. 1000 kr att betalas om ett ar har inte samma

virde 1idag. Forklaringen till detta &dr helt enkelt inflationens

14 Copeland, Valuation, s.91

" Grey, Cusatis and Woolridge, Valuing a Stock, s. 11
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viardeminskande effekt och - i finansiella syften - den risk och oscikerhet en
investering utsitts for. Vid diskontering anvidnds en bestimd réntesats
(diskonteringsrdnta) tor att kunna berdkna nuvirdet av de framtida
betalningsstrommarna. Rintesatsen dr > 0. Diskonteringsfaktorn ar det
samma som diskonteringsrdntan plus 1. Det dr diskonteringsfaktorn som

bestimmer med vad betalningarna skall divideras.

PV(nuvirdet) = ¥ Betalningar/(1+r)" dir r =diskonteringsridnta och n

=antal ar

Formel 1: Berdkning av nuvdrde av framtida betalningar

Branschen préglas till stor del av langa perioder av forskning och tester.
Just  kursfluktuationer Over tiden prédglar de bioteknologiska
forskningsbolagen i stor utstrickning varfor frdgan om en korrekt
diskonteringsrénta dr hogaktuell i denna uppsats. Nuvirdet dr foljaktligen

det véarde de framtida betalningarna har idag efter att ha diskonterats.
3.4.1.2 TILLVAXTTAKT

Den takt med vilken bolagens omséttning, intidkter eller vinst forvédntas dka

arligen. Detta paverkar givetvis framtida forvintningar pa aktiekurserna.
3.4.1.3 AVKASTNINGSKRAV OCH FFORVANTAD AVKASTNING

En stor del av den finansiella analysen utgar ifrin prognostiserade vérden.
Detta medfor att atskillnad maste gora mellan vad en investerare historiskt
sett kan erhalla fran ett visst bolag i form av utdelning och kursdkningar i
relation till vad han kan forvinta sig pa annat hall. Det 4r dven viktigt att

klargora skillnaden mellan vad som é&r ett prognostiserat virde och vad som
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dr det faktiska vérdet. Denna atskillnad gérs med r som det prognostiserade

och R som det sanna virdet.

Det gar att urskilja ett antal begrepp inom omradet avkastningskrav. Dels
marknadens  avkastningskrav, dels investerarnas avkastningskrav.
Marknadens avkastningskrav, r, 4r det krav marknaden stiller pa ett

bolags avkastning och det berdknas genom:

Inflation

+ Riskfria riantan (ry)

+ Marknadsriskpremie

Formel 2: Marknadens avkastningskrav

Den riskfria rintan, r¢ (jamstills med 90-dagars statsskuldsviixlar'®) #r i
nuldget ungefir 4% (i Sverige — i USA ndgot hogre). r,,, har historiskt sett
(1926-1993) varit 6,9% pa den amerikanska borsen men statistik visar pa
att denna siffra minskar med tiden. Som exempel sa har riskpremien legat
pa 4,2% under tiden 1962-1993". Vi kommer att anvinda en forviintad

marknadsavkastning pa 5% vilket i dagsldget #r en gangbar uppskattning'®.

I avkastningskravet inbegrips den utdelning en investerare kan forvinta sig

samt den érliga virdeskningen/(virdeminskningen) i aktien'”.

' Vanligtvis anvinds 90-dagars statsskuldsvixlar av forsiktighetsskil da denna ér den ligsta. Aktuell
rantesats star att finna pa manga finansiella hemsidor pa nétet. Bland andra Attp:/www.afv.se och
http://www.avanza.se

17 Copeland, Valuation, s. 261

'8 Bo Lundstrém, SEB Strategi och analys, http://hem.passagen.se/bnr/ekonomi/as-nov98.htm

19 Grey, Cusatis, Woolridge, Valuing a Stock, s. 20
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r. = (DIV+(P1-Po)) / Py I

Formel 3: Agarnas avkastningskrav

Det forvintade avkastningen &r det krav en investerare kan stilla pa ett
bolag i fraga om avkastning i forhéllande till den risk investeringen medfor.
Beridknas med hjidlp av CAPM (Capital Asset Pricing Model), genom att
addera den riskfria rdntan med ett paldgg i form av marknadens riskpremie

multiplicerat med aktiens prisvolatilitet (Beta’ ~ aktiens risk).

re=re+ (rm -re)*p I

Formel 4: CAPM2 !

Syftet d4r med avkastningskraven ar frimst att spegla pengars tidsvirde
samt alternativkostnaden for en investering®, det vill siga vad en
investerare kraver for att vara villig att investera. Avkastningskravet kan
beskrivas ur tva olika synvinklar — det avkastningskrav en ”vanlig”
aktieinvesterare har, r., samt det avkastningskrav langivare har, alltsa

rintekostnaden r,>.
3.4.1.4 RISK

Risken, i finansiella sammanhang, reflekterar alltsa osdkerhet. Denna risk
kan sdgas vara en funktion av investerarens personliga instéllning till de
finansiella marknaderna samt marknadens instdllning till de olika

branscherna och aktuellt bolag. Det dr alltsd ett mycket individuellt

2% Beta-virden gar att finna pa flera finansiella hemsidor. Se bland annat www.afv.se (Affirsvérlden)
2! Copeland, Valuation, s.258
2 Emery och Finnerty, Corporate Financial Management, s.318

3 Fredriksen, Cash-Flow Analys 5.6
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stillningstagande en investerare maste gora vid en investering. Ett
stdllningstagande som kommer att fa stora konsekvenser for virdet pa
bolaget for den specifika investeraren. r. kommer att 6ka med en hogre
riskpremie vilket far effekt pa WACC som i sin tur paverkar
aktievdrderingen i allra hogsta grad. Vi har valt att behandla denna
problematik genom att applicera olika riskpremier pa avkastningskravet. Vi
anvinder oss av dels, ett “vanligt™ avkastningskrav, dels ett medelalternativ
med en tilligg pd 10%-enheter och dels ett hogt med ett tilligg pa 20%-
enheter. Med denna distinktion kan sedan slutsatser dras baserade péa
subjektiv riskbedomning 1 fraga om syn pd den bioteknologiska

forskningsbranschen och pa det aktuella bolag véarderingen syftar till.
3.4.1.5 BETA

Beta beskriver i vilken grad priset pd aktien fluktuerar pa fordndringar pa
marknaden och ses alltsd som risken i aktien. Ett bolag med ett Beta pa 1 ar
i perfekt samvariation med resten av marknaden och betraktas som ett
bolag med medelrisk. Ett beta 6ver 1 ses som hogre risk i proportion till det
okande betavirdet. Ett negativt beta dr ytterst ovanligt och appliceras pa

bolag som gar helt emot resten av marknaden.

Betavirdet berdknas under en tidshorisont pa fem ar vilket gor att
betavirdet for manga av de bioteknologiska bolagen &r en aning
missvisande da det dr forst pa senare tid fluktuationerna varit stora. De
virden vi anvinder #r alltsd baserade pa ett femars-medelvirde®*. Hade vi
anvént en kortare tidshorisont hade detta vérde stegrats avsevirt pa grund
av den senaste tidens kraftiga kurssvdngningar. Detta hade i sin tur gett

utslag pa WACC i form av ett hogre r. Vi har dock inga mojligheter att

24
www.afv.se
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genomfora nddvindiga tidsserieanalyser av aktiekurserna for att fa detta

betavirde.

Marknadsindex +/- B=0,5 pB=-1 p=2

-10% 5% | £10% | -20%
+10% +5% | -10% | +20%

Tabell 2: Illustration av Beta

3.4.1.6 WACC

En av de viktigaste faktorerna vid virderingen av bolag, oavsett bransch, ar
WACC — Weighted Cost of Capital. WACC ér en funktion av kostnader {for
skuldsittning och kostnader for eget kapital vilka i1 sin tur ar funktioner av
investerares forvintade avkastning pé skuld och eget kapital pd marknaden.
WACC ir helt enkelt en diskonteringsrianta som i hogsta mojliga grad skall
reflektera alternativkostnaden for de som bidrar med kapital®, alltsa
investerare och langivare. Med andra ord hur stor del som &r skuld och vad
denna “kostar” (rdntekostnad) respektive hur stor del som dr eget kapital
och vad detta "kostar” (aktiedgarnas avkastningskrav). Begreppet anvinds
framst vid kassaflodesanalys och vi kommer hinvisa till det ldngre fram i
uppsatsen. WACC kan vara ndgot svargripbart och vi exemplifierar darfor

pé ett igenkdnnligt sitt.

Exempel
WACC kan jamforas med en investeringsportfolj bestdende av dels en aktiefond och
dels av ett antal aktier. Aktiefonden ar vard 20.000 kr och du forvantar dig en arlig
avkastning pa 5%. Aktierna dr virda 80.000 kr och den forvintade avkastningen ar
10%. Den viktade avkastningen pé din portfolj ar:
(0,05*%20.000)+( 0,10*80.000) / 100.000 = 9%

% Copeland, Valuation, s.135
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Detta exempel illustrerar hur den principiella viktningen gér till vid
berdkningen av WACC med hénsyn till den skillnad som rader mellan r,
och r,. Lingre fram i uppsatsen aterkommer vi till ett mer precist

tillvdgagangssitt vid berdkningen av WACC ur ett visst bolags perspektiv.

WACC = (ry * MV, / (MV +MVy)) + (re * MV, / (MV + MV.))

Formel 5: Berdkning av wACC™®

Definitioner:

MYV, = Marknadsvirdet av rantebdrande skulder
Nodvdndiga data:

e Langfristiga skulder ur balansrdkningen

MYV, = Marknadsvirdet av det egna kapitalet

MYV, = Antal utestaende aktier * Aktiekurs I

Nodvdindig data:

e Antalet utestaende aktier

e Aktiekurs

r, = Rintekostnad efter skatt

r; = Rintekostnader*(1-skattesats) / (LS+KS)

2 Grey, Cusatis, Woolridge; Valuing a Stock, s.87
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Nodvandig data:

e Langfristiga skulder ur balansrdkningen

e Kortfristiga skulder ur balansrdkningen

e Finansiella kostnader ur resultatrakningen

e Skattesats

Ett alternativ till att berdkna ry pa det hir sittet detta dr att
anvédnda sig av den riskfria rdntan med ett tilligg baserat pa

bolagets kreditvirdighet.”’

r. = Aktiedgarnas avkastningskrav

Att uppskatta avkastningen for skuldsdttning, r,, &dr relativt
enkelt som synes. Att uppskatta kostnaden for eget kapital dr
aningen mer komplicerat. Den vanligaste metoden dr CAPM —
Capital Asset Pricing Model (se ovan). Denna modell tar i
beaktande att en investerares forvdntade avkastning dr en

funktion av tva faktorer — den riskfria rdntan och en riskpremie.

3.4.2 RELATIVANALYS

Denna enkla metod innebér att analytikern konstruerar modeller for ett
bolags forvantade utveckling och har varit en populdra metod under lang

period. Ur resultatrikningen for det aktuella bolaget hdmtas vinsten per

27 Grey, Cusatis, Woolridge; Valuing a Stock, s. 93-94 samt Copeland, Valuation, s. 253-254. Detta
tilligg/premie kan vara svar att uppskatta men for storre bolag finns data att tillgd genom
Standard&Poor’s eller Moody’s. Dessa ar institutioner 1 USA som betygsitter bolags kreditvirdighet.
Betygen brukar vanligen sittas som bokstavkombinationer dar AAA ar hogst kreditvardiga bolag med en
premie motsvarande 0,3-0,5% medan BBB eller lagre (dven kallade junkbonds) har en premie pa 4% eller

mer.
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aktie (EPS, Earnings Per Share). | kombination med ett framréknat P/E-tal
(Pris/Vinst) kan sedan en riktkurs, cller ett mdlpris om man sa vill,

erhéllas. P/E-talet baseras ofta pa ett branschsnitt.

Exempel
Bolaget Alpha har ett berdknat EPS pé 5 kr. P/E-talet for bolag inom Alphas bransch ér
20. Allt annat lika ger detta en malkurs for Alpha pé 100 kr.

Riktkurs=EPS*(P/E-tal) I

Formel 6: Berdkning av riktkurs

Jamforelsen grundar sig ofta pd P/E, men dven pa andra méatt som P/S
(Pris/Forsdljning) och PEG®® (Pris/Vinst/Tillvéxt). Vi utgar ifrdn givna
data som Pris och EPS. Detta ger oss ett P/E-tal som vi kan anvidnda som
relationsmétt mot andra, liknande bolag. Dessa jamforelser kallas ofta

peergroup-jimforelser.”’

Exempel
Bolaget Alpha har en EPS pé 2 kr under de senaste 12 ménaderna. Aktien kostar idag
100 kr. Detta ger ett P/E-tal pa 50. Andra bolag inom Alphas bransch har P/E-tal kring
15-20. Vér slutsats kan bli att, pa en ,i ovrigt perfekt marknad, ar Alpha dvervéarderat.

P/E=Pris/EPS I

Formel 7: Berdkning av P/E-tal

¥ PEG-talet innebir att ett bolags P/E-tal divideras med forvintad tillvéixttakt - ej i decimaler (52% ér ej
0,52 utan 52). PEG syftar till att formedla jamforelser bade 1 prisniva 1 relation till konkurrenter och
framtidsutsikter (tillvaxttakt). (Motley Fool, www.fool.com)

** Grey, Cusatis and Woolridge, Valuing a Stock, s 13
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3.4.2. 1 UTDELNINGSBASERAD AKTIEVARDERING

Den mest grundlidggande ér utdelningsmodellen’. Den utgar ifran att en
akties virde och sdlunda hogsta pris en investerare bor betala idag dr
summan av alla framtida utdelningar diskonterade till nuvirde med

avkastningskravet enligt:

Prisy=Y.Div,/(1+r.)" I

Formel 8: Utdelningsbaserad viirderingsmodell

En vidareutveckling av utdelningsmodellen #r Gordons formel’'. Denna

inkluderar @ven en arlig tillvdxt av utdelningen (g) som paverkande faktor.

Pris0=DiV1/(re-g) I

Formel 9: Gordons formel

3.4.3 KASSAFLODESANALYS

3.4.3.1 BAKGRUND OCH FORUTSATTNINGAR

Kassaflodesanalysen dr den vanligaste metoden bland aktieanalytiker och
andra investerare. Analysen har sin utgadngspunkt i det kassafléde en
investerare kan ridkna med ndr han eller hon investerar i en aktie. Dessa
kassafloden skall sedan diskonteras tillbaka till sitt nuvirde.

Kassaflodesanalyser kan genomftras pa ett antal olika sédtt men den metod

3 Damodaran, Investment Valuation, $.192-197

3! Damodaran, Investment Valuation, $.192-197
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vi limnar stoérst utrymme dr DCF-metoden™ (Discounted Cash Flow).
Detta dr, som vi ser det, en relativt komplett metod som samtidigt dr
overblickbar och matematiskt enkel. Malet &r att rikna fram ett virde pa

framtida kassafloden och sedan att stilla detta i relation till aktiekursen.

Skillnaden mellan kassaflodesanalysen och utdelningsbaserade modeller &r
att i kassaflodesanalysen tas dven hédnsyn till det faktum att dven 6kningar i
bolagets vidrde paverkar en aktie positivt och att en investerare inte skall

. e . o b 33
basera sin védrdering enbart pd ren utdelningen™.

Exempel

Ett bolag gor en vinst pa 1.000.000 kr. Av detta delas inget ut till aktiedgarna. Dock sé
investeras dessa pengar i1 ny utrustning. En investerare torde kunna sluta sig till att
bolagets viarde har okat men enligt en utdelningsbaserad filosofi paverkar detta inte

aktiens varde positivt.

Utgangspunkten for denna berékning dr det fria kassaflode som genereras
av bolaget subtraherat med kostnader for investeringar och skatter. Detta
kallas Free Cash Flow eller helt enkelt FCF*. Det fria kassaflodet
reflekterar alltsi hur mycket som &ar utdelningsbart av det kassaflode
bolaget generar. FCF dr ocksd summan av kassaflédet som betalas till eller
erhills av investerare och langivare. FCF kan i sin tur anvédndas ur tva
perspektiv — FCFE (Free Cash Flow to Equity) och FCFF (Free Cash Flow

to the Firm)>. Skillnaden de bade emellan ir frimst synen pa kassaflodet

32 Copeland; Valuation, s. 135
33 Damodaran, Investment Valuation, s. 219-221
34 Copeland; Valuation, s. 135

3% Damodaran, Investment Valuation, s. 219 och s. 237
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associerat med skuld®®. Vi kommer att anvinda oss av FCFF i vara
berdkningar men de bada har principiellt samma syn pa aktievirdering.
Skélen till att anvinda kassaflodesanalysen framfor relativanalyser eller

teknisk analys #r enligt Copeland et al’’:

e Redovisade vinster dr ej korrelerade med aktiekurserna
Copeland framhidrdar att det &dr inte rader nagon direkt korrelation

mellan vinsttillvixt och avkastning. Han h#dvdar snarare att det &r

kassaflodet som paverkar aktiekurserna.

e Redovisningstekniska atgdrder paverkar inte aktiekurserna
Valet av redovisningsmetod paverkar inte vérderingen av bolag.
Exempelvis att byte lagervidrderingmetod fran FIFO (First in First Out)
till LIFO (Last in First Out).

o Att offra langsiktigt kassaflode till forman for kortsiktigt vinstokningar
fungerar inte
Marknadsaktorerna reagerar forvisso pa foretagens redovisade vinster
men det Copelands studier visar pa ér att det framforallt ar langsiktiga
investeringar vilka paverkar kassaflodet i framtiden som speglas i

aktiekurserna.

e Marknadseffektiviteten dir av sadant slag att den tekniska analysen inte
ger konkurrensfordelar for den enskilde investeraren
Matematiska vdrderingmetoder som baseras pa monster i investerarnas

handlande kan inte utnyttjas effektivt av investerare da den langsiktiga

3% Damodaran, Investment Valuation, s. 237

37 Copeland, Valuation, s. 76-92
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utvecklingen av  aktiekurserna endast kan erhéllas genom
kassaflodesanalysen. Dock forkastar inte Copeland mojligheten for stora
och snabba investerare att gbra vinster pd kortare sikt med dessa

metoder.
3.4.3.2 PROCESSEN VID KASSAFLODESVARDRING

En kassaflodesanalys av det slag vi anvinder, FCFF, foljer en tydlig och
strukturerad metodik dér varje steg dr en del i vart slutliga mal i att prissitta
aktien. Dessa steg ar:

Beridkning av WACC

Berdkning av kassaflodet

Berdkning av residualvirdet

Berdkning av icke rorelserelaterat kassaflode

Berdkning av aktiens vdrde’

AN

Analys
3.4.3.3 BERAKNING AV WACC

WACC (Weighted Average Cost of Capital) dr som tidigare ndimndes den

viktade finansiella kostnaden for ett foretag.

Exempel
Vi borjar med att berdkna rg, De finansiella kostnaderna finner vi i bolaget Alphas
resultatrakning for 1999 och dessa uppgar 1 MSEK. Vi finner i balansrdkningen att de
langfristiga och sdledes de rantebarande skulderna uppgar till 20 MSEK. De kortfristiga
skulderna uppgér till 50 MSEK. Detta medfor att 1dngivarnas avkastningskrav (r)
uppgér till 1*(1-0,3)/(50+20) = 1%.

Hérnast berdknas r. med hjalp av CAPM. Bolagets beta () berédknas till 1,5 da bolaget

ar relativt stabilt men agerar pa en volatil marknad och aktiekursen fluktuerar mer dn

marknaden 1 6vrigt. Den riskfria rantan (90-dagars statsskuldsvéxel) ar i exemplet 4%
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och marknadens avkastningskrav dr 8%. Dessa siffror medfor ett avkastningskrav pé
eget kapital (r.) som ar 4+1,5%(8-4) = 10%.

Nu aterstér endast att berdkna WACC. Antalet utestdende aktier &r 2.000.000 st och
aktiekursen stér for narvarande i 100 kr/aktie och de rantebarande skulderna uppgick
alltsa till 20 MSEK. Detta innebar att det egna kapitalets marknadsvarde (MVe) ar
200.000.000 och de rantebarande skuldernas marknadsvarde (MVS) ar 20.000.000.
Detta ger foljande berdkning:

WACC =0,10*(200.000.000/220.000.000 )+ 0,01*(20.000.000/220.000.000) ~ 10%

I detta exempel har r endast en marginell inverkan pd WACC pé grund av den lilla

andel skulder 1 forhallande till det egna kapitalet.

3.4.3.4 BERAKNING AV KASSAFLODET

Det forsta steget vid kassaflodesanalys dr att berdkna de kassafloden ett
bolag kan fOrvdnta sig under en viss tidshorisont. Vi kallar denna

tidshorisont for prognosperioden®. Det fria kassaflodet definieras som:

Forsiljning
- Rorelsens kostnader
- Avskrivningar
= Resultat efter avskrivningar (EBIT)
+/- Extraordindra intikter och kostnader
+/- Skatt (skatt pa EBIT)'
= Resultat efter skatt (NOPLAT)

Formel 10: Tillvigagangssdittet for att berdkna fritt kassaflode

% Fredriksen, Cash-Flow Analys s.10
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' Skatten pa EBIT skall enbart vara hinforda till just EBIT. Skattesatsen

som i dagslédget ar 28% beréknas som:

Skatt pa arets resultat
- Skatt pa ranteintikter
- Skatt pa Ovriga intdkter ej hdnforbara till den 16pande verksamheten

= Skatt pa EBIT

Foriandringen i rorelsekapital definieras som:

UB (Omsittningstillgangar exklusive likvida medel - Korta skulder)
- IB (Omsittningstillgangar exklusive likvida medel - Korta skulder)
= A Rorelsekapital

Omsittningstillgangarna jamstélls i denna utrdkning med (Kundfordringar

+ Varulager)

*Nettoinvesteringar i anliggningstillgingar definieras som:

Investeringar i anldggningstillgdngar och patent
- Forsiljning av anldggningstillgangar och patent
- Arets avskrivningar
+ Reavinster
- Reaforluster
- Nedskrivningar

= Nettoinvesteringar i anlidggningstillgangar
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Detta framtida kassaflodet uppskattas med hjdlp av historiska data for
bolaget. Vi anvidnder oss av historisk rorelseresultat (EBIT=Earnings
Before Interest and Taxes) {or att uppskatta tillvixtfaktorn g. Denna
tillvaxttakt anvinds sedan for att prognostisera framtida resultatutveckling

och i slutiindan kassaflodet’”.

Exempel

Bolaget Alpha har under perioden 1995-1999 uppvisat foljande rorelseresultat.

Rorelseresultat Okning Okning %
1995 100 MSEK - -
1996 150 MSEK 50 MSEK 50%
1997 220 MSEK 70 MSEK 47%
1998 260 MSEK 40 MSEK 18%
1999 300 MSEK 40 MSEK 15%

Detta skulle innebdra en genomsnittlig tillvaxttakt pé (50%+47%+18%+15%)/4 =
32,5% mellan aren 1995-1999.

Bolaget har endast beskattats pé resultatet. Ingen skatt har utgétt pa ranteintikter eller

andra poster ej hanforbara till arets resultat.

Den framridknade genomsnittliga tillvaxttakten utgdr sedan grunden for
prognostiseringen av framtida kassafloden. Tillvdxttakten fOrutsitts

fortsdtta med bibehallen, konstant 6kning under ett antal ar framat.

Hur lang tidshorisonten for berdkningarna bor vara dr beroende av hur
stabilt och etablerat foretaget dr. Ett mindre, instabilt foretag som verkar pa
en osdker marknad kan inte rdkna med en kontinuerlig tillvaxttakt speciellt

lange (~5 ar) medan ett storre och viletablerat foretag kan kalkylera med en

% Grey, Cusatis and Woolridge, Valuing a Stock, s. 57-62
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lingre period av likartad tillviixt (~10 ar)*’. Till den forstnamnda kategorin
rdknar vi biomedicinska forskningsbolag och mindre IT-bolag. Den senare

kategorin innefattar bolag som VOLVO, SKF och andra industrijéttar.

For bolag med stora initiala kostnader utan reella vinster (som
bioteknologiska forskningsbolag) kan vara mycket problematiskt att
berdkna framtida kassafldden pa ett realistiskt sitt’'. Detta medfor stora
krav pa uppskattningen av de framtida kassaflodena och det kan vara
relevant att franga en konstant tillvdxttakt samt att anvidnda sig av en ldangre
prognosperiod trots att modellerna inte rekommenderar detta. Detta
kommer vi gi djupare in pa denna problematik ldngre fram i uppsatsen nir

vi kassaflodesvérderar ett antal bioteknologiska forskningsbolag.

Exempel
Bolaget Alphas genomsnittliga tillvaxt uppskattades ovan till 32,5% per ar. Bolaget ar
viletablerat med en relativt stor marknadsandel men agerar pa en omogen marknad med
ojamn efterfrdgan. Bolaget kan jamforas med nédgon av de storre biomedicinska

forskningsbolagen. Vi antar déarfor en prognosperiod pé 5 &r.

EBIT Okning Okning %
1999 300 MSEK - -
2000 397,5 MSEK 97,5 MSEK 32,5%
2001 526,7 MSEK 129.2 MSEK 32.5%
2002 697,9 MSEK 171,2 MSEK 32,5%
2003 924,7 MSEK 228,8 MSEK

32.5%
2004 1225.3 MSEK 300,6 MSEK 32,5%

4 Grey, Cusatis and Woolridge, Valuing a Stock, s. 48

4 Damodaran, /nvestment Valuation, s. 501-502
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P4 motsvarande sdtt genomfors berdkningar {Oor investeringar i
anldggningstillgdngar och for fordndringen i rorelsekapital. Dessa sitts i
procentuell relation till forsdljningen och ett detta ger en arlig tillvéxttakt
pa investeringar i anldggningstillgdngar och for fordndringen i

rorelsekapital i likhet med tillvixttakten pa rorelseresultatet.

Exempel
Enligt kassaflodesanalysen och resultatrdkningen i arsredovisningen uppgér bolaget
Alphas investeringar i materiella anlaggningstillgdngar samt avskrivningar de senaste
aren till (MSEK):

EBIT Investering %lInv Avskrivningar % Avskr Nettoinvestering

1995 100 10 10,0% 9 9,0% 1 MSEK
1996 150 14 9.3% 10 6,7% 4 MSEK
1997 220 20 9,1% 10 4,5% 10 MSEK
1998 260 30 11,5% 15 5.8% 15 MSEK
1999 300 30 10,0% 15 5,0% 15 MSEK

For anldggningstillgdngarna innebdra detta en genomsnittlig procentuell andel av
forsaljningen pa: (10+9,3+9,1+11,5+10)/5 = 10,0% mellan &ren 1995-1999.
For avskrivningarna innebira detta en genomsnittlig procentuell andel av forsaljningen

pd: (9+6,7+4,5+5,8+5)/5 = 6,2% mellan aren 1995-1999.

Ingen fOrsiljning av anldggningstillgingar har skett. Inte heller har nagra

nedskrivningar gjorts.

For prognosperioden innebdr detta

EBIT Investering Avskrivning
1999 300 MSEK- -
2000 397,5 MSEK 39,8 MSEK 24,6 MSEK
2001 526,7 MSEK 52,7 MSEK 32,7 MSEK
2002 697,9 MSEK 69,8 MSEK 43,3 MSEK
2003 924,7 MSEK 92,5 MSEK 57,3 MSEK
2004 1225,3 MSEK 122,5 MSEK 76,0 MSEK
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Exempel

Enligt balansrdkningen i arsredovisningen uppgér bolaget Alphas omséttningstillgéngar
(varulager och kundfordringar) samt korta skulder de senaste aren till (MSEK):
EBIT _Kundfordringar Varulager Korta skulder ROK %ROK

1995 100 20 10 30 0 0%
1996 150 25 10 40 -5 -3,3%
1997 220 30 20 60 -10 -5,5%
1998 260 40 25 65 0 0%
1999 300 50 30 85 -5 -1,7%

For forandringen i rorelsekapital innebara detta en genomsnittlig procentuell andel av
EBIT pa:
(-3,3-5,5-0-1,7)/4=-2,625%

Bolaget har inga rintebdrande kortfristiga skulder.

For prognosperioden innebdr detta

EBIT AROK
1999 300 MSEK -
2000 397,5 MSEK 2.6
2001 526,7 MSEK 3.4
2002 697,9 MSEK 4.5
2003 924,7 MSEK -6,1
2004 12253 MSEK -8,0

Ett lattare alternativ dr att antaga en konstant, procentuell tillvdxt av
avskrivningar, fOrdndringar 1 roOrelsekapital och investeringar i
anliggningstillgangar. Detta kan dock vara en alltfor grov uppskattning™

och vi viljer det lite mer mddosamma, men fOrhoppningsvis mer

*2 Damodaran, Investment Valuation, s. 240
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rattvisande sattet. Kassaflodesanalyser gar att hitta i arsredovisningarna

vilket underlittar berdkningarna avsevirt.

Vi erhéller pa detta sétt det kassaflode bolaget berdknas erhalla de ndirmaste
aren. Viardena maste didrefter diskonteras tillbaka till nuvédrdet med hjélp av

WACC.

Exempel
FCFF Diskonteringsfaktor Diskonterat viirde
2000 397,5 MSEK 1/(1+0,10)'=0,909 361,3 MSEK
2001 526,7 MSEK 1/(1+0,10)*=0,826 435,1 MSEK
2002 697,9 MSEK 1/(1+0,10)*=0,751 524.1 MSEK

1320.5 MSEK

Vi har nu erhallit ett virde for bolagets prognosperiod som vi bar med oss

till ndsta steg.
3.4.3.5 BERAKNING AV RESIDUALVARDET

Eftersom vi betraktar bolagen som en “going concern* maste virdet fran
prognosperiodens slut till odndligheten berdknas. Det dr kassaflodet under
denna period vi kallar residualvédrdet. Residualvérdet utgor ofta en stor del
av bolagets framtida kassafldde, 60-90%"** vid kassaflddesvirderingen och
berdknas helt enkelt genom att dividera kassaflodet for det sista aret i
prognosperioden med WACC. Det erhdllna vérdet diskonteras sedan till
nuvidrde med hjalp av WACC. Denna berdkning dversitts helt enkelt med

att de framtida kassaflodena dr en aldrig avtagande strom av identiska

# Fortlevnadsprincipen — antagandet att foretagets verksamhet kommer att fortga pa i oéndligheten.
Thomasson, Arvidsson mfl., Den nya Affdrsredovisningen, s.104
* Grey, Cusatis and Woolridge, Valuing a Stock, s. 49
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kassafloden® med antaganden om att avkastningen frin nya investeringar
motsvarar bolaget WACC och att nyinvesteringarna #r lika stora som
avskrivningarna. Dessa faktorer tar da ut varann och det bortses fran dem i

berikningen™.

Residualvirdet(P,)=NOPLAT(sista aret av prognosperioden)/WACC

Formel 11: Berdkning av residualvirdet

Exempel
Det sista aret i prognosperioden 1 exemplet ovan generade ett kassaflode pa 697,9
MSEK for bolaget Alpha. Residualvérdet blir sdledes:

697,9 /0,10 = 6979 MSEK

Detta virde skall sedan diskonteras till nuvarde med diskonteringsfaktorn 0,751 vilket

ger ett nuvardesberdknat residualvarde pa 5241 MSEK.

Detta innebir att residualvéardet star for 5241 / (5241+1320.5) = 80% av bolagets

virde.

Kritik kan riktas mot denna schablonméssiga berdkning av en sa stor del av

ett bolags virde. Denna kritik maste anses befogad i manga fall anser vi.
3.4.3.6 BERAKNING AV ICKE RORELSERELATERAT KASSAFLODE

Berdkningen av icke rorelserelaterat kassaflode hanfors till forsdljning av
aktier och andra virdepapper samt finansiella intikter som rénteintdkter

och valutakursforandringar.

* Emery och Finnerty Corporate Financial Management, s.345-346
%% Grey, Cusatis and Woolridge, Valuing a Stock, s. 70
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3.4.3.7 BERAKNING AV AKTIENS VARDE

Bolagets framridknade totala kassaflode stills helt enkelt i relation till

antalet utestaende aktier.
3.4.3.8 ANALYS

Analysen innefattar en kritisk granskning av modellen och de siffror man

anvént for att bestimma tillforlitligheten av modellen.
3.4.4 OPTIONSVARDERING

Den storsta nackdelen med vanliga virderingsmetoder dr svérigheten att
virdera foretag utan narliggande kassafloden. Antaganden angiende dessa
blir vildigt subjektiva och resultaten mellan vérderingar varierar darfor
avsevirt. Darfor krdvs det en metod for att inkludera dessa pa ett enkelt sétt
i berdkningarna. De vanliga metoderna bygger ofta pa historiska data i
form av utdelningar och tillvixt vilket tillvixtforetag ofta saknar. Deras
tillgdngar bestar i stillet av mojligheten till framtida kassafloden vilket
givetvis Okar risken i placeringen men dven chansen till hog avkastning.
Egenskaperna hos vissa foretag eller specifika tillgdngar och faktorer
paminner om egenskaperna hos en option vilket mdjliggdér en liknande

virdering.

Delen om optionsvérdering ar relativt svar och laggs upp pa foljande sitt:
Forst ges en beskrivning av optioner foljt av vilka faktorer som bestimmer
dess virde. Darefter behandlas appliceringen pa vérderingen av foretag och
vilka problem som uppstar vid denna. Sedan visas de olika modellerna for
att virdera en option samt gar in djupare pa en av metoderna, Black &
Scholes. Stycket avslutas med att forklara i vilka ligen den kan appliceras

pa bolag samt hur Black & Scholes anvénds for att ge ett vdrde pa bolaget.
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3.4.4.1 OPTIONER

En option ger innehavaren ritten att kopa eller sdlja en underliggande
tillgang till ett forutbestamt pris. Rétten att gora detta erhalls genom att en
avgift, den s kallade premien betalas till utstédllaren. Innehavaren erhaller
da ritten att utnyttja optionen men han har inte skyldigheten att gora detta.
Den storsta forlusten innehavaren kan gora dr da den betalade premien till
utstdllaren eftersom optionen helt enkelt kan ldmnas outnyttjad. Den
eventuella vinsten kan bli betydande da den bestdms av skillnaden mellan
det nuvarande priset pa den underliggande tillgangen och det forutbestimda
priset i optionen vilket kan bli oédndligt stort. Optioner pa aktier anvédnds
antingen som spekulations objekt eller ocksa till hjilp att pa olika sétt sdkra
sin aktieportfolj. De teorierna dr dock inte relevanta i den hir rapporten och

vi ldmnar darfor dessa darhin.

Optionsvidrderingen kan dven utstrickas att gilla olika former av tillgingar
inklusive olika typer av foretag. Dessa kan sedan pd ett tillfredsstdllande

sdtt viarderas med hjélp av olika optionsvérderingsmodeller.
3.4.4.2 OPTIONSVARDETS BESTAMNINGSFAKTORER

Virdet av en option bestims av foljande sex variabler*:

e Nuvarande vérde pa den underliggande tillgingen
e Prisrorlighet

e LOsenpriset

e Loptid

e Riskfria rdntan

e Forvintad utdelning

7 Ljungstrom och Rothfeldt, Terminer och optioner,s. 67

51



Nuvarande viirde pa underliggande tillgang

Optionen ger ritten att kopa eller sdlja en underliggande tillgang till ett
visst pris och vinsten utgors av skillnaden mellan 16senpriset och priset pa
den underliggande tillgdngen. Optionens virde paverkas ddrfor av
fordndringar 1 den underliggande tillgdngens vérde. Nér det dkar paverkas
vérdet for en kdpoption positivt da differensen mellan 16senpris och vérdet

okar. P4 samma sitt paverkar det en siljoption negativt.

Prisrorlighet pa den underliggande tillgangen

En hog varians i vérdet pa den underliggande tillgingen hojer optionens
virde. D4 innehavarens forlust dr begrinsad till premien ger en hog varians
mojligheten till en fordndring i optionens vérde. En i nuldget vérdelos
option har mojligheten att 6ka i virde om den underliggande tillgdngens

virde varierar mycket.

Losenpris

Optionen har ett forutbestdmt pris som dr innehavaren pa l6sendagen far
kopa eller sdlja den underliggande tillgingen till vilket kallas l6senpriset.
En kdpoption okar i virde desto hogre 10senpriset 4r medan en siljoption
minskar. Om en ko6poptions 10senpris dr hogre #n priset pa den
underliggande tillgdngen utnyttjas inte optionen. Det dr da billigare for

innehavaren att kpa tillgangen direkt pA marknaden

Loptid
Optioner Okar i virde desto langre tid till I6sendagen som foreligger da det
Okar mojligheten for vdrdet pa den underliggande tillgdngen att foridndras.

Om optionen &r out-of-the-money det vill sdga det I6nar sig inte att utnyttja
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sin option da losenpriset dver/ understiger aktuellt aktiepris kan det likvil

hinna fordndras till [6sendagen.

En ytterligare faktor som paverkar vdrdet dr nuvirdet av den framtida
betalningen. Innehavaren till en kOpoption betalar en summa vid
losentillfillet som ligger ldngre fram i tiden. Det 0kar kdpoptionens virde
dd nuvirdet av betalningen minskar ju ldngre fram i tiden den ligger.
Koparen behover alltsa inte betala lika mycket dd virdet diskonteras dver
tiden. Det omvénda giller for en sdljoption da en summa erhélls i framtiden
och nuvérdet av denna blir mindre desto ldngre fram i tiden den ligger. Det

minskar ddrmed vérdet pa optionen.

Utdelningar

Eventuella utdelningar paverkar virdet av en underliggande tillgdng
negativt da en del av vinsten betalas ut till 4garna och minskar foretagets
virde. En kopoption paverkas dirfor negativt medan en siljoption paverkas

positivt till foljd av att véardet pa den underliggande tillgangen minskar.

Den riskfria rintan

Koparen av en option betalar endast ett pris for att vid ett senare tillfélle
eventuellt erhdlla en tillgang. Réntan dr ddrfor alternativkostnaden da
denna kunde investerats tills optionen utnyttjas*. En kopoption paverkas
darfor positivt av en rantedkning d& koparens investering i den riskfria
rdntan Okar i1 védrde. Det omvinda giller for en siljoption. Séljoptionen
forlanger tiden till en eventuell fOrsdljningen av den underliggande

tillgdngen vilket gor rdntan till en kostnad for innehavaren.

* Brealey och Meyers, Principles of Corporate Finance, s. 570
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3.4.4.3 ANTAGANDEN VID APPLICERING PA FORETAG

Vid en optionsvirdering av foretag uppstar en rad problem vid antaganden
for virdet pa optionen. Skillnaden mellan ett foretag med tillgingar och
aktier dr uppenbara och maste atgidrdas for att en vérdering ska kunna
goras. Antaganden blir vildigt viktiga och det dr darfor av yttersta vikt att
de sedan kritiskt granskas.

De antaganden som &r problematiska dr att:

e Den underliggande tillgingen handlas inte pa en marknad
e Priset utvecklas inte kontinuerligt
e Virdevariansen &r inte kind och dndras inte dver livsldngden

e Optionen kan inte utnyttjas omedelbart

Virdet pa den underliggande tillgangen:

Den underliggande tillgdngen dr produkten och nuvidrdet av kassaflodet
ifrin denna vid en lansering i dagsldget. Uppskattningar gors med
traditionella virderingsmetoder vilket dock kan vara svart da det i de flesta
fall inte existerar substitut till produkten och diarmed inte heller en

marknad.

De flesta av optionsvidrderingsmetoderna bygger pa att kassaflodet fran
optionen kan aterskapas med en kombination av den underliggande
tillgngen och ett riskfritt l1dn. D4 den underliggande tillgdngen (patentet
eller foretaget) inte handlas pa en marknad faller antagandet och det

erhéllna virdet pa optionen maste dirfor ses med forsiktighet.
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Prisrorlighet

Virdet pa den underliggande tillgingen antas fordndras kontinuerligt vilket
ofta inte stimmer for patent och liknande tillgdngar. Vérdet pa dessa kan ta
ordentliga kliv och problem med under och dverskattning kan uppsta. Ett
sitt att komma tillrdtta med detta &r att anviinda storre varianser optionen &r

djup in- the- money eller out- of- the money.

Virdevarians

Storleken péd det framtida kassaflode som produkten kommer att generera
ar svarbedomt och kan variera enormt under framtagningsprocessen. Den
osdkra potentiella marknadens storlek samt den hoga fordndringstakten
inom teknologin kan eller kommer att paverka kostnaderna. Detta ligger
dock till grund for optionens virde da varianser ger chansen till ett hogre
optionsvirde vid 16sen™ . Variansen i nuviirdet gér att uppskatta pa tva sitt.
Den ena gors genom att anvdnda liknande produkters kassaflode som
jamforelse och applicera detta pa produkten. Angreppssittet kan innebdra
problem vilket angetts ovan. Det andra tillvigagingssittet ar att gbra en
sannolikhetsberdkning med olika marknadsscenarios och gora vérderingen

utefter dessa.

Losenpris

Nar foretaget viljer att utnyttja sitt patent krdvs insatser i form av
investeringar for producering och marknadsforing. Kostnaden {or att
genomfora detta kan jimforas med en options 16senpris. Kostnaden antas
vara konstant och fordndras inte med teknologiftrdndringar och dylikt

vilket kan tyckas vara verklighetsfrimmande. Om 10sen ger ett negativt

* Damodaran, Investment Valuation, s. 376
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nutidsvérde gors inga fler investeringar utan foretag later patentet bero utan

att utnyttja det och ta ytterligare kostnader.

Loptid

Patentets livsldngd kan jadmstédllas med optionens 16ptid. Nar det 16per ut
kommer konkurrenter att pressa ned intdkterna vid sitt intrdde pa
marknaden. Detta har till f6ljd att alla investeringar efter patentets livslingd
har nuviérdet noll. Tekniken &r inte ldngre exklusiv for foretaget i det laget

utan alla har da tillgang till den och ddrmed pressas priserna.

Ett ytterligare problem som uppstar dr att optioner anses ha omedelbar
16sen vilket naturligtvis inte dr fallet med patent och liknande. Det krdvs en
viss tid for att kunna tillverka och lansera produkten. Effekten av detta blir
att produktens vidrdeskapande tid dr kortare @n Ioptiden, i patents fall,

patentets livslangd.

Utdelningar

Utdelningar minskar virdet av en kdpoption da virdet i den underliggande
tillgingen minskar. Motsvarande for ett produktpatent dr forseningar vilka
blir kostsamma for foretaget nir patentet dr tidsbestamt. Da patentet gar ut
minskar den produktgenererade vinsten till noll vid konkurrenternas intriade
pd marknaden. En fOrsening pa ett r innebdr da att ett ars kassaflode
forsvinner vilket minskar vérdet for produkten med lika mycket. Denna

kostnad kan uttryckas som:

Arlig kostnad vid forsening = 1/n (n ir patentets livslingd)

Formel 12: Berdkning av drlig kostnad vid forsening

Virdet pa optionen justeras sedan med detta virde.
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3.4.4.4 OPTIONSVARDERINGSMETODER

Det har ldnge funnits olika metoder for att virdera optioner under tiden de
handlas men det dr forst de senaste tjugofem éren stora framsteg har gjorts
pa omradet’’. 1972 lanserade Black & Scholes vad som skulle bli den mest
utbredda modellen inom optionsvirdering, den sa kallade Black & Scholes
modellen’'. Den spreds snabbt 6ver virlden pa grund av sin litthanterlighet
samt att den l4tt kan appliceras pd en rad olika anvindningsomraden och
inte bara pa underliggande aktier. Dessforinnan var den binomiala samt den
riskneutrala metoden de modeller som anvédndes. De dr dock inte helt
tillforlitliga da de endast innefattar ett begridnsat antal utfall for att inte
berdkningen ska bli oerhort komplicerad. Black & Scholes modellen &r
uppbyggd runt samma faktorer men krédver langt firre data for att utfora
motsvarande berikning®>. Den tar dirmed hinsyn till den kontinuerliga

véirdefordndringen som sker i den underliggande tillgangen.
3.4.4.5 OPTIONSVARDERINGSMODELLER

De tre metoderna som dr vanligast vad géller optionsvirdering, Black &
Scholes, den binomiala metoden samt den riskneutrala metoden géar
samtliga ut pa att skapa en replikerande investering for att aterskapa
optionens kassaflode®. Detta gors genom att kombinera kop eller
forsdljning av en andel av den underliggande tillgdngen kombinerat med att

lana eller lana ut till en riskfri rinta.

For en kdopoption kombineras da ett kop av den underliggande tillgangen

samt lana till bankrédnta. Hur stor del av aktien som ska kdpas bestims av

% Damodaran, Investment Valuation, s. 356
>! Brealey och Meyers, Principles of Corporate Finance, s. 578
>2 Brealey och Meyers, Principles of Corporate Finance, s. 577

>3 Brealey och Meyers, Principles of Corporate Finance, s. 556
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forhdllandet mellan spridningen pd optionens tidnkbara vérden och
spridningen pa den underliggande tillgangens tinkbara vérde. Vardet kallas

optionens delta och &r positivt for kopoptioner och negativt for siljoptioner.

3.4.4.5. 1 Binomiala metoden

Den binomiala metoden utgar ifran att fran varje tidpunkt kan vérdet pa den
underliggande tillgdngen utvecklas till ett av tva alternativ. Tillgdngen kan
efter fordndringen vara vird 0 eller X vid tidpunkt t och sannolikheten att
detta intrdffar dr Y respektive 1-Y. Med hjilp av sannolikheterna ges sedan

vikter for de olika alternativen.

Lanet som maste goras védrde bestims genom att skapa den replikerande
investeringen som ger virdet noll, det vill sdga genom att optionens delta
multiplicerat med aktiens pris ska subtraherat med ett viarde ge resultatet

noll. Det 4r vérdet pé lanet.

Alternativet med vérdet X subtraherat med det riskfria lanet ger da vérdet

pa optionen vid tidpunkten t. Det omvinda géller for en sdljoption.
Metoden som &r enkel att anvinda blir dock komplicerad da det i praktiken

forekommer ett flertal utfall samt att vdrdet pd den underliggande

tillgdngen stidndigt fordndras.
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Exempel

En aktie stér i kursen 100 kronor vid ett tillfalle vilket d&ven &r 1osenpriset pé en

kopoption pa samma aktie. Detta betyder att optionen &dr ”in-the-money”. Loptiden pd
optionen ar 6 manader. Den riskfria rantan ar {or tillfallet 10%, det vill sdga 5% for 6
manader. Priset pa aktien kan om 6 ménader endast ha tva utfall, antingen 150 kronor

eller 50 kronor.

Optionen kan darfor vid 16sendagen anta tva olika varden 175-100=175
kronor eller 0 — 100 = 0 kronor

Andel av aktien som motsvarar kopoptionen(optionens delta):

Spridningen av mojliga utfall av optionsvérden/ Spridningen av mogliga utfall av
aktiepris. I detta fall blir det 3/5 aktie (75 — 0/ 175 — 50).

For att motsvara vérdet av optionen vid aktiepriset 50 kronor behover han ldna 3/5 aktie

100 kronor.

3.4.4.5.2 Riskneutrala metoden

Det pris som erhdlls genom den binomiala metoden maste motsvara
marknadspriset dd innehavaren annars skulle kunna skapa en pennigmaskin
genom den replikerande portfoljen. Innehavaren skulle kunna, om priset
var ldgre, kdpa delen i aktien, lana beloppet samt silja kopoptionen och
dirmed gora en sdker vinst. Da investerare strommar till for att utnyttja
tillfallet kommer priset att anpassa sig utan hédnsyn till investerarnas
riskbenidgenhet. Det mojliggdr ett annat sétt att vdrdera optionen, den

riskneutrala metoden>*.

Utgingspunkten &r att investerare &r indifferenta till risk vilket gor att
nuvirdet av en option kan berdknas. Den fOrvintade avkastningen mdste

hiar vara lika med den riskfria rdntan och da kan sannolikheterna for de

> Brealey och Meyers, Principles of Corporate Finance, s. 575
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olika utfallen berdknas. Virdet av kdpoptionen erhdlls dd genom att ta

sannolikheten for utfallet multiplicerat med virdet vid detta utfall.

Metoden fungerar vil vid korta tidsintervall med fa mojliga utfall.

3.4.4.5.3Black and Scholes

Principen med Black & Scholes metoden dr precis densamma som med den
binomiala metoden det vill sdga att skapa en replikerande portf6lj med
hjdlp av aktieandelar och lan. Den binomiala metoden &r tillfredsstdllande
nir tiden #r kort eller antalet mojliga utfall dr mycket litet. Vid lidngre
perioder och fler utfall blir det genast problematiskt med den binomiala
metoden men Black & Scholes utvecklade en formel som 16ste problemet.
Metoden inkluderar stindiga fordndringar i priset for den underliggande
tillgangen vilket speglar fallet i verkligheten. For att erhalla en replikerande
investering maste innehavaren kontinuerligt fordndra sitt innehav da virdet
pa den underliggande tillgdngen stdndigt fordndras. Detta dr forstis inte
tillampligt praktiken utan det krivs en fungerande modell som tar hdnsyn
till detta. Black& Scholes modell visade sig klara av det pa ett

tillfredsstillande vis.

For en kdpoption ser modellen ut pa foljande sétt:

> Brealey och Meyers, Principles of Corporate Finance, s. 577
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Black & Scholes modellen pa en kopoption

Optionens viirde: P*N(d;) — Ke™N(d,)

d;= In(P/K) + (r + (62/2))t / o \t

d,=dl —o vVt

N(d))= Optionens delta

P= Aktuellt virde pa den underliggande tillgdngen
Formel 13: Black & Scholes formel

Modellen har visat sig vara vildigt flexibel och kan dven appliceras pa
flertalet underliggande tillgangar vilket naturligtvis har bidragit till att

sprida modellens tillimpning.>

3.4.4.5.4Svagheter med Black & Scholes

Modellen har dock svagheter da den inte tar hdnsyn till utdelningar och
tidig inlésen. Det dr dock mojligt att erhdlla acceptabla berdkningar genom

sm4 justeringar.

Utdelningar

Utdelningar paverkar en options vdrde negativt nir det ror sig om en
kdpoption vilket inte modellen tar hdnsyn till. Formeln justeras dock enkelt
ndr det giller optioner med l6sentid under ett ar genom att nuvirdet av
forvintade utdelningar subtraheras fran aktiepriset och det virdet anvédnds

som ett nytt virde pd den underliggande tillgingen. Optioner med lingre

*6 Brealey och Meyers, Principles of Investment Valuation, s. 578
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16ptid kréaver istdllet att utdelningen antas vara konstant under optionens
livslingd och logaritmen av utdelningen/ aktuellt vidrde pa den
underliggande tillgangen ldggs till i den forsta termen. Samma vérde
subtraheras frdn rintan i formelns andra term for att illustrera den minskade

kostnaden att inneha den underliggande tillgangen.

Den justerade Black& Scholes formeln ser da ut pa foljande vis:

Optionens viirde= Pe” N(d,) — Ke" N(d,)

di= In(P/K) + (r— y + 6a2/2) t /o/ \t

d,=dl —c vVt

Formel 14: Black & Scholes modellen justerad for utdelningar

Det andra problemet med formeln dr dd mojligheten till for tidig inlosen
finns. For att komma tillrdtta med detta finns det tva sitt att gé tillviga.
Antingen kalkyleras vérdet pa optionen vid tidpunkten innan varje
utdelning samt vid l6sendagen med hjédlp av Black & Scholes modellen.
Det hogsta virdet representerar sedan virdet pa optionen. Den andra
metoden genomfors med hjdlp av den binomiala metoden med

utgangspunkt innan varje utdelningstillfille.”’

" Damodaran, Investment Valuation, s. 365
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3.4.4.6 TVA TYPER AV OPTIONER

Det finns tvéd olika typer av optioner, amerikanska och europeiska vilka
skiljer sig it pa en visentlig punkt. De amerikanska kan utnyttjas innan
l6sendagen medan den europeiska endast kan utnyttjas pa losendagen.
Tidsvirdet gor det dock oftast 16nsamt att kvarhilla optionen vilket gor att
de flesta amerikanska optioner inte utnyttjas fore losendagen. De tva
typerna av optioner kan darfor véarderas pd samma sitt och endast med

mindre justeringar i berdkningarna
3.4.4.7 TILLFALLEN FOR OPTIONSVARDERING

Det ar frimst i tre situationer som optionsvirdering kan appliceras pa ett
foretag. Det dr da foretag &r i tringmal, vid besittande av naturtillgdngar

. g 58
samt vid innehavande av patent™.

3.4.4.7. 1 Trangmal

Nir ett foretag befinner sig i trangmal och eget kapital underskrider vdrdet
pa skulderna betyder inte detta att foretaget dr virdelost. Det finns i nuldget
ingen mojlighet att dgarna ska fa tillbaka nagonting ur foretaget men detta
betyder inte att mojligheten inte finns i framtiden. Viardet pa foretaget kan
av olika anledningar oka och det virdet kan komma att Overskrida
skulderna i framtiden. Vid en virdering av foretag i trangmal antas
foretagsviardet vara den underliggande tillgingen och skuldens vérde
16senpriset. Loptiden antas vara densamma som for en nollkupong
obligation. Variansen @r den som fOretaget védrde har haft samt att den

riskfria rdntan ges av rdntan pa den obligation som anvints tidigare.

> Damodaran, Investment Valuation, s. 375
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3.4.4.7.2 Naturtillgangar

Nir ett foretag investeringar i naturtillgangar har det traditionellt sett
virderats med hjilp av kassaflodet som uppstir vid utnyttjandet av
tillgdngen. Det sker endast om intdkterna frin utnyttjandet #r storre @n
kostnaderna for att genomfora det. Det dr svart att virdera en tillgang som 1
nuldget inte dr 1onsam att utnyttja. Ett exempel ar en guldgruva som inte dr
Iénsam da guldpriset dr lagt™. Det finns dock en stor mojlighet att priset pa
guld stiger och utnyttjandet av tillgingen blir I6nsam for foretaget.
Foretaget skulle dd paborja en brytning av guldet och det dr denna

mojlighet som ger tillgdngen sitt virde.

Det finns en ytterligare mdojlighet vid olonsamhet och det &r att foretaget e;
utnyttjar tillgadngen och later den bero. Kostnaderna for foretaget upphor i
princip dd den enda forlust som gors dr det som lagts ner pa projektet

hittills.

3.4.4.7.3 Patent

Det tredje tillfillet optionsvéardering anvinds dr da foretag besitter ett
patent vilket kan ge upphov till kassaflode i framtiden. Ett patent ger
foretaget rétten att utveckla och sdlja en viss produkt men &r ingen
skyldighet att gora detta®. Likheterna med optioner #r tydliga. Det #r detta
som hyser stora likheter med en option. Vid eventuella misslyckanden kan
foretag avveckla forskningen och inte ta ytterligare kostnader vilket dven
blir fallet om fGretaget ser att en eventuell lansering av produkten skulle ha

negativt nuvérde.

% Damodaran, Investment Valuation, s. 385

% Karo Bio, Arsredovisning 1999, s. 12
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Patenten soks hos olika myndigheter vilka fungerar pd olika sétt i olika
lander. Ibland tar det upp till ett ar att fa liakemedlet godkint och sedan

maste samma procedur géras om i samtliga ldnder dér en lansering &r ténkt.
3.4.4.8 OPTIONSVARDERING AV BIOTEKNOLOGISKA FORSKNINGSBOLAG

Bioteknologiska foretags tillgangar bestar ofta av en rad patent samt dess
personal. Virderingen av bolagen ses darfor som ett specialfall av
optionsvirdering®'. Foretagets virde erhélls di av det sammanlagda virdet
av fOretagets patent dd personalen inte vérderas, se 3.4.6.

En viérdering med hjédlp av optionsvédrdering stéller stora krav pa
antaganden och jadmforelser som kridvs for att en optionsvirdering ska
kunna goras. Sma marginaler kan betyda oerhort mycket och antaganden

och villkor maste darfor vara vil genomtinkta och underbyggda.

EXEMPEL
Ett foretag har ett patent pd en produkt som striacker sig 20 &r framéat. For att starta
tillverkningen av produkten kriavs en investering pd 1500 miljoner medan nuvirdet av
intdkterna endast dr 1000 miljoner. Det finns dock en chans att produkten blir vardefull i
framtiden dé tekniken snabbt utvecklas. En liknande produkts intakter har en varians pa

0.03. Réntan pa en 20 arig obligation ar 10.

! Damodaran, Investment Valuation, s. 385
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Virdet pa den underliggande tiligdngen = 1000 miljoner

Losenpris = 1500 miljoner
Loptid = 20 ar
Variansen 1 vérdet pa tillgdngen = 0.03

Riskfria rantan = 10 %

Viardena som anviénds 1 Black&Scholes blir da:

d,=1.1548 N(d;) = 0.8759
d, = 0.3802 N(d,) = 0.6481

Virdet pa optionen(foretaget) blir da:
(1000e"7"*"x 0.8759) — (1500¢”""° * x 0.6481) = 190. 66 miljoner

Detta visar att foretaget har en produkt som kan bli vardefull d&ven om det i

nuldget kan verka olonsamt. Om patentet endast dr en del av foretagets tillgdngar

adAdnvan «xrBZedat axr Aatta 411l FRentan~nta tntala crBedat Muan FRentannta 4110l ~as

Formel 15: Exempel pa viirdering av patent med optionsvdrdering
Tekniken och branschen ar vildigt komplex vilket gor det ytterst svart att
virdera de bioteknologiska forskningsforetagen. En person som inte &r
insatt i branschen och tekniken har darfor svart att gora relevanta
antaganden och i den hir uppsatsen ldmnar vi det till experterna att gora

dessa.

En ytterligare faktor som forsvarar véarderingen av foretagens produkter &r
det faktum att {4 av produkterna nir marknaden. En tumregel som anvinds
ar att ungefdr tio till femton procent av projekten i fas 1 blir en firdig

produkt®.

2 Dagens Industri, 991006
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En av de intressantaste infallsvinklarna nir det géller optionsvirderingen
knyter an till var diskussion i metoddelen (se 2.2.4). Dir forde vi en
diskussion om den teoretiska mdjlighet att bolagen inte uppnir nagra
forskningsframgangar 6verhuvudtaget. Virdet pa bolaget kan alltsa vara i

princip 0. Det &r just denna problematik optionsvirderingen bygger pa.
3.4.5 VARDERINGSMODELL

Vi har slutligen anvént oss av en modell anvind av Michael Horal, tidigare
Handelsbanken, som &dr framtagen specifikt for bioteknologiska
forskningsbolag. Modellens ursprung dr nagot oklar och &r enligt uppgift en
utbredd modell i den finansiella virlden.” Modellen #r enkel och ger en
relativt grov uppskattning av foretagets virde som vi ser det men, visar det
sig, en mycket korrekt virdering i forhallande till radande marknadspris.

Forenklat bygger den pa fOretagets vinst samt sannolikheten for att
produkten ska nd marknaden. For att mojliggdra en virdering av foretagen
krdvs en uppskattning av marknadspotentialen for de olika produkterna
vilket fOretagen sjdlva har gjort och den sdmsta scenariot har sedan
anvédnts. 1 analysen kommer vi referera till denna modell som

Virderingsmodellen.

Forséljning

X Vinstmarginal

x P/E tal

Virde pa bolaget

x Behallen andel vinst
x Framtida emissioner

x Produktens sannolikhet att lyckas

Formel 16: Virderingsmodell for bioteknologiska forskningsbolag

% QOystein Fredriksen, muntlig information
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3.4.5.1 DEFINITIONER
Forsdljning
Modellens stottesten dr den potentiella forséljningen for enskilda produkter
- det vill sdga pris multiplicerat med marknadspotentialen. Viktigt dr att
inte anta att potentialen dr hela den marknad som finns for produkten utan
att det dr en rimlig uppskattning av hur stor del av denna foretaget kan ta.
Hotet fran konkurrerande produkter samt svarigheter att komma in pa

marknaden kan komma att paverka.

Vinstmarginal

Bioteknologiska foretag har jamfort med vanliga ldkemedelsbolag en
betydligt hogre vinstmarginal. Det pa grund av att den storsta delen av
forskningen bekostas av samarbetspartnern. Vid en eventuell egen
lansering av produkterna skulle marginalen kraftigt forsdmras. Speciellt
den tredje fasen dr kostsam och de foretag som inte genomfor den i egen

regi sparar in mycket kapital.

P/E tal

I formeln anvénds forenklingen att foretag med en produkt genomsnittligt
har ett P/E tal pa 10 och ett foretag med flera produkter ett P/E tal pa 15.
Virdet multiplicerat med foretagets vinst ger en grov bedomning av vérdet
pa foretaget om det skulle std for all forskning sjalvt och skoéta

forsdljningen.

Behallen andel vinst

Forskningsbolagen licenserar ut forsdljning och rattigheter till en
samarbetspartner och erhaller didrigenom delbetalningar samt royaltys pa
framtida fOrsdljning frdn sin samarbetspartner. For produkter som

licenseras ut innan kliniska tester uppgar denna vanligen inte till mer &dn 6
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procent medan fas 3 produkter kan ge royaltys upp till 15 procent.®*
Samarbetspartnern som star for kostnaderna i samband med framtagningen
av produkterna far dven storre delen av intdkterna och det bioteknologiska
forskningsbolaget far endast den del som royaltyn medf6r. Darfor justeras

virdet pa foretaget med den del av forsdljningen som det tar del av.

Emissioner
Om foretaget 1 framtiden genomfor emissioner justeras vdrdet for denna.
En emission 1:1 gor att vérdet halveras, tva emissioner med samma villkor

ger ytterligare en halvering och sa vidare.

Produktens sannolikhet att lyckas

Produkterna har olika stor sannolikhet att lyckas beroende pa vilken fas den
befinner sig i. Virdet som produkten bidrar till foretagets totala vérde
maste darfor justeras med detta. Resonemanget kring produkternas
sannolikhet att lyckas diskuteras ovan. Virdet som produkterna bidrar med
okar relativt drastiskt vid en forflyttning mellan faserna vilket dven kan ses

pa aktiekurserna.
3.4.6 OVRIGA FAKTORER VID VARDERING

Vid analys av fortagen maste dven hénsyn tas till faktorer som inte gar att
kvantifiera. Humankapitalet i foretaget maste dven det tas med i
berdkningarna. Vi gor emellertid ingen ansats att vdrdera detta kvantitativt
utan gir pa Stefan Wikholms linje vilken innebdr att detta styr
avkastningskravet. Om foretaget har en kompetent ledning innebdr det att
sannolikheten for att kunna genomfora projekten okar. Ovrig personal 4r en
annan faktor som tas med i berdkningarna. Finns det kompetens i foretaget?

Om det endast finns en liten mingd doktorer inom foretaget maste detta ses

“Intervju , Stefan Wikholm, Chefsanalytiker Healthcare, Handelsbanken
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som ett minus da produkten formodligen har en lang vig att firdas fram till

lansering.

Vi behandlar dessa faktorer kort vid varderingen av de olika bolagen i den
man det dr mojligt. 1 vissa fall dr det svart att erhdlla nodvindig

information fran bolagen.
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4 EMPIRI

4.1 BIOTEKNOLOGISKA FORSKNINGSBOLAG

4.1.1 ALLMANT

Pé senare ar har den farmaceutiska marknaden genomgatt fordndringar i
riktning mot allt storre konstellationer, frimst som ett resultat av fusioner.
Dessa bolag fokuserar allt mer pa forskning och marknadsforing da
konkurrensen hardnar allt mer. I de prekliniska faserna ingér allt fler av de
storre bolagen i samarbetsavtal med mindre, innovativa forskningsbolag for
att kostnadsoptimera sin verksamhet. Dessa samarbetsavtal ligger till grund
for nistan all bioteknisk verksamhet” och bestar i foretridesritt till
licensen for de av mindre bolag framforskade preparat. I utbyte far de
bioteknologiska  forskningsbolagen royalty  (typiskt = 7-15% av
forsdljningsintdkterna) pd  framtida  forsdljning samt  diverse
forskningsbidrag, en upfront payment (typiskt 10-80 MSEK) vid avtalets
upprittande och sa kallade milestone payments (typiskt 100-300 MSEK
totalt vid 4-10 tillféllen) pé basis av graden av framgang i de olika faserna.
Forskningsbolagen far dven ersdttning vid inldimnandet av ansokan till

behorig myndighet och vid godkinnande av preparatet.®
4.1.2 SAMARBETSAVTAL

De stora kostnader som uppstir under de langa perioder av tester som
foregar godkdnnande och {orsdljning blir svara for de smé
forskningsbolagen att bédra. Detta gor att de flesta forskningsbolag (alla i

realiteten) allierar sig med storre och etablerade ldkemedelsforetag. I

6°80% av all licensverksamhet kan hénforas till bioteknologiska forskningsbolag vilket véntas motsvara
ca 2,5 miljarder USD 2005. Medivir, Arsredovisnmg 1999, 5.9
% Karo Bio, Arsredovisning 1998,s. 10
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Sverige dr detta foretag som AstraZeneca och Pharmacia Corporation. Stor
internationella aktorer #r bolag som Merck&Co Inc. och Abbott
Laboratories =~ Som fastslogs i inledningen o©kar de inlicensierade
produkternas andel av totala intdkter for de storre ldkemedelsbolagen.
Forklaringen till detta dr att de ldkemedelsbolagen far allt stérre krav pa sig
att lansera nya produkter for att hdlla jamna steg med utvecklingen i
branschen. Generellt brukar sédgas att ett ldkemedelsbolag méste lansera 3-4
nya produkter varje ar for att klara den 10-procentiga omséttningsokningen
i branschen medan deras egna forskningsavdelningar endast klarar av 1

eller 2 per ar®’.

En avvigning huruvida ett samarbetsavtal ska slutas eller om egna klinisk
tester ska genomforas gors for varje produkt. Utfallet blir dock vanligtvis
avtal. Det forekommer dock &dven utlicensiering i vissa fall. Partnern
erhiller sedan marknadsrittigheter till produkter pa ett globalt eller
regionalt plan. De tillfor dven egna forskningsresurser samt tar ansvar for

de kliniska testerna

%7 Karo Bio, Arsredovisning 1998, s. 6
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Stora liikemedelsbolag far: Smé forskningsbolag far:

e Fler substanser for klinisk e Ekonomisk erséttning
forskning
e Bittre kostnadskontroll o Tillgdng till
e Tillgéng till specifik teknologi utvecklingskompetens
eller kompetens som saknas
internt e Tillgdng till  forsaljnings-
e Storre flexibilitet och objektivitet organisation
vad géller att avbryts icke
lyckosamma forsok e Global marknadsforing
e Tillgéng till den mer dynamiska
och kreativa forskningsmiljo som e Riskminimering
finns i de smé bolagen
e Smidigare resursallokering i e Troviardighet gentemot

projekt med varierande investerare  och  framtida

Figur 2: Utbytet som samarbetsavtalen ger68

Jakten pa samarbetsavtal medfor att det dr nodvindigt {or
forskningsbolagen att ha ett jamnt flode av utvecklingsprojekt i de olika
faserna for att kontinuerligt locka till sig samarbetspartners. Ju senare
utlicensieringen sker desto storre blir de ekonomiska villkoren for

forsningsbolagen men samtidigt ocksé kostnaderna och risken.
4.1.3 STYRKOR OCH SVAGHETER

Den verklighet de bioteknologiska forskningsbolagen verkar i dr ofta
svardefinierad och osdker trots den Okande efterfragan pad medicinska
preparat. Utdver de langa utvecklingsperioderna finns en rad

osikerhetsmoment men ocksa faktorer som talar till fordel for de

8 Medivir, Arsredovisning 1998, s. 13
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bioteknologiska forskningsbolagen i jdmforelse med de storre

likemedelsbolagen:*
4.1.3.1 STYRKOR/MOJLIGHETER

e Genom en stark fokusering pa ett eller ett fatal omraden byggs en

kdrnkompetens upp.

e Ett mindre bolag kan littare dra nytta av synergieffekter och internt

samarbete.

e Den djupa kunskap som ofta finns inom forskningsbolagen leder till en
rationell och malmedveten inriktning pd forskningen som de storre

lakemedelsbolagen ofta saknar.

e Konkurrensen om samarbetsavtalen Okar och ldkemedelsforetagens
uppsdkande anstringningar Okar allt mer da det endast finns ett
begridnsat antal framgingsrika preparat pa marknaden. Detta medfor en

forbéttrad forhandlingsposition for de mindre forskningsbolagen

e Forskningsavdelningarna pd de storre ldkemedelsbolagen kan inte
utnyttjas lika effektivt da dessa ldtt “fOrsvinner” i bruset av en stor
organisation som vi ser det. I ovrigt dr det just forskningsavdelningarna
pa de storre ldkemedelsbolagen som &dr mest lika de mindre
bioteknologiska  forskningsbolagen och har ungefir samma

forutséttningar som dessa.

% Medivir, Arsredovisning 1998, s. 13
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4.1.3.2 SVAGHETER/HOT

e Kostnaderna for forskningen blir hogre i den allt mer hérdnande

konkurrensen dd det blir svarare (dyrare) att behalla kompetenta och

kvalificerade forskare i Sverige. De mindre bolagen har ofta en eller ett

fatal nyckelpersoner vilka bolaget 4r helt beroende av.

e Forskningsbolagen &r ofta helt beroende av stérre samarbetspartners.

e Den harda konkurrensen gor att ldnga perioder av investeringar och

forskning kan bli vdrdeldsa. Nya teknologier kan sl ut preparat som

bygger pa dldre teknologi.

e Det rader osdkerhet om erhédllande av patent och patentens livslangd.

4.2 UTVECKLINGEN AV MEDICINSKA PREPARAT

Att utveckla medicinska preparat och sedan {4 dem godkénda 4r en dyr och

tidskrdvande process. Manga bioteknologiska bolag har inte ndgon produkt

och inga vinster pd uppemot 5 eller till och med 10 ar. En snabbare

hantering fran myndigheternas sida har minskat tiden for godkdnnande men

det dr fortfarande en lang process som de bioteknologiska bolagen maste ga

igenom. Stadierna i utvecklingen av medicinska preparat foljer en

utveckling i fyra faser och den genomsnittliga tiden for ett preparat att

genomga de olika faserna &r:

Fas 1 Fas 2

God-

kinnande

Manader 48 BE

Figur 3: Genomsnittlig tid i de olika faserna’

" Medivir, Arsredovisning 1998, s. 6-7
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4.2.1 DEN PREKLINISKA FASEN

Processen med att fa fram ett ldkemedel borjar vanligtvis med den
vetenskapliga upptidckten av en gen eller ndgon annan biologisk vig
sammankopplad med sjukdom. Denna upptédckt foljs av att forskare sitter
upp mal for terapeutisk behandling. Prekliniska tester genomfotrs i
laboratorier dar man anvénder enstaka celler eller 1 vissa fall djur for att
utrona  sdkerheten och potentialen for behandlingseffektivitet for

maéanniskor.

I SAR-fasen (Struktur-aktivitets-relation) testas hundratals eller ibland
tusentals modeller och varianter av substansen for att hitta substanser béttre
dn tidigare kdnda. Om detta lyckas viljs de mest intressanta och
framgangsrika substanserna ut. Dessa kallas vanligen CD — candidate
drugs. Om det for substansen uppsatta méilet forefaller rimligt ansdker
bolaget om godkédnnande att genomftra tester pa ménniskor vilket gors till
Lakemedelsverket. Tester gors enligt en strikt reglerad metodik och syftar
till att understka preparatets egenskaper som exempelvis hur och hur
mycket av substansen tas upp i kroppen, hur det bryts ned och var i

kroppen den lagras.

Prekliniska tester dr ofta de som ges stort utrymme i kvillspressen och
andra mindre nogriknade medier men detta stadium 4r fortfarande valdigt
tidigt i processen och flertalet av potentiella likemedel kommer aldrig ut pa
marknaden. Sannolikheten att preparatet nar marknaden ar 0,1 - 5% i denna

fas

76



4.2.2 Fasl

Tester pa minniskor inleds. Detta gors pa ett litet antal individer for att
sdkerstilla att preparatet dr ofarligt och for att faststdlla maximala doser av
preparatet. Denna fas tar ofta mindre dn ett ar att genomfora. Sannolikheten

att preparatet nar marknaden #r 10% i denna fas’".
4.2.3 Fas2

Denna kliniska studie dr mer komplicerad och krdver flera ménaders
planering, stora setup-kostnader och rekrytering av frivilliga medverkande.
Fas 2 genomfors pa ett stort antal patienter som har den sjukdom som &r
mal fOr preparatet for att testa effektivitet, reaktion vid varierande dosering
och aterigen sikerstdlla sdkerheten av preparatet. Vanligtvis anvidnds
placebon och blindtester for att astadkomma vetenskapligt trovirdiga
resultat. Denna fas varar flera ar och manga ganger gar preparatet igenom
fas 2 fler ganger for undersoka olika effekter sdsom inverkan pa olika
sorters cancer. Detta anses vara den mest kritiska fasen dir effektiva och
ineffektiva preparat skiljs at. Sannolikheten att preparatet nar marknaden dr

30% i denna fas’.
4.2.4 FAs3

Dessa tester har som mal att na ett specifikt resultat — ett métbart sddant
som tydligt pavisar effektiviteten i1 preparatets formaga att bekdmpa den
malsatta sjukdomen. Testerna som gors i fas 3 involverar en stor mangd
individer i malsjukdomens patientpopulation och man anvinder sig av
kontrollinstrument som dubbla blindtest (varken doktorn eller patienten vet
vem som far placebo). Testerna gors pa olika platser for att pavisa att

preparatet ej dr beroende av varierande klinisk miljo. Denna fas kan ta

" Medivir, Arsredovisning 1999, s. 6
72 Medivir, Arsredovisning 1999.s.7
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mellan tva- tre ar frin planering till dess att studien #r klar. Aven i denna
fas dr det vanligt att preparaten genomgar fasen fler ginger for att
undersbka mer @n en kombination av behandlingsmdjligheter.

Sannolikheten att preparatet nir marknaden #r 80% i denna fas”.
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Figur 4: Hur stor genomsnittlig chans ett preparat har att na marknaden beroende pa

vilken fas det éir i"*

4.2.5 GODKANNANDE AV MYNDIGHETER

Om preparatet genomgar fas 3 samlar bolaget all sin kliniska data och
ansoker om marknadsgodkédnnande. Ofta tar det upp till ett halvar att bara
forbereda ansokan, sedan ytterligare ett halvar innan myndigheten
behandlar ansokan. Sannolikheten att preparatet nar marknaden ar 90% i

75
denna fas’”.

For investerare i de tidiga utvecklingsfaserna @r det fOrenat med stor
finansiell risk att denna osdkerhet praglar processen under sa manga ar. Det
krdavs ocksa stor flexibilitet i den finansiella virderingen for att bestimma
vad ett sddant bolag &r virt di de ofta inte har ndgon produkt att sélja, bara

lovande forskning och stora utvecklingskostnader.

7 Medivir, Arsredovisning 1999.s.7
7 Medivir, Arsredovisning 1999.s.7
7 Medivir, Arsredovisning 1999.s.7
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Vi antar en framtagningstid pa 10 ar fran preklinisk fas till det att preparatet

o 76
nar marknaden’".

4.3 BOLAG SOM INGAR I VAR ANALYS

[ var analys har vi utgatt frimst fran fyra forskningsbolag med olika

inriktning pa sin forskningsverksamhet. Dessa fyra ér:

Karo Bio - med inriktning pé nukledra receptorer, med andra ord

cellforskning

e Medivir - med inriktning pa infektionssjukdomar

e Biora —med inriktning mot munhélans sjukdomar

e Oxigene - med inriktning pa nya angreppsitt pa cancer

Vi utgédr ifrdn ett antal parametrar som vi kommenterar och senare

analyserar. Dessa parametrar 4r:

Verksamhet
Verksamhetens beskrivs med hjdlp av grundldggande forutsittningarna for
foretaget. Affdrsidé, strategi och vilka aktiviteter utfors i bolaget i form av

forskning.

Marknad

® Medivir, Arsredovisning 1999, s. 6
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Marknadsbeskrivningen &r en kortare sammanfattning och uppskattning av
marknaden. Detta i reella och monetira termer sa langt som mojligt. Vilken

position har bolaget och vilka framtidsutsikter finns.

Forskning
Bolagets forskning beskrivs utifrdn hur langt framskriden den &r for olika

preparat och metoder.

Samarbetsparters

Storre strategiska samarbetspartners beskrivs och utvérderas.

Humankapital
Vilken struktur har humankapitalet? Vilken utbildningsnivd har foretaget

och i vilken grad fortbildas medarbetarna?

Strukturkapital och Patent
Vilka forskningsmetoder anser bolaget ha tillgang till som ger dem
konkurrensfordelar? Vilka preparat har bolaget patent pa och vilka dr under

myndighetsprovning hos Patentverket?

4.4 KARO BIO

4.4.1 VERKSAMHET

Karo Bios verksamhet inriktar sig pa upptidcktstasen (discovery) i den
prekliniska fasen av ldkemedel. Forskningen ror sa kallade nukledra
receptorer vilka &r proteiner i cellens kidrna som fungerar som mottagare for
olika hormoner och vitaminer. Samverkan mellan dessa reglerar viktiga
funktioner i celler och organ och paverka olika sjukdomstillstind. Med

storre forstdelse om dessa nukledra receptorer kan effektivare ldkemedel
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med mindre biverkningar tas fram. En av de mest kdnda receptorerna dr

Cortison som utvecklades pa 1940- talet.

Karo Bio har byggt upp en teknikplattform vilken de sjdlva anser vara
virldsledande och utnyttjar denna plattform att kontinuerligt identifiera nya
intressanta substanser. Nar identifieringen ar gjord inleds forsok med att
optimera denna substans tills den besitter dnskvirda egenskaper som kan
vidareutvecklas till likemedel. Karo Bio kombinerar olika metoder for
framtagandet av dessa substanser vilket ddrmed Okar effektiviteten och

minskar riskerna.
4.4.2 STRATEGIER

e Karo Bios kommersiella strategi dr att utveckla dessa ldkemedel
tillsammans med en stor aktér inom ldkemedelsbranschen som kan
finansiera verksamheten. Verksamheten kan vara kan vara verksamhet
kring en speciell receptor for att utveckla ldkemedel eller ett
anvdndningsomrade kring en receptor. Samarbetspartnern tar &ven hand
om de vidare kliniska testerna vilka dr oerhort insatskrdvande.
Forfarandet innebér stora resursbesparingar vilket mojliggor for Karo

Bio att inrikta sig pa en bredare forskningsbas.

e Den finansiella strategin bestar i att i huvudsak finansiera forskningen
genom samarbetsavtal med stora aktorer. Detta genom att erhalla
engangsbetalningar i form av kontanterséttning och
milestoneersittningar. Méalet kan indelas i kort, medel och langsiktiga
mal didr det kortsiktiga bestar i att erhalla kontantbetalningar, det
medelldnga malet att erhalla milestonebetalningar och det linga att
erhilla royalty ersdttningar for fardiga produkter. Pa detta sitt ska ett
positivt kassaflode uppnas. Det skulle mojliggora att bibehdlla ett
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vetenskapligt forsprang till konkurrenter vilket ar livsviktigt for att fa
samarbetsavtal. Vid forhandlingarna med nya samarbetspartners bidrar
det dven till en starkare stdllning samt att investeringar i nya teknologier

kan goras.
4.4.3 MARKNAD

Karo Bio inriktar sig pd produkter med stor potentiell marknad, till
exempel Ostrogenrelaterade sjukdomar och fetma. Det existerar redan
lakemedel pa dessa marknader men ménga &r ineffektiva och ett flertal har
allt for stora biverkningar vilket skapar efterfrigan pd nya effektivare

ldkemedel.

Samtliga Karo Bios forskningsprogram som lett till samarbetsavtal kan
generera en forsiljning om 1 miljard dollar arligen. Det giller Ostrogen,

Skoldkortel- samt Glukokortikoidprogrammet”’

[ sitt interna projekt med hudsjukdomar har Karo Bio paborjat fas 2 studier.

Produkten uppges kunna generera minst 100 miljoner dollar arligen’.
4.4.4 FORSKNING

Karo bio arbetar efter foljande ordning vid framtagandet av ett ldkemedel.

e I[dentifiering av aktiva substanser

e Optimering av aktiva substanser. Detta gors tills det att en preklinisk
kandidat erhéllits

e Prekliniska tester, testning 1 ldmpliga  djurmodeller  hos

samarbetspartnern

77 Intervju, Hikan Hallberg, Chef for ekonomi och administration, Karo Bio

7 Intervju, Hikan Hallberg, Chef for ekonomi och administration, Karo Bio
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Karo Bio dr for ndrvarande involverat i fyra olika forskningsprogram varav
tre dr inriktade pa framtagande och utveckling av nya ldkemedel. Det fjdrde
inriktar sig pé att identifiera nya nukledra receptorer for att kunna erbjuda

nya projekt till samarbetspartners i framtiden. De dr de sid kallade

Orphanreceptorerna.
Ostrogen e Ostrogenrelaterade sjukdomar
Receptorer e Hormonersattningsbehandling
Skoldkortelhormon e Hjartarytmi(2:a generationen)
Receptorer e Metabola rubbningar

e Hudsjukdomar

e Gron starr
Glukokortikoid e Inflammatoriska sjukdomar
Receptorer e Typ 2 diabetes
Orhpanreceptorer e Metabola rubbningar

o Ett flertal indikatorer

Tabell 3: Karo Bios forskningsportfolj
Karo Bio dr dven involverat i ett antal interna projekt:
Projekt Beskrivning Fas
Hudsjukdomar |e Projektet ror hudfortunning som ar en vanlig| Fas 2 studier

bieffekt hos patienter med steroidbehandling | har inletts

Hjirtarytmi e Partner soks och resurser satsas for att ta

fram nya substanser

Glaukom e Ogondroppar har framstéllts Djurforsok
inom snar
framtid

Ovriga projekt e Karo Bio forsoker fa fram nya substanser

Tabell 4: Karo Bios interna projekt

83



4.4.5 SAMARBETSPARTER

Genom att sluta samarbetsavtal undviker Karo Bio den stora finansiella risk
det innebir att forska pa dyrare kliniska nivaer. Det priméra {or Karo Bio &r
darfor att samarbeta med starka samarbetspartners for att kunna ta fram
konkurrenskraftiga likemedel. De flesta av omradena star dock fortfarande

utan partners men samarbetsforhandlingar pagar fortlopande.

De bolag Karo Bio for ndrvarande har samarbetsavtal med &r:

e Bristol-Meyers Squibb

Fortagen slot 1997 ett samarbetsavtal for att utveckla likemedel mot fetma
och hyperkolesterolremi. I oktober 1999 bekriftades behandlingsmetoden
och en forsta milestonebetalning erholls. De substanser som testades sénker
kroppssvikt och kolesterolhalten utan att 6ka hjartfrekvensen. Avtalet kan,
om minst tva substanser godkdnns, ge upp till 300 miljoner kronor. Utdver
detta tillkommer dven royaltys fran forsdljningen som uppgar till ungefir

10%.

o Merck & Co Inc.

Karo Bio slot avtal med Merck under 1997 {or att ta utveckla ldkemedel for
behandling och diagnos av Ostrogenreceptor relaterade tillstind. Karo Bio
hoppas att samarbetet ska kunna leda till ett antal olika produkter.
Exklusive royaltyintdkter kan intikterna i avtalet generera upp till 600
miljoner kronor. Detta forutsatt att tvd produkter godkénns som separata
behandlingar. Under 1999 fick avtalet en hogre prioritet hos Merck och
Karo Bio har beviljats patent pa 6strogenreceptorn Beta i Europa och USA.

Merck erhdller exklusiva marknadsrittigheter till framtida forséljning
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samtidigt som Karo Bio kommer att erhélla eventuella forsdljningsroyaltys

som uppgar till ungefir 10%.

e Abbott Laboratories

Ett avtal ingicks under november 1999 om att utveckla ldkemedel mot
aldersdiabetes vilka har utvecklats i samarbete med Karolinska Institutet.
Avtalet 16per over tre ar och i januari 2000 erholls kontantinsatsen. Abbot
erhaller marknadsrittigheter for de produkter som framstélls medan Karo
Bio far royaltyersittningar samt milestonebetalningar. Karo Bio kommer
att erhalla intdkter i storleken 600 miljoner om tva av de avtalade produkter
blir godkénda (300 miljoner x 2). Royaltyavtalet torde dven hir uppga till
10%.

e [nterna projekt

Karo Bio bedriver ocksd ett antal interna projekt i olika faser dir
samarbetspartners, patent och licenser soks. Det projekt som kommit 1dngst
behandlar hudf6rtunning och har genomgatt fas 2 studier i egen regi och

berdknas inom en snar framtid ge ett samarbetsavtal.
4.4.6 HUMANKAPITAL

Karo Bio har ca 74 anstillda varav 25 har avlagt doktorsexamen och en
avgorande fOrutsittning dr det ndra samarbetet med olika forskare och
kliniker. Det ses som en avgorande fordel att foretaget &r beldget vi
Karolinska Institutet i Huddinge dé& det ger de anstéllda pa Karo Bio daglig
kontakt med de anstdllda pa Institutet. Foretaget dr dock beroende av ett
antal nyckelpersoner som skulle skada bolaget om de lamnade det men
Karo Bio avser att i framtiden kunna kvarhalla dessa. De kan dock inte

garantera detta da de inte kan konkurrera med villkoren pa marknaden utan
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hoppas istdllet att kompetensen blir kvar tack vare framgéingar i

forskningen.
4.4.7 STRUKTURKAPITAL OCH PATENT

Karo Bio samarbetar med kénda brittisk och amerikanska patentbyraer for
att vara sdkra pd att patentsokningarna géar korrekt till. Detta underlattar
dven fOr att kunna hélla andra patent under uppsikt vilket och gor det léttare

att folja marknadsutvecklingen.

I Europa offentliggérs patentansokningen innan patentet beviljas vilket gor
att produkter tdnkta for en kortare tids anvidndning inte bor skyddas utan
behandlas som foretagshemligheter. Bedomningen om patentskydd eller
foretagshemlighet gors av bolaget. Foretaget har sedan 1 ar pa sig att
komplettera ansokan med nya uppgifter och krav pa skydd. Nar patentet i
ett senare skede ska utvdrderas i andra ldnder gors det lokalt och en

utvdrdering av patentets maste i det ldget goras d& denna fas dr kostsam.

Karo Bio soker frimst patent pa ldkemedelssubstanser men &@ven pa
anvindning av substanser eller hormoner. har idag 36 beviljade patent och

dessutom over 70 patentansdkningar.
4.4.8 FRAMTIDEN

Karo Bio ser en fortsatt framtida 6kning av behovet av nya produkter. De
stora aktorernas produkter mister sina patent och behdver nya produkter {for
att bibehalla sin tillvixttakt och letar dirfor samarbetspartners. Projekten
Karo Bio dr involverade i utvecklas vél och foretaget planerar nyanstilla ett

tiotal forskare under ar 2000 och foretaget ser darfor ljust pa framtiden. Pa
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ett par ars sikt uppger foretaget en forvéntad tillvixt pa 10- 15 procent

arligen” .
4.5 OXIGENE

4.5.1 VERKSAMHET

Oxigene dr ett biotekniskt foretag med en brokig historia. Det inriktar sig
pa cancerbehandlande likemedel vilka de hoppas ska utveckla ett nytt
forhéllningssitt till cancerbehandling vilket utvecklas nedan. Foretaget
gjorde dock marknaden besviken nir ett av deras projekt visade sig
verkningslost och avvecklades for nigra ar sedan. For ndrvarande har de tre
projekt som genomgar fas 1 studier, samtliga inriktade pa
cancerbehandling. Under 1999 har foretaget tecknat ett antal avtal och
Letters of intent med olika samarbetspartners. De teknikplattformar som

framtagits underlattar for framtagandet av nya produkter.

Bolaget bygger pa en grundsyn att det i framtiden inte kommer att finnas en
behandlingsform for cancer utan att ett flertal terapier kommer att anvidndas
och kombineras. Detta for att uppna en optimal behandlingsform. Foretaget
har dock en fOrsiktig syn pa framtiden. Produkterna ligger tidigt i
utvecklingen och nistan inga avtal finns slutna. Det dr flera av deras
projekt som blivit avbrutna pa grund av for daliga resultat samt andra
bakslag som till exempel for stora biverkningar. Oxigenes aktie dr noterade
forutom pa Stockholms Fondbdrs dven pa Nasdag-borsen vilket bidrar med

ett Okat intresse for aktien.

7 Intervju, Bo Hallberg, Ekonomichef, Oxigene
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4.5.2 STRATEGIER

e Oxigenes kommersiella strategi &r att inrikta sig pa att utveckla
cancerbekdmpande dmnen pa ett kostnadseffektivt sétt vilket de anser
har 14tit dem skapa en spidnnande och diversifierad forskningsportfol].
Foretaget ser sin frimsta styrka i att snabbt kunna utvdrdera nya
upptidckter samt kunna ta en produkt genom preklinisk tidig klinisk
forskning. Med den produktbas foretaget besitter soks sedan nya @mnen
inom dessa kdrnimnen. Ett ndra samarbete fors med olika universitet

och forskningsorganisationer for att ta fram eventuella nya plattformer.

Foretaget forsoker halla ned de fasta kostnaderna genom att ha fa fasta

anstéllda och forlita sig pa externa tjdnster.

Till sist gors forsok att hitta samarbetspartners for att finansiera

forskningen.

e Den finansiella strategin hos foretaget innebdr att med effektiv
forskning inbringa nytt kapital och locka till sig samarbetspartners som
med olika medel finansierar projekten. Foretaget uppger sig vara
involverat i samtal med olika stora aktdrer pa likemedelsmarknaden.
Vid eventuellt avtal kommer foretaget som i dagens ldge inte har nigon

partner att stirka sin finansiella stillning.
4.5.3 MARKNADER

Oxigene uppger att det totala antalet cancerfall pd deras marknader 1998
var 2673500 personer®. Nistan vart annat nytt fall som uppticks leder till

ett dodsfall och dr i USA den nist vanligaste dodsorsaken. I Europa dkar

% Oxigene, Arsredovisning 1999, s. 5
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cancerfallen mer 4n de gor i USA. Bada ldndernas cancerfrekvens dkar med
1,5 procent arligen. Over 90 procent av alla cancertumdrer #r solida och
kan dérfor paverkas av Oxigenes produkter. Oxigene uppger att marknaden
for Combrestatin uppgar till mellan 700 miljoner och 1 miljard dollar
arligen®'.

4.5.4 FORSKNING

Oxigene har for ndrvarande tre produktplattformar som de jobbar efter.
Detta anser de vara ett faktum som underlédttar och effektiviserar
framtagandet av nya likemedel. Produktplattformarna &r tre teknologier:
DNA-reparationshdmmare, tumorvaskuldr targeting samt

nukleosidanaloger.

o Tumorvaskuldr targeting

Tekniken inriktar sig pa att strypa blodflodet till cancertumoren da dver 90
procent av tumorerna dr beroende av det. Behandlingsmetoden uppges
kunna vara verksam mot en méngd olika cancerformer. Oxigene forskar pa
ett amne vid namn Combretastatin som bolaget har licensierat ett flertal
serier av. Amnet undergir fas 1 studier i USA och Storbritannien och

uppges vara effektivt.

e DNA-reparationshimmare

Nir en cell blir skadad aktiveras reparationsmekanismer vilket tenderar att
motverka  strilningsbehandling som bryter ner cellen. DNA-
reparationshimmaren Declopramid kan di under en begrinsad tid blockera
den reparerande funktionen for att pa sd sdtt  effektivisera
stralningsbehandlingen da cellen dor. Forsoken med Declopramid har

avbrutits och forsok genomfors for att hitta en substans utan biverkningar.

%! Intervju, Bo Hallberg, Ekonomichef, Oxigene
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e Nukleosidanaloger

Amnena paverkar DNA-reproduktionen vilken spelar stor roll vid
sjukdomar beroende av snabb cell delning som HIV och cancer. Resultatet
av att en cell genomgaende cellreproduktion far en nukleonsidanalog, ar en
defekt cell vilken dor. Cordycepin har dock visat sig ha biverkningar och
darfor har Oxigene beslutat att avbryta forséken med patienter.
Anstringningar gors istédllet for att hitta derivat med samma effekter utan

biverkningar.

Substans Beskrivning Fas
Combretastatin (e Se ovan. Likemedel mot solida cancertumorer. Tva| Fas1
olika tester med olika substanser genomfors
samtidigt. Samtliga patent registrerade.

Cordycepin e Se ovan. Fas 1

Declopramide |e Se ovan. Liakemedel mot solida cancertumorer.| Fas1

Samtliga patent registrerade.

Tabell 5: Oxigenes forskningsportfolj

4.5.5 SAMARBETSPARTER

e Bristol Meyer Squibb

Bristol-Meyer Squibb har tecknet ett letter of intent gillande CA4P,
Combretastatin, det tumorvaskuldra dmnet. Ett letter of intent innebédr en
period da finansiella och rittsliga forhdllanden ska diskuteras for att senare
ledare till ett fiardigt avtal. Oxigene tror mycket pa dmnet infor framtiden.

Bolaget uppger att fas I studierna har visat lovande resultat och de ser fram

90



emot fas II studierna. Studierna pagar pa University of Pennsylvania

Cancer Center*>.

e Techniclone

Techniclone och Oxigene tecknade i februari ett letter of intent angaende
Techniclones tumdorvaskulédr targeting produkter. De tva fOretagen ska
gemensamt utveckla cancerbekdmpande produkter som uppges vara de
mest lovande pd virldsmarknaden. Oxigene kommer att bidra med
licenseringsavgifter och milestoneersittningar. Foretagen kommer sedan att

dela pa royalty intdkter vid eventuell lansering.

Oxigene ingdr i ett samarbete med Active Biotech rorande utvérdering och
eventuell vidareutveckling inom inflammatoriska sjukdomar. Samarbetet

kommer att bekostas av Active Biotech.
4.5.6 HUMANKAPITAL

Oxigene anser sig ha tillgang till det bédsta inom forskningskdren genom sitt
samarbete med vad de anser vara de fridmsta forskningsinstituten och

universiteten i Sverige och USA.
4.5.7 STRUKTURKAPITAL OCH PATENT

Oxigene har patent pa sin cancerforskning samt @ven erhallit patent pa
samma produkter i forskningen kring anti- inflammatoriska sjukdomar.

Foretaget har nyligen fatt tre nya viktiga patent godkénda vilket “definitivt
kommer att accelerera bolagets anstrangningar att fa ut DNA-reparerande
produkter pa marknaden®. Detta ska enligt foretaget leda till en

aggressivare jakt pa samarbetspartners till nya produkter.

%2 Nyhetsbyran Ticker 2000-04-05
8 pressmeddelande, Oxigene, 990322
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4.6 BIORA

4.6.1 VERKSAMHET

Biora dr ett svenskt bioteknikforetag som utvecklar, tillverkar och siljer
produkter for behandling av munhdlans sjukdomar. Bolagets omséttning
domineras fullstdndigt av bolagets huvudprodukt Emdogain. Under slutet
av 1998 fick Bioras andra produkt, PrefGel, sitt forsta patent godként.
PrefGel kan ersdtta de starka syror som tandldkare hittills anvédnt for att

rengora rotytor vid tandlossningsoperationer.
4.6.2 STRATEGI

Bioras dvergripande marknadsstrategi dr att etablera produkterna hos ett
antal framstaende specialister i varje land for ett sedan na ut till en bredare
kundbas. Biora arbetar forskningsmissigt framst utifrdn tva plattformar —
dels att dokumentera anvindandet av Emdogain for att hitta nya indikatorer
och dels for att utveckla nya produkter baserade pa det protein som ger

Emdogain.
4.6.3 MARKNAD

Forsdljningen av Emdogain sker via egna dotterbolag i USA, Tyskland,
Italien, Benelux-ldnderna och Storbritannien. I Norden sker forséljning via
en egen marknadsorganisation. Ovriga linder omfattas av olika former av
distributions- och samarbetsavtal. Forsdljningen av Emdogain har okat fran
I MSEK éar 1995 till 73,6 MSEK 1999. Tandlossning ses som en
folksjukdom med en stor geografisk utbredning och en stabil kundbas
varfor Biora ser positivt pa framtida forsdljningsprognoser med vill inte ge
nagra exakta prognoser. Biora riktar alltsd frdmst sina insatser mot
framstdende tandlossningsspecialister pa respektive marknad. Tyskland och
USA idr de Overldgset storsta, da de tillsammans svarar for drygt 50% av

Bioras totala forsiljning vardera.

92



Marknad

USA

Tyskland

Japan

Norden

Italien

Totalstorlek

4000
specialister

60000 Tandlékare
5000
specialister

N.A Tandlikare

Tandlossnings-

Tandlossnings-

1000
specialister

N.A Tandlidkare

Tandlossnings-

600
specialister

N.A Tandldkare

Tandlossnings-

6000
specialister

35000 Tandldkare

Tandlossnings-

Bioras penetration 1999

2400 Tandlossningsspecialister har kopt

Emdogain, drygt 1200 har aterkopt.

Motsvarande ca. 28 MSEK 1999

6500 Tandlossningsspecialister  och
Tandlakare.

Motsvarande ca. 19 MSEK 1999

1000  Tandlossningsspecialister  och
Tandlékare.

Motsvarande ca 7 MSEK 1999

1200 Tandlikare
Motsvarande ca 5 MSEK 1999

Motsvarande 5,5 MSEK 1999

Tabell 6: Bioras marknadspenetration

4.6.4 FORSKNING

4.6.4.1 PREKLINISKA FORSKNING

Biora anser att foljande forskningsomraden &dr av sérskild vikt i de tidiga

stegen som skall leda till nya patent.
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e Identifiera och framstédlla proteiner som &dr verksamma under
tandutveckling samt att karakterisera dessa proteiner kemiskt och
immunologiskt.

e Att studera effekt i olika cellsystem.

e Att studera effekt i vivnadssystem.

e Att utveckla lampliga formuleringar och testa dessa formuleringars

stabilitet och hanterbarhet.
e Att Overfora laboratoriemetoderna till produktionsskala.

Samtliga dessa omraden eller angreppspunkter om man sa vill, gors for

ndrvarande med stark anknytning till Emdogain.

Projekt Beskrivning

Emdogains verkningsmekanism — det vill sédga substansens mojlighet

XP-10 att aterskapa ett nytt tandféste vid tandlossningsoperationer.
XP-12 Emdogains sérlakningseffekt.

Nya formuleringar av Emdogain. Tester for att optimera

Xp-12 effekter och hantering av Emdogain.

Hérdvavsbindning. Syftar till benbildning under uppbyggnad av
XP-20 rothinna.

Tabell 7: Bioras prekliniska forskning
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4.6.4.2 OVRIG FORSKNING

Bioras ¢vriga forskning bestar uteslutande av nya formuleringar och
tillimpningsomraden av Emdogain.

Substans Beskrivning Fas
Emdogain Gel |Ny formulering av Emdogain forpackad i en spruta klar | Fas 3

for anviandning

Visdomstinder |Ny indikator for Emdogain for behandling av skador|Fas 3

orsakade av snedstillda visdomstinder

Retraktion Lokal applicering for behandling av retraderat tandkott | Fas 3
Endodonti Ny anviandning av Emdogain vid rotspetskirurgi Fas 3
Depuration Rutinmassig borttagning av tandsten Fas 3

Icke-kirurgisk |Lokal applicering utan kirurgiskt ingrepp for behandling | Fas 1-2

anvindning av tandlossningsskador

Sarlikning Lokal applicering for snabb sérlakning vid kirurgiska|Fas 1-2

ingrepp 1 munhdlan

Tabell 8: Bioras forskningsportfolj

4.6.5 SAMARBETSPARTERS

Biora saknar storre samarbetspartners. Deras dotterbolag och
distributionskanaler dr den enda reella externa kontakten av betydelse.
Nimnas kan att Bioras nordamerikanska dotterbolag utsigs 1999 till *Arets
svenska dotterbolag™ pd den Nordamerikanska marknaden av Sveriges

Exportrad.
4.6.6 STRUKTURKAPITAL OCH PATENT

Biora erhdll 1995 patent pa Emdogain och som ndmnts ovan dr detta basen

for all forskning inom bolaget.
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4.7 MEDIVIR

4.7.1 VERKSAMHET

Medivirs affdrsidé &dr att utveckla substanser for behandling av
infektionssjukdomar och utveckling, tillverkning och marknadsforing av
kroppsvardsprodukter. Koncernen bestar av Medivir AB och dotterbolaget
CCS. Det senare utvecklar framst kroppsvardprodukter och
dentalprodukter. Samtliga Medivirs produkter ar avsedda att utlicensieras
till storre likemedelsbolag med kapacitet att utveckla, registrera och
marknadsfora produkterna. Medivir har for avsikt att genomfora forskning
fram till och med slutférande av fas 2. Efter fas 2 utlicensierar alltsa

bolaget sina preparat till storre likemedelsbolag.
4.7.2 MARKNAD

Medivir dr verksamt pa marknaden for likemedel mot infektionssjukdomar
vars globala forsiljning uppgick till 27.000 MUSD under 1998. Av denna

forsdljning utgjordes:

e 16.800 MUSD av bakteriella sjukdomar. En 6kning med 5% mellan
1997 och 1998.

e 8.000 MUSD av virussjukdomar. En 6kning med 12% mellan 1997 och
1998.

e 2.600 MUSD av svampinfektioner. En 6kning med 12% mellan 1997
och 1998.

Detta innebar en 6kning med 15% sedan 1997 och marknaden véntas vixa

med mellan 50-60% per ar fram till 2006*. Marknaden for

¥ Medivir, Arsredovisning 1999, s.12-14
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svampinfektioner uppgick 1998 till 2000 USD vilket dr en 6kning med 6%

fran foregdende ar.

Preparat Sjukdom Total marknadens storlek

BEA-serie HIV/AIDS 4300 MUSD, 1998
MIV-150 6400 MUSD, 2002P
MIV-160
MIV-310

FLG Prodrug Hepatit B 1300 MUSD, 2001P

3500 MSUD, 2006P

Forskningsprojekt Hepatit C 300 MUSD, 2001P
2000 MSUD, 2006P

MIV-606 Sjukdomar orsakade 1600 MUSD, 1997
ME-609 av herpesvirus — 2700 MUSD 2005P
béltros, munherpes och

genital herpes

Figur 5: Marknadsstorlek for Medivirs preparat™

4.7.3 FORSKNING

Medivirs forskning koncentreras frimst pa kemiska substanser som

hdmmar utvecklingen av de bada enzymerna polymeras och proteas. Dessa

¥ Medivir, Arsredovisning 1999
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tva enzymer utgor en forutsittning for forokning av ndstan samtliga virus,
svampar och bakterier som 1 sin tur orsakar infektionssjukdomar.

Forskningens utgangspunkt baseras pa kunskap om gener och genprodukter

vilkas funktion &r en forutsittning for sjukdomen.

Substans Beskrivning Samarbets
partner
MIV-606 Medel mot biltros - Fas 2 slutford
ME-609 Medel mot munherpes|Astra Fas 2

och genital herpes

MIV-150 HIV-polymerasinhibitor | Chiron Sen fas 1

MIV-310 Preparat mot | - Fas 1 slutford
multiresistent HIV

FLG Hepatit B  polymeras- |- Sen preklinisk

prodrug® inhibitor fas/ fas 1

BEA-serie HIV-proteasinhibitor med |- Sen  preklinisk
enkel syntes fas

MIV-160 Medel mot HIV med|Chiron Uppfinningsfas
annan resistensprofil
Projekt, Arbete med leads och|- Uppfinningsfas
Hepatit C generering av nya leads®’
Substans mot | Arbete med lead, | Agrivir® | Uppfinningsfas

. 88
svampar screening

% Prodrugs ir kemiska preparat gor att de med storre effektivitet kan intas oralt utan att for den skull
forlora verkan eller orsaka oonskade effekter. Medivir, Arsredovisning 1999, s. 25

%7 Syftar till att hitta en grundsubstans (lead) fran vilken ett antal likemedelskandidater kan utvecklas.
8 Screening ir effektprovning av ett stort antal preparat. Medivir, Arsredovisning 1999, s. 6

% Agrivir ér ett joint venture mellan Medivir och BioAgri for att kartligga svamphammande

mikroorganismer. Medivir, Arsredovisning 1999, s. 26
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Substans mot | Arbete med lead, |- Uppfinningsfas

malaria screening
Ny  prodrug- | Utvirdering av mojligheter = Preklinisk fas
princip

Tabell 9: Medivirs forskningsportfolj

4.7.4 SAMARBETSPARTER

e AstraZeneca

Inom forskning och utveckling kring ldkemedel mot &terkommande
herpesinfektioner. AstraZeneca har ritten till det ansokta patentet. Vid
starten av fas 3 kommer Medivir erhilla en milestonebetalning och efter

eventuell lansering erhéller bolaget forsdljningsroyalty.

e Chiron Corporation

Inom forskningen kring ett nytt HIV-ldkemedel. Chiron har exklusiv rétt att
marknadsfora och silja ldkemedlet. Avtalet kan ge Medivir 35 MUSD i
form av milestoneersittningar och ddrefter royalty pd framtida
forsdljningsintdkter. Chiron har Overtagit alla utvecklingskostnader for
projektet. Utdver detta har avtal skrivits som kan ge Medivir 4 MUSD
under tva ar i forskningsstod for framtagning av ytterligare HI'V-relaterade

ldkemedel.

e Biacore AB
Utvecklar i samarbete med Medivir snabba screeningsystem {or

identifiering av proteinbindande substanser.

o Caviditech AB
Utvecklar 1 samarbete med Medivir snabba screeningsystem for

identifiering for polymerasinhibitorer.
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4.7.5 HUMANKAPITAL

Medivir anser sjdlva att deras forskare tillhor de framsta i virlden inom
antivirusomrddet. Dessa har gedigen erfarenhet inom forskning och
utveckling av ldkemedel; i genomsnitt 14 ar. Forskarnas nitverk inom olika
universitetsgrupper ses ocksd som en stor tillging vid bland annat
nyrekrytering. Dessa nidtverk #r internationella dd det finns forskare

representerade fran sex olika ldnder inom Medivir.

Utover forskare betonar Medivir sin kompetens inom omraden som
myndighetskontakter for godkdnnande av kliniska provningar och
affdarsutveckling och investerarkontakter. Bolagets patentjurist anses ha en

central funktion.

Medivirs medarbetare erholl i genomsnitt 65 timmars externutbildning och
45 timmars internutbildning under 1998. Fokus lag péd IT, projektekonomi

och likemedelsutveckling.
En, under 1998, genomford personalenkit gav Medivir mycket gott betyg
pa ett omrade som fortroende for ledningen medan ett omrade som kunde

utvecklas var nedbrytningen av bolagets mal pa individniva.

Den genomsnittliga utbildningsnivan dr hég — 17 av 41 anstillda dr

doktorer och sammanlagt 34 av 41 dr hogskoleutbildade.

Bolaget anser att de korta och ofta informella beslutsvéigarna samt den hdga

forskardensiteten bidrar till ett stimulerande och utvecklande arbetsklimat.
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4.7.6 STRUKTURKAPITAL OCH PATENT

Medivirs anser sig ha byggt upp ett omfattande strukturkapital i form av
arbetsmetoder och modeller for hur forskning och projekt skall bedrivas.
Framtagna substansers egenskaper och resultat i olika tester dokumenteras
och registreras i Medivirs databas dir det sedan finns tillgdngligt for vidare

forskning.

Okade satsningar pa IT har gjorts, bland annat for att sammanlinka

kemiska strukturer och biologiska testresultat pa databaserad vig.

Till strukturkapitalet rdknas dven Medivirs patent. For nirvarande har

bolaget foljande patentportfolj:

e FLG —till storre delen beviljat, patentets utgang 2008-2018"
o BEA —till storre delen beviljat, patentets utgang 2008-2018"
e ME-609 — under behandling, patentets utgang 2016

e Prodrug — under behandling, patentets utgang 2019

e  MIV-150 — under behandling, patentets utgang 2017

e MIV-606 — delvis beviljat, patentets utgang 2017

e  MIV-310 — beviljat, patentets utgang 2012

% Patenten soks for substansen i sig och dirfor skiljer sig patentets livstid for olika anvandningsomraden
av samma grundpreparat.
°! Patenten soks for substansen i sig och dirfor skiljer sig patentets livstid for olika anvandningsomraden

av samma grundpreparat.
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5 ANALYS

Analysen och vérderingen av dessa bolag dr som ndmnts flera ganger
tidigare i uppsatsen vansklig pa grund av den stora osidkerhet som rader
runt omkring bolagen och dess eventuella forskningsframgéingar. Den &r
manga ganger storre dn for bolag med en forsédljning vilken prognoser kan

goras for.

Ett bolag som verkar pa en befintlig marknad har en kind marknadsandel.
Framtida forsdljning kan dd med viss svarighet uppskattas genom att
grunda berdkningarna pd marknadsandel, marknadstillvdxt och si vidare.
Ett nystartat foretags marknadsandel kan med storsta sannolikhet
uppskattas pa samma sétt. i traditionella branscher som till exempel
verkstadsbolag dr det ofta konjunkturen som bestammer marknadstillvaxt

och forsdljningsprognoser.

Bioteknologiska foretags produkter kommer ofta att verka pa en marknad
som inte existerar i nuldget. Bedomaren behdver darfor dven uppskatta
eventuell marknadsstorlek for produkten vilket stdller hogre krav pa
investeraren eller analytikern att vara kunnig pa omradet. Ett
verkstadsbolag kan dessutom inte se sin plat i framtiden anvidndas till
hjdrtoperationer. i ett bioteknologisk foretag dr det mdjligt att produkten

tankt for fotsvamp istdllet [impar sig for cancer. Nastan i alla fall.
5.1 KASSAFLODESANALYS

De framtida kassaflodena i en traditionell kassaflodesanalys bestdms av de
historiska véardena. Med hjilp av tillvixtprognoser kan framtida omséttning
pa ett enkelt sétt berdknas. Nér det dr fraga om forskningsbolag dr detta inte

att alternativ da historiska data saknas. Istdllet gors som ndmnts tidigare en
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uppskattning av hur stor marknaden eventuellt kan tinkas bli och hur stor
del av denna foretaget i fraga kan tidnkas ta. Forfaringssittet ger en mycket
storre felmarginal dn om en tillvdxtprognos gor vilket dr det naturliga i

traditionella prognoser.

Aven prognosperioden stiller till problem da det traditionellt sitt handlar
om kortare tidsperioder runt fem ar. Forskningsbolagens produktlansering
ligger ofta mycket langt fram i tiden vilket krdver en ldngre prognos. Ofta
kommer inte de ndrmaste dren att innehdlla nagot kassaflode da foretaget
inte har nadgon forséiljning. De virden som genereras i framtiden kommer
dock att vara relativt sma di de diskonterats tillbaka till nutid. Detta
paverkar dven felet i prognosen. Relativt smé justeringar i omséttning och
marginaler far stora utslag. Det dr ddrfor av visentlig art att bolaget lyckas
med sin forskning och att produkten blir den succé som bolaget hoppats pa.

Misslyckanden eller forseningar far stort genomslag pa virdet av foretaget

Ytterligare problematik som uppkommer ir att kostnaderna ofta antas vixa
procentuellt med intdkterna. Kostnaderna &r hos forskningsbolagen i
dagsldget storre dn intdkterna och EBIT 4r silunda negativt. Det medfor att
oavsett hur mycket intdkterna dkar kommer kostnaderna alltid att vara
storre. Darfor krdvs reviderade prognoser i1 fraga om omsittning och dvriga
poster. Vad dessa revideringar skall grundas pa dr, som vi ser det,
nyckelfragan vid kassaflodesvirdering av bioteknologiska forskningsbolag.
Det samma giller i viss mén avskrivningar, AROK och nettoinvesteringar i
anldggningstillgangar. 1 fraga om de sistndmnda posterna har dock vi, i
vara analyser, valt att anvinda oss av en tillvixt som motsvaras av tidigare
ars dito. Vi har inte haft ndgon mojlighet att utréna om vissa ar kommer
belastas av exempelvis nyinvesteringar mer dn andra ar. Vi har dven antagit

att foretagen kommer att bedriva sin forskning i relativ takt mot foregaende
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ar. Kapitalbindning i form av kundfordringar och dylikt kommer inte att

vara aktuellt till dess att forsdljningen av produkterna kommit igang.

For att reflektera risken i bolaget diskonteras kassaflodet tillbaka med olika

avkastningskrav. Detta gors ofta med en riskpremie som paldgg till WACC.

5.2 OPTIONSVARDERING

Vid optionsvédrderingen antar vi att kassaflodet dr den fOrvéntade
forsédljningen for produkten sa ldnge som patentet stricker sig. Detta virde

diskonteras sedan till ett nuvirde.

Kostnaden for att lansera en produkt dr 2000 till 3000 MSEK"* vilket #r
16senpriset 1 optionsvéarderingsmodellen. Vi anser inte att vi kan géra en
rimlig bedomning fran till fall och vi antar didrfor kostnaden for att lansera
en produkt till 2500 MSEK. For att erhélla ett virde pa patenten utgar vi
ifran den ldagsta och den hogsta forsiljningsuppskattningen och diskonterar
denna med samtliga tre alternativa diskonteringsrdntor. Ett 1agt ett medel

och ett hogt alternativ.

5.3 VARDERINGSMODELLEN

Virderingsmodellens antaganden &r de samma som gjorts 1 de tva
foregdende modellerna. Forsdljningssiffrorna anvinds som tidigare i tva

fall, ett basta och ett simsta scenario.

2 Karo Bio, Prospekt, 1998
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5.4 BIORA”

Av de bolag vi undersokt dr Biora det som mest liknar ett traditionellt bolag
inom exempelvis tillverkningsindustrin. Bolaget fokuserar pd en produkt,
eller atminstone variationer av en och samma produkt. Bolaget har sin egen
forsdljningsorganisation och verksamheten sker inte under licensavtal som

hos de 6vriga bolagen i uppsatsen.

2000-05-19 stod Bioraaktien i 38 kr’*.
5.4.1 KOSTNADSUTVECKLING

Vi antar att kostnaderna okar i en takt om 20% vilket motsvarar de senaste
tva arens okningar (vi tar inte hdnsyn till de kraftiga procentuella 6kningar
som skedde 1995-96 di dessa med all sdkerhet kan hédnforas till startup
kostnader och andra etableringskostnader). Férindringen i ROK antas vara
—15% och nettoinvesteringar i anldggningstillgdngar antas vara 1% vilket

liksom kostnaderna reflekterar de senaste arens utveckling.”
5.4.2 INTAKTSUTVECKLING

For Biora antar vi en tillvdxt pd 50% under de kommande 5 aren som sedan
kommer att f5ljas av en avmattning pa 20% under de niista 5 aren’. Detta
da Biora tar stora marknadsandelar i USA som &r den storsta marknaden
for munhalans sjukdomar och en lansering pa den Sydamerikanska

marknaden pabdrjades i borjan pa 2000.

%3 Se bilaga 1

94 /)
http://'www.avanza.se

% Antaganden baserade pa Bioras arsredovisning for 1999. Marknaden for USA okade 1999 med 89%
medan i exempelvis Tyskland 6kade den endast med 16%. Biora, Arsredovisning 1999, s. 10-12
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5.5 MEDIVIR’’

Enligt Medivirs ekonomichef kridvs en marknadspotential pd minst 9.000
MSEK for att erhalla ett samarbetsavtal om det ror sig om starkt
konkurrensutsatta produkter. Produkter med mindre konkurrens kan fa
avtal vid en forsdljningspotential av 2250 MSEK. Det blir detta som far
ligga till grund for royaltyberdkningar for Medivirs vidkommande. Ménga
av de omrdden Medivir forskar inom dr hart utsatta for konkurrens och de
storre ldkemedelsbolagen har stora krav pd den affdrsméssiga framgingen

av preparaten.

Bade nettoinvesteringar i anldggningstillgangar och fordndringen av
rorelsekapitalet uppskattar vi till 1% av omsittningen per ar’".

For att vdrderingen med Medivir ska &verensstimma med Ovriga bolag
gors ett antagande angdende forsiljningen. Ovriga bolags bista och simsta
scenario skiljer sig med 40% vilket dven antas for Medivir. Detta gor att for
MIV-150 géller uppskattad forsdljning mellan 540 MSEK och 756 MSEK.
For MIV-606 giller varden mellan 1417,5 MSEK och 1984,5 MSEK.
Motsvarande for MIV-310 ar 2250 MSEK och 3150 MSEK. For FLG
Prodrug géller 1170 MSEK och 1638 MSEK.

2000-05-19 handlades Mediviraktien till 223 kr.”
5.5.1 KOSTNADSUTVECKLING

Medivir ridknar med att bolagets kostnader for forskning och utveckling
kommer att ligga i ungefdr samma nivd som de senaste aren vilket skulle

innebdra kostnader pa ungefir 110 MSEK. Denna kostnadsmassa antas

°7 Se bilaga 4, 5 och 6

9 www.avanza.se
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vara konstant fram till och med ar 2002. Efter 2002 antar vi en kraftig
okning i intdkter varfor vi samtidigt reviderar upp kostnaderna till att
innebédra en kostnadsokning pa 10% per ar. For ar 2000 ridknar koncernen
som helhet med att nd breakeven. I denna uppskattning inbegrips dven
dotterbolaget CCS som de senaste aren gjort vinster pd mellan 5 och 10

MSEK.
5.5.2 INTAKTSUTVECKLING

Milestoneersittningar frdn Chiron for MIV-150 pa motsvarande 200
MSEK som kommer spridas i jimna betalningsstrommar. Medivir rdknar
med att erhalla 24 MSEK ar 2000. Da preparatet befinner sig i slutet av fas
1 skulle detta ge en intdkt pa 88 MSEK arligen ar 2001 och 2002 da
projektet kan berdknas pagé i ytterligare 2 ar. Om preparatet nar marknaden
kan Medivir tillgodordkna sig royaltys pd cirka 10% fram till och med
patentets utgang 2017. Totalmarknaden for preparat med liknande effekter
som MIV-150 berdknas vara 5400 MSEK ar 2002 med en uppskattad

100

okning pa 30% per ar. — Vi antar en marknadsandel pa 10%.

Milestoneersittningar for ME-609 frdn AstraZeneca. Denna ersittning
kommer dock vara ytterst liten enligt Medivir. Vi antar en ersittning pa 1
MUSD. Om preparatet nar marknaden kan Medivir tillgodordkna sig
royaltys pa cirka 10% inom 4-5 ar fram till och med patentets utgang 2016.
Totalmarknaden for preparat med liknande effekter som ME-609 beridknas
svara for hilften av forsdljningen for sjukdomar relaterade till herpesvirus.
Ar 2000 motsvarar detta ungefir 1050 MSUD med en uppskattad dkning
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pa 10% per ar. " Vi antar en marknadsandel pa 10%.

1% Medivir, Arsredovisning 1999, s. 21
" Medivir, Arsredovisning 1999, s. 16-17
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Utlicensieringsintdkter for MIV-310 ar 2003 och framét baserat pd att
preparatet precis klarat fas 1. Vi antar en erséttning pa 200 MSEK fordelad
over 4 ar. Om preparatet ndr marknaden kan Medivir tillgodordkna sig
royaltys pa cirka 10% inom 6-7 ar fram till och med patentets utgéng ar
2012. Totalmarknaden for preparat med liknande effekter som MIV-310
berdknas vara 2500 MUSD ar 2000 med en uppskattad 6kning pa 10% per

ar.'” Vi antar en marknadsandel pa 10%.

Utlicensieringsintdkter for MIV-606 ar 2000. Vi antar en erséttning pa 200
MSEK fordelad over 4 ar. Om preparatet nar marknaden kan Medivir
tillgodorikna sig royaltys pa 8%'” inom 4-5 r fram till och med patentets
utgdng ar 2017. Totalmarknaden for preparat med liknande effekter som
MIV-606 berdknas svara for hilften av forsdljningen for sjukdomar
relaterade till herpesvirus. Ar 2000 motsvarar detta ungefir 1050 MSUD

med en uppskattad dkning pa 10% per ar'*®*

. Inom detta omrdde anser sig
Medivir ha stora mojligheter att nd forsédljningsframgangar da det saknas
effektiva preparat mot biltros pa marknaden idag. Vi antar didrfor en

marknadsandel pa 15%.
5.5.3 OVRIGA INTAKTER

Ovriga intikter for Medivir ligger minst 8-10 &r framat i tiden och dessa
diskonteras in i avkastningskravet. Avkastningskravet sinks med andra ord
for att uppviga ytterligare intdkter. Till skillnad fran exempelvis Karo Bio

har Medivir inga samarbetsavtal for sin prekliniska forskning varfor vi

192 Medivir, Arsredovisning 1999, s. 22
19 Medivir har kopt tillbaka réttigheterna till MIV-606 fran Abbot Laboratories i utbyte mot en mindre
del av framtida royaltys, dirav den lite ldgre procentsatsen. Medivir, Arsredovisning 1999, s. 19

1% Medivir, Arsredovisning 1999, s. 16-17
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viljer att gora denna bedomning. Detta medfor en uppskattad

omsittningstillvixt pa i genomsnitt 80% mellan aren 2000-2009'".

Att, i enlighet med en teoretisk kassaflodesmodell, anvinda medeltalet av
de senaste arens intdkter blir som synes helt missvisande i Medivirs fall.
Detta leder oss in pa problematiken vi diskuterade i referensramen. Mellan
aren 1998 och 1999 6kade exempelvis Medivirs omsédttning med 1295%.
Det behovs knappast kommenteras att detta inte &r ett héllbart sitt att
uppskatta framtida omsittningsutveckling. Vi har déarfor anvént de
prognostiserade forsdljningssiffror vi hdmtat ur arsredovisningar och vid

intervju med ekonomichefen pa Medivir.
5.6 OXIGENE'"

Oxigenes cancermedel Combrestatin berdknas omsitta mellan 6650 MSEK
och 9000 MSEK aérligen vid en lansering. Royaltyn i avtalet uppgar till
10% da Oxigene har fatt formanliga fas 2 villkor pa en fas 1 produkt'®’.
Endast Combrestatin tas med i vérderingen di Declopramid studierna
avbrutits och sokandet efter ny produkt utan biverkningar befinner sig i ett
tidigt stadium. Oxigene har dock lyckats forhandla till sig ett avtal rérande
Combrestatin som inte dr mojligt att erhalla med en forvintad forséljning
under 6300 MSEK'® Oxigene har dverlag varit ytterst restriktiva med att

delge information. Detta géller muntligt savdl som i deras knapphindiga

o . e 109
arsredovisningar .

1% Se bilaga 2

106 g¢ bilagor 7, 8 och 9

107 Intervju, Bo Haglund, Ekonomichef ,Oxigene
1% Intervju, Bo Hallberg, Oxigene

19 Oxigene, Arsredovisning 1999, allmant
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Oxigenes aktie handlas idag till en kurs pa 120 SEK'"°.

5.6.1 KOSTNADSUTVECKLING

Oxigene uppger att bolagets kostnader kommer att vara konstanta de
ndrmaste dren. Vi ser detta som aningen optimistiskt da de snart gar in 1
kostnadstunga faser och vi antar en arlig kostnadsdkning pa 5% fram till
och med ar 2004. Direfter antar vi en drlig kostnadsokning pa 10% i linje

med de okade intdkterna.
5.6.2 INTAKTSUTVECKLING

Fran och med 2005 antar vi en arlig intdkt pa 700 MSEK per ar frin royalty
pa Combrestatin. Aren fram till dess antar vi en tillviixt pa 10% per &r.

4 MSEK och per aktie blir da vérdet 17 SEK.

5.7 KARO B1o'!!

Karo Bios forskning befinner sig fortfarande pa ett mycket tidigt stadium.
Detta gor uppskattningarna mycket sviara da det drojer lang tid innan en
eventuell forsdljning pd marknaden kan vara aktuell. Karo Bio har endast
fyra produkter som har kommit tillrdckligt langt for att behandlas i

vérderingen.

Karo Bios produkter inriktar sig pa stora marknader och har stora
anviandningsomraden vilket stiller hoga forhoppningar pa foretaget. Deras
tre produkter uppges av bolaget ge en forsdljning pa 6300 - 9000 MSEK
arligen. Bolaget har forhandlat fram en royalty pa ungefir 10% med
undantag for sitt hudmedel déir de forvéntar sig erhalla runt 20% nér en

partner hittas. Den forvintade forsédljningen 4r i ett lagt forsdljningsscenario

"9 ypww.avanza.se, 19 maj 2000

" Se bilagor 10, 11 och 12
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900 - 2700 MSEK vid en lansering men kan vara vildigt mycket storre om
produkten motsvarar alla krav.'"?

113

Karo Bios aktie handlas for niarvarande till en kurs av 340 SEK "~ efter att

tidigare handlats pa betydligt hogre nivaer.
5.7.1 KOSTNADSUTVECKLING

Karo Bio uppskattar att deras kostnader kommer att ligga ungefir pa
dagens nivaer.''* Som i fallet med Oxigene anser vi detta vara vil
optimistiskt om vi ser till utvecklingen hittills. Vi antar darfor en arlig
kostnadsokning pa 5% fram till och med ar 2007. Diarefter accelererar

kostnaderna till 10% per éar.
5.7.2 INTAKTSUTVECKLING

Da samtliga Karo Bios forskningsprojekt befinner sig i preklinisk fas antar
vi en forldngd prognosperiod for att dverhuvudtaget kunna berdkna ett
foretagsvirde pd de data vi erhallit. Vi rdknar att forsdljningsintdkter
uppkommer om 8 dr for samtliga preparat. Fram till och med 2008 ridknar
vi med en intdktstillvixt pa 10%.

Ar 2008 blir alltsd forsta aret med reella intikter for bolaget. Fran det aret
antar vi en arlig intikt pa 630 MSEK for Karo Bios tre produkter samt 180
MSUD for den egna hudprodukten. Detta motsvarar arliga intikter pa 2070
MSEK.

12 Intervju, Hakan Hallberg, Chef f6r ekonomi och administration, Karo Bio
" ywww.avanza.se, 19 maj 2000

"% Intervju, Hakan Hallberg, Chef for ekonomi och administration, Karo Bio
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5.8 VARDERINGSRESULTAT

Biora Medivir Karo Bio Oxigene

Pris/ aktie idag 38 223 340 120

Kassaflodesmodellen

Lag 59 726,5 787,2 2926

Medel 25 315,8 267,5 1171

Hoég 7 147 1 96,5 429

Véarderingsmodellen

Hogsta N.A 2426 388,4 105,2

Lagsta N.A 173,3 194,2 73,2

Optionsmodellen

Lag N.A 38,5 304 65

Medel N.A 17 175,5 42

Hog N.A 10,6 128 31,5
5.8.1 BIORA

Biora har manga likheter med ett traditionellt bolag till f6ljd av att det
redan finns en firdig produkt. Bolaget har inte ndgon ny produkt for
lansering utan det ror sig om en uppdatering av den befintliga produkten.
Vi anser det dérfor inte relevant att genomfora en optionsvirdering eller att
anvénda virderingsmodellen. Vi anser att bolaget bor virderas med ett 1agt
till medelhogt avkastningskrav dd det redan finns en lanserad produkt och
framtiden inte avgors vid godkidnnande av en produkt. Marknaden virderar
ocksa bolaget lite lagre. Bakgrund till detta kan vara att svag
forsdljningstillvédxt befaras. For att kunna vérderas hogre maste Biora visa

upp en vixande forsiljning.
5.8.2 MEDIVIR

Medivir har relativt ménga produkter under utveckling vilka har kommit
langt i sin utveckling. Det stora orosmolnet &r att det inte finns nagra avtal
med storre aktorer slutna kring dessa. Vi anser att dessa tva faktorer bor
vigas mot varandra. Ledning samt personal dr kvalificerad vilket borde

minska risken i bolaget. Vi anvinder dirfor en medel hog
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diskonteringsrénta vilket ger ett virde pa bolaget strax under
marknadsvirdet. I varan analys har vi dock antagit att bolagets samtliga
produkter nar marknaden vilket dr osannolikt. For att spegla denna
osdkerhet kan ett ndgot hogre avkastningskrav anvindas.
Virderingsmodellen vilken tar hdnsyn till sannolikheter visar pa ett véirde i
ndrheten av marknadsvirdet medan optionsmodellen ger vildigt laga
virden pd bolaget. Vi tror att en anledning till detta &r att Medivirs
produkter riktar sig mot relativt sma marknader. Det innebér att kostnaden
for att lansera produkten far alltfor stor relation till intdkterna vilket séanker
virdet. Att produkterna riktar sig mot relativt sma marknader kan dven
medfOra att investerare inte anser framtida avkastning kan védga upp risken i

bolaget.
5.8.3 OXIGENE

Oxigene har en historia med misslyckade kliniska test och en bolagsledning
som inte levt upp till forvéntningar. For tillfdllet har inte bolaget heller
nagra produkter pa vig till marknaden. Vi anser darfor att en hog
diskonteringsrdnta bor anvindas. Marknaden ger bolaget ett virde dubbelt
sa hogt som varan virdering. Det stimmer 6verens med varan virdering da
en medelhdg diskonteringsrdnta anvédnds. Det kan bero pa att marknaden
antar att bolaget i framtiden kommer kunna lansera andra produkter.
Virderingsmodellen ger ett intervall som marknadsvirdet dverstiger medan
optionsmodellen ger relativt 1aga virden pa bolaget. Vi anser detta styrka

att marknaden rdknar med fler produkter &n vad vi gor.
5.8.4 KARroO BIo

Karo Bios produkter ligger vildigt tidigt i utvecklingsfasen vilket innebér
att ett hogt avkastningskrav bor anvédndas. Det tillsammans med att
kassaflodena ligger langt fram i tiden borde tynga vérderingen Nagot som

talar mot detta dr dock de avtal som slutits med stora aktorer. Avtalen
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giller ndstan samtliga produkter och dr imponerande, speciellt med tanke
pa vilken fas produkterna befinner sig i. Det ger en kvalitetskédnsla och
tyngd at bolaget som vidger tyngre én risken och motiverar en lagre rinta adn
den hogsta. Bolaget kan drivas pa ett annat sitt nér stora aktorer finansierar
forskningen da ingen vikt behover ldggas vid finansiella risker. Vi anser
inte att vardering bor ske med en ldgre véardering dn en medelhdg rinta da
vi anser att det foreligger stora risker fram till en lansering. Marknaden gor
mdjligtvis en positivare tolkning dd marknadspriset ligger strax ovan védran
virdering. En annan anledning kan vara att ytterligare tilltro ldggs till
avtalen eller ocksa sa fOrutsitts nya produkter 1 framtiden.
Virderingsmodellens vérdering innefattar marknadsvirdet vilket kan tolkas
som att det &dr rimligt att anvdnda ett ldgre avkastningskrav.
Optionsmodellen ger ett ldgre vdrde pa bolaget dn marknadspriset. Vi
forklarar det med att modellen inte diskonterar de avtal som slutits och

sdkerheten som fGljer av detta.
5.9 KOMMENTAR TILL VARDERINGEN

De antaganden som ligger till grund for virderingarna dr mycket
tidskrdvande och kriaver noggranna uppskattningar som kan vara mycket
svara att gora. Uppskattningar kan endast, som vi ser det, spegla
verkligheten 1 liten utstrickning med all osdkerhet de bioteknologiska
forskningsbolagen star infor. Vi har atminstone inte kunnat erhalla sarskilt
exakta uppgifter och utrdkningarna &r i stor utstrackning baserade pa grova
uppskattningar fran var sida. De dr dock i storsta mojliga man ett resultat
av vara samtal med anstédllda inom de bioteknologiska forskningsbolagen.

Analyserna blir i allra hogsta grad inkrementella di det i stor utstrickning

ar upp till analytikern att ta stéllning till bolagens finansiella information.
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De tre olika modellerna ger relativt olika védrden pa de studerade bolagen.
Optionsmodellen ger ofta ett lagt vidrde pa bolagen medan bade
kassaflodesanalysen och modellen med sannolikheter ger virden vl
overensstimmande med marknadsvirdet. Modellerna tar dock hénsyn till

olika saker pa olika stt.

Optionsmodellen tar bara hdnsyn till befintliga patent och inte alls till
exempel hur bolaget drivs fram till produktens lansering. Bolaget antas inte
heller existera ldngre @n vad patentet stricker sig. Det kommer aldrig in i
en kommersialiseringsfas med andra produkter. 1 fallet med
bioteknologiska bolag som endast har en produkt &r det ldtt att fa
missvisande virden da foretagets hela virde utgors av detta. Faktorer som
om foretagsledningen har visat resultat forr och liknande bor ocksa spela en
viss roll. Vi anser att det dr ddrfor modellen ofta ger ett ligre virde pa
bolagen dn de andra tva modellerna. Dock anser vi modellen vara ett vil
fungerande komplement ndr det dr ett befintligt foretag som har en
forskningsportfolj. Patents virde laggs da till resterande foretagsvarde
vilket askadliggbr potentialen i forskningsportfoljen och mojligheten att

skapa stora virden i framtiden.

Virderingsmodellen som baseras pa sannolikheter tar heller inte hinsyn till
mjuka faktorer som foretagsledning och humankapital. Den é&r lite for grov
och enkel for att peka pa ett exakt viarde for bolaget. Vi anser dock att den
anvind pa det sattet vi gor ger ett relativt vdl fungerande intervall for
bolagsvirdet.

Kassaflodesmodellen ger storst mojligheter till variationer. Det ar ldttare att
askadliggora foretaget som ett fungerande och bestindigt foretag. Foretaget
lever vidare och det dr litt att variera virden for enskilda ar. Det krdvs dock

som tagits upp tidigare att modellen anpassas for att fungera. Frimst &dr det
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att avkastningskravet varieras kraftigt istillet for att motsvara WACC. Vi
anser att modellen fungerar vidl och ger tillfredsstillande resultat pa

bolagen.
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6 SLUTSATSER

Vi anser att forskningsbolag som bioteknologiska foretag kan virderas med
redovisade modeller om de anpassas efter forutsittningarna. De ger ett
tillfredsstillande resultat som stimmer Overens med marknadsvérdet. Vi
anser dock att de olika modellerna fyller olika syften eller kan anpassas till

att gora det.

Vara erhdllna védrden faller inom riackhall for marknadsvérdena vilket vi
anser tyder pa att vi har gjort rimliga antaganden och anvéant modellerna pa
ritt sdtt. Vi bygger detta pd synen att marknaden borde vidrdera bolagen

nagorlunda rimligt.

Det som forefaller vara viktigast i en virderingsprocess dr dock inte vilken
modell som anvédnds utan vilka antaganden som ligger till grund for dessa.
Virderingen ndr det géller forskningsbolag bestar nidstan enbart av
antaganden om framtiden dd det séllan finns ndgon historik att tillga. Att
det sedan inte finns en marknad att rikna pa eller konkurrenter att ta hinsyn

till sdtter ytterligare krav pa antaganden.

Sammantaget tyder allt pa att flertalet olika modeller med fordel kan
anvindas for att fi en genomlysning av bolagen vilket &r i linje med
Wikholms uttalanden om belysning ur flera vinklar'"”. Resultaten vigs
sedan tillsammans med faktorer som foretagsledning och sa vidare. Med
andra ord &r det relevanta inte att se exakta siffror utan att bilda sig en
uppfattning av bolagen och anvinda siffrorna som indikatorer och intervall.

En investering i bolagen stéller stora krav pa branschkunskap och

1 Intervju, Stefan Wikholm, Chefsanalytiker, Healthcare, Handelsbanken
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produktkunskap. Storre krav dn om det handlade om mer traditionella

bolag.
6.1 KASSAFLODES MODELL

Kassaflodesmodellen maste anpassas for att vara tillimplig pa
forskningsbolag. Den traditionella modellen styrs av olika intdktsscenarion
och diskonteras med avkastningskravet. Oftast anvinds den vigda
medelkostnaden for kapitalet, WACC. Nir det dr fraga om forskningsbolag
anpassas modellen och bestimda intdkter anvédnds och diskonteringsrdntan
varieras. Det gor att risken i bolaget belyses pa ett bra sitt och variationen I
vérdet med olika diskonteringsfaktorer kan visas. Den premie som anvénds
bestdms av hur stor risk en investerare anser att det foreligger i1 bolaget. Vid
ett sddant forfarande erhalls ett forhallandevis bra estimat for bolagsvirdet

givet olika preferenser.
6.2 VARDERINGSMODELLEN

Den andra modellen vi valt att behandla 4r den vilken anvénder sig av
sannolikheter och forséljningsuppskattningar. Modellen ger en grov
uppskattning av vardet men marknadsvirdet faller dock for det mesta inom
dessa ramar vilket tyder pa att modellen vil lampar sig f6r dessa bolag. Det

finns kanske en anledning att vissa analytiker anvinder sig av den.

6.3 OPTIONSVARDERING

Optionsvirderingsmodellen ser patent och bolag som en option och
anpassar modeller for optionsvirderings efter de egenskaperna. Ritt anvind
kan relativt tillfredsstdllande vdrden pa patenten och didrmed bolagen
erhallas. Andra faktorer som ledning och forskarteamets kompetens maste
dock inkluderas i vérderingen. Vi anser att védrdet som fas av

optionsmodellen kan ses som ett minimivirde pa bolaget. Modellen blir

118



dock ldtt kranglig och stéller hogre krav pa beddomaren gillande

uppskattningar och antaganden.
6.4 VILKEN MODELL VI ANSER VARA BAST

Om vi ska rekommendera en enskild modell dr det kassatflodesmodellen.
Eftersom det blir fler ingdende variabler kridvs det mer ingdende data i
modellen. Nér det ror bioteknologiska bolag utan en existerande produkt
maste den som gor beddmningen se ett foretag i framtiden. Det stills hoga

krav pa antaganden speciellt vad géller avkastningskravet.

Virderingsmodellen ger ett grovre vdrde med relativt enkla antaganden.
Nackdelen som vi ser det #r att nér faststdllda sannolikheter for ett
godkdnnande i de olika faserna anvidnds ges inte stora mojligheter att
variera virdet. Vi anser dock att om vérderingen gors som i vart fall med

ett bdsta och ett simsta scenario erhélls relativt vil fungerande intervall.

Optionsmodellen &ar kringlig att anvdnda for foretag med enskilda
produkter. Vi anser att det ger ett for lagt viarde pa bolaget da det ar svart
att vdga in foretagsledning och liknande faktorer. Vi anser att den med
fordel kan anvindas for att erhdlla ett minsta vérde for foretaget. For
foretag med en befintlig produktportfolj ser vi att modellen kan lyfta fram

vérden i forskningsportfoljen vilket kan hoja virdet pa bolaget.

Vi anser inte att en enda modell ska anvédndas for att erhalla ett virde pa
bolaget. Det dr givande att anvidnda fler modeller for att studera bolagen
och belysa olika aspekter. Samtliga tre modeller vi anvidnt oss av gar
utmirkt att kombinera for att uppna det. Vi anser det vara vanskligt att
endast anvinda en modell. De tre redovisade modellerna kombinerar vi pa

foljande sétt: modellen med sannolikheter ger ett grovt intervall for vérdet.
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Optionsmodellen ger ett lagsta vidrde ddr endast produktens potential tas
med och kassaflodesmodellen ger ett riktvirde. Sedan védgs detta samman

med mjuka variabler som foretagsledning och liknande for att en

helhetsbild kan erhallas.
6.5 SAMMANFATTNINGSVIS

Det tals att upprepas: For att en investering i specifika bolag ska kunna
goras krivs god kunskap om bolaget samt att olika dimensioner beaktas. I
ovriga fall rekommenderas en korg av bolag eller en bioteknologisk fond
av nagot slag. Detta for att 6ka riskspridningen samt chansen till en stor

avkastning.
6.6 FORSLAG PA FRAMTIDA FORSKNING

Vi anser att modeller som pé ett tillfredsstidllande sétt viarderar bolagen &r
svara men kanske mojliga att skapa. Vi anser dock att nyttan med att
forsoka skapa en generell modell Overskuggas av svarigheterna.
Redovisade modeller fyller sitt syfte med att ge riktvdarden och analytiker
och 6vriga far fortsitta bilda sig en uppfattning om bolag och marknad och
grunda sina beslut pa dessa. Olika avtals inverkan pa bolagens virde kan

dock vara intressant att utreda.
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KASSAFLODESVARDERING — BIORA

(TSEK) 1995 1996 1997 1998 1999 2000P  2001P 2002P 2003P 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P Residual
Omsittning 94 4561 16499 50119 73556 110334 165501 248252 372377 558566 670279 804335 965202 1158242 1389891
Forsaljningsokning 4752% 262% 204% 47% 50% 50% 50% 50% 50% 20% 20% 20% 20% 20% -100%

Rorelsens kostnader 9413 40394 109304 121647 165361 198433 238120 285744 342893 411471 493765 592518 711022 853226 1023872
Kostnads6kning 329% 171% 11% 36% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% -100%
Rorelseresultat (EBIT) -9319 -35833 -92805  -71528 -91805  -88099 -72619  -37492 29485 147095 176514 211816 254180 305016 366019
Extraordinéra intakter och kostnader 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Skatt pa EBIT 0 142 -101 -42 -154 0 0 0 -8256 -41187 -49424  -59309 -71170 -85404  -102485

Resultat efter skatt (NOPLAT) -9319 -35691 -92906 -71570 -91959  -88099  -72619  -37492 21229 105908 127090 152508 183009 219611 263534

Forandring i ROK (se nedan) N.A -2154 -7385 2821 -2447 -5517 -8275 -12413 -18619  -27928  -33514  -40217  -48260  -57912  -69495
Nettoinvesteringar i AT (se nedan) N.A 6347 7868 717 911 -881 -726 -375 295 1471 1765 2118 2542 3050 3660

FCF -9319 -39884 -93389 -75108 -88601 -81702 -63618  -24705 39553 132366 158839 190606 228728 274473 329368 2327461
Diskonteringsfaktor 08983 08069 07248  0.6511 05849  0,5254 04720 04240 03808 03421 03421
FCFF -73392  -51334  -17907 25754 77420 83455 89960 96972 104531 112678 796235
Forandring av ROK
Varulager N.A 673 759 1613 1031

Kortfristiga fordringar N.A -81 2111 3405 3137

Ovriga OT N.A 12554 -8023 3487 -3707

Ovriga rantefria skulder N.A  -15300 -2232 -5684 -2908

Summa N.A  -2154 -7385 2821 -2447 -5517 -8275 -12413 18619 -27928 -33514 -40217 -48260 -57912 -69495

% av Omséttning -47%  -45% 6% -3% -5% -5% -5% -5% -5% -5% -5% -5% -5% -5%
Nettoinvesteringar i AT

Investeringar i AT och patent N.A 7555 12180 6225 4024
Avskrivningar pa AT och patent N.A 1208 4377 5552 5156

Reavinster vid fsg av AT och patent N.A 0 9 0 0
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Reafbrluster vid fsg av AT och patent

Nedskrivningar
Summa

% av Omséttning

221

0
-911 -881 -726 -375
-1% 1% 1% 1%

Beta

Langsiktiga skulder
Kortfristiga skulder
Réntekostnader
Antal utestaende aktier
Aktiekurs 000519
Borsvirde 000519
Is

Is

Im

Te

MV,

MV,

WACC- Lagt
WACC- Medel
WACC- Hég

Skattesats
Viarde per aktie - Lag

Virde per aktie - Medel
Varde per aktie — Hog

1,5
5505000
29381000
11000
21203800
38
805744400
0,02270%
3,9%

8,9%
11,4%
805744400
5505000

11,3%
21,3%
31,3%

28%

59

25
7



KASSAFLODESVARDERING — MEDIVIR

(TSEK) 1995 1996 1997 1998 1999 2000P 2001P 2002P 2003P 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P Residual

Omsattning N/A N/A 21003 8572 119549 83000 138000 138000 107800 60140 398007 435444 826017 913074 1010174

Forsaljningsdkning N/A N/A 0%  -59%  1295% -31% 66% 0% -22% -44% 562% 9% 90% 11% 11%

Rorelsens kostnader N/A N/A 39585 64488 110883 110883 110883 121971 134168 147585 162344 178578 196436 216080 237688

Kostnads6kning N/A N/A 63%  72% 0% 0% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% -100%

Rorelseresultat (EBIT) N/A N/A -18582 -55916 8666 -27883 27117 16029 -26368  -87445 235663 256866 629581 696995 772486

Extraordinéra intakter och kostnader N/A N/A 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Skatt pa EBIT N/A N/A -85 95 164 -7807 7593 4488 -7383 -24485 65986 71922 176283 195159 216296

Resultat efter skatt (NOPLAT) N/A N/A  -18667 -55821 8830 -35690 34710 20517 -33752  -111930 301649 328788 805864 892153 988783

Forindring i ROK (se nedan) N/A N/A 266 1634 4380 830 1380 1380 1078 601 3980 4354 8260 9131 10102

Nettoinvesteringar i AT (se nedan) N/A N/A 7868 717 911

FCF N/A N/A -26801 -58172 5361 -36520 33330 19137 -34830  -112531 297669 324434 797604 883022 978681 9365367

Diskonteringsfaktor - Lag 0,9054 0,8197 0,7422 0,6720 0,6084 0,5508 0,4987 0,4515 0,4088 0,3701 0,3701

FCFF - Lagt -33065 27321 14203 -23404  -68461 163960 161795 360132 360978 362230 3466311

Diskonteringsfaktor - Medel 0,8302  0,6893 0,5722 04751 03944 03275 02719 02257 0,1874  0,1556 0,1556

FCFF - Medel -30320 22973 10951 -16547  -44385 97475 88202 180025 165467 152256 1456991

Diskonteringsfaktor - Hog 0,7666  0,5876 0,4505 03453  0,2647  0,2029 01556  0,1192  0,0914  0,0701 0,0701

FCFF - Hogt -27996 19586 8621 -12027  -29789 60404 50468 95112 80719 68580 656272
Summa - Lagt: 4792000
Summa - Medel: 2083086
Summa - Hogt: 969951

Foriindring av ROK

Varulager N.A N/A 0 0 16069

Kortfristiga fordringar N.A N/A 700 39 707

Ovriga OT N.A N/A  -10631 7181 0

Leverantorsskulder N.A N/A 1824 -484 0 830 1380 1380 1078 601 3980 4354 8260 9131 10102
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Ovriga rantefria skulder N/A N/A 8373 -5102  -12396

Summa N.A N/A 266 1634 4380 830 1380 1380 1078 601 3980 4354 8260 9131 10102
% av Omsittning N/A N/A 1% 19% 4% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Nettoinvesteringar i AT

Investeringar i AT och patent N/A N/A 12180 6225 4024

Avskrivningar pa AT och patent N/A N/A 4377 5552 5156

Reavinster vid fsg av AT och patent N/A N/A 9 0 0

Reaforluster vid fsg av AT och patent N/A N/A 74 44 221

Nedskrivningar N/A N/A 0 0 0

Summa N/A N/A 7868 717 911 -279 271 160 -264 -874 2357 2569 6296 6970 7725
% av Omséttning 37% 8% -1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Beta 1,31

Langsiktiga skulder 0

Kortfristiga skulder 33418000

Riintekostnader 36000

Antal utestaende aktier 6596000

Aktiekurs 000519 223

Bérsvirde 000519 1470908000

Iy 0,07756%

Iy 3,9%%

I'm 8.9%

r.- Lagt 10,5%

r. - Medel 20,5%

r.- Hogt 30,5%

MV, 1470908000

MV, 0

WACC - Lagt 10,5%

WACC - Medel 20,5%

WACC - Higt 30,5%

Skattesats 28%
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Viirde per aktie - Lagt
Viirde per aktie - Medel
Virde per aktie - Hogt
Medelviirde

726,5
3158
147,1
3965
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KASSAFLODESVARDERING — OXIGENE

(TSEK) 1995 1996 1997 1998 1999 2000P 2001P 2002P 2003P 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P Residual
Omsittning 3789 87156 19953 17982 23517 25869 28456 31301 34431 37874 700000 700000 700000 700000 700000
Forsaljningsdkning N/A  2200% -77% -10% 31% 10% 10% 10% 10% 10% 1748% 0% 0% 0% 0%
Rorelsens kostnader 37251 59778 92952 121455 117558 123436 129608 136088 142892 150037 165041 181545 199699 219669 241636
Kostnads6kning N/A 55% 31% -3% 5% 5% 5% 5% 5% 10% 10% 10% 10% 10% -100%
Rorelseresultat (EBIT) -33462 27378  -72999  -103473 -94041 -97567 -101152 -104787 -108461 -112163 534959 518455 500301 480331 458364
Extraordinéra intakter och kostnader 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Skatt pa EBIT 0 0 0 0 0 -27319  -28323 -29340  -30369  -31406 149789 145167 140084 134493 128342
Resultat efter skatt (NOPLAT) -33462 27378  -72999  -103473 -94041 -124886 -129475 -134127 -138830 -143568 684748 663623 640385 614823 586706
Forindring i ROK (se nedan) N/A N/A 0 180 235 259 285 313 344 379 7000 7000 7000 7000 7000
Nettoinvesteringar i AT (se nedan) N/A N/A 0 180 235 259 285 313 344 379 7 000 7 000 7 000 7 000
7 000
FCF N/A N/A  -72999 -103833 -94511 -125403 -130044 -134753 -139519 -144326 670748 649623 626385 600823 572706 4258034
Diskonteringsfaktor - Lag 0,8814 0,7769 0,6848 0,6036 0,5321 0,4690 0,4134 0,3644 0,3212 0,2831 0,2831
FCFF - Lagt -110536  -101037  -92284  -84220  -76793 314581 268553 228247 192977 162139 1205491
Diskonteringsfaktor - Medel 0,8100  0,6562  0,5315 04306 03488  0,2825  0,2289  0,1854  0,1502  0,1216 0,1216
FCFF - Medel -101582  -85331 -71625  -60072  -50337 189502 148670 116121 90225 69666 517962
Diskonteringsfaktor - Hog 0,7493 05615 04208 03153 02363  0,1770  0,1327  0,0994  0,0745  0,0558 0,0558
FCFF - Hogt -93970  -73022  -56700  -43991  -34100 118754 86185 62272 44759 31970 237697
Summa - Lagt: 1907118
Summa - Medel: 763199
Summa - Hogt: 279854
Foriindring av ROK N/A N/A N/A 8469 3096
% av Omséttning 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Nettoinvesteringar i AT N/A N/A 0 0 0
% av Omsittning 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
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(SEK)

Beta

Langsiktiga skulder
Kortfristiga skulder
Riintekostnader

Antal utestaende aktier
Aktiekurs 000512
Borsvirde 000512

Iy

Iy

m

r.- Lagt

r. - Medel

r.- Hogt

MV,

MV,

WACC - Lagt

WACC - Medel
WACC - Hogt
Skattesats

Viirde per aktie - Lagt
Virde per aktie - Medel
Virde per aktie - Hogt
Medelvirde

1,91

0
104013000
333000
6518000
120
782160000
0,231%
3.9%
8,9%
13.5%
23,5%
33,5%
782160000
0

13.5%
23,5%
33,5%
28%
292.6
117.1

429

150,9
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KASSAFLODESVARDERING — KARO BIO

(TSEK) 1995 1996 1997 1998 1999 2000P 2001P 2002P 2003P 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P Residual
Omsittning 28700 29006 75002 62920 73000 80300 88330 97163 106879 117567 129324 142256 156482 2070000 2070000 2070000 2070000 2070000
Forsaljnings- N/A 1%  159% -16% 16% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 1223% 0% 0% 0% 0%

6kning

Rorelsens 46100 70224 88541 96237 110200 115710 121496 127570 133949 140646 147679 155062 162816 179097 197007 216708 238378 262216

kostnader

Kostnads-6kning  N/A  26% 9% 15% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 10% 10% 10% 10% 10% -100%

Rorelseres. -17400 -41218 -13539 -33317 -37200 -35410 -33166  -30407  -27069  -23079 -18355 -12806  -6334 1890903 1872993 1853292 1831622 1807784

(EBIT)

Extraordindra N/A  N/A 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

intékter och

kostnader

Skatt pa EBIT N/A  N/A -85 95 164 -9915 -9286 -8514 -7579 -6462 -5139 -3586 -1773 529453 524438 518922 512854 506179

Resultat efter N/A N/A  -13624 -33222 -37036 -45325  -42452  -38921  -34649  -29541  -23494  -16392  -8107 2420356 2397431 2372214 2344476 2313963

skatt

(NOPLAT)

Forandring 1 N/A 4354  -3073 2247 117 129 142 156 171 188 207 228 251 276 303 334 367 404

ROK (se nedan)

Nettoinv. i AT N/A N/A 3791 2528 12446 13068 13722 14408 15128 15885 16679 17513 18388 19308 20273 21287 22351 23469

(se nedan)

FCF N/A  N/A  -14342 -37997 -49599 -58522  -56315  -53485 -49948  -45614  -40380  -34133  -26746 2400772 2376855 2350594 2321757 2290091 21806005
Diskonterings- 0,9017 08131 0,7332 06611 05961  0,5375 04847 04371 03941 03554 03204 02889  0,2605 0,2605
faktor — Lag

FCFF - Lagt -52770  -45789  -39214  -33021 -27192 21706 -16544  -11690 946165 844670 753235 670870 596681 5681539
Diskonterings- 0,8271 0,6841 0,5659 0,4681 0,3871 0,3202 0,2649 0,2191 0,1812 0,1499 0,1240 0,1025 0,0848 0,0848
faktor - Medel

FCFF — Medel -48405  -38528  -30266  -23379  -17659  -12930  -9040 -5859 435025 356237 291399 238068 194228 1849414
Diskonterings- 0,7639  0,5836 04458 03406 02602  0,1988  0,1519  0,1160  0,0886  0,0677  0,0517  0,0395  0,0302 0,0302
faktor - Hog
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FCFF - Hogt -44707  -32866  -23846  -17012  -11869 -8027 -5183 121574 91736 69125 658204
Summa Lagt: 7224449
Summa Medel: 2454611
Summa Hogt: 885273

Foridndring av ROK 4354 -3073 2247 117

% av Omséttning N/A 15% -4% 4% 0% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

Nettoinvesteringar i AT 3791 2528 12446 12367

% av Omsittning 13% 3% 20% 17% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

Beta 1.4 (Uppskattat)

Langsiktiga skulder 0

Kortfristiga skulder 36350000

Riintekostnader 36000

Antal utestaende aktier 9177000

Aktiekurs 000512 340

Borsvirde 000512 3120180000

Iy 0,07131%

e 3.9%

I'm 8.9%

r.- Lagt 10,9%

r. - Medel 20,9%

r.- Hogt 30,9%

MYV, 3120180000

MV, 0

WACC - Lagt 10,9%
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WACC - Medel
WACC - Hogt

Skattesats

Viirde per aktie - Lagt
Viirde per aktie - Medel
Virde per aktie - Hogt
Medelviirde

20,9%
30,9%

28%

787.2
267.5

96,5
383.7
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Borsvardering av bioteknologiska forskningsbolag

VARDERINGSMODELLEN — MEDIVIR HOGSTA MOJLIGA

FORSALJNING (MSEK/MILJONER STYCKEN)

Produkt
Forsaljning
* Vinstmarginal
* P/E-tal
Virde innan justeringar
* Behallen andel vinst
* Framtida emissioner
* Sannolikhet att lyckas
Produktens bidrag
/Antal utestaende aktie
Bidrag per aktie
Foretagets virde per

aktie

MIV-150
756
0,8

15
9072
0,1

>

0,1
90,7
6,7

13,6
242,6

MIV-606
1984,5
0,8
15
23814
0,08

0,3
571,5
6,7
85,9

ME-609
1323
0,8
15
15876
0,1

>

0,3

476,3
6,7

>

71,6

MIV-310
3150
0,8
15
37800
0,1

)

0,1

)

378
6,7

)

56,8

FLG Prodrug

1638
0.8
15
19656
0,1
0,05
98,3
6,7

>

14,8

VARDERINGSMODELLEN — MEDIVIR LAGSTA MOJLIGA

FORSALJNING (MSEK/MILJONER STYCKEN)

Produkt

MIV-150

MIV-606

ME-609

MIV-310

FLG Prodrug

Forsaljning

* Vinstmarginal

* P/E-tal

Virde innan justeringar
* Behallen andel vinst
* Framtida emissioner
* Sannolikhet att lyckas
Produktens bidrag
/Antal utestaende aktie
Bidrag per aktie
Foretagets virde per

aktie

540
0,8
15
6480

0,1

>

0,1

>

64,8
6,7

9,7
173,3

1417,5
0,8
15
17010
0,08

0,3
408,2
6,7
61,3

945
0,8
15
11340

0,1

>

0,3

>

340,2
6,7

>

51,1

2250
0,8
15
27000

0,1

>

0,1

>

270
6,7

>

40,6

1170
0.8
15
14040
0,1
0,05
70,2
6,7

>

10,5
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Borsvardering av bioteknologiska forskningsbolag

VARDERINGSMODELLEN — OXIGENE HOGSTA MOJLIGA

FORSALJNING (MSEK/MILJONER STYCKEN)

Produkt Combrestatin

Forséljning 9000
* Vinstmarginal 0,8

* P/E-tal 15
Viirde innan justeringar 108000
* Behallen andel vinst 0,1

* Framtida emissioner

* Sannolikhet att lyckas 0,1
Produktens bidrag 1080
/Antal utestaende aktie 10,3
Bidrag per aktie 105,2
Foretagets virde per 105,2
aktie

VARDERINGSMODELLEN — OXIGENE LAGSTA MOJLIGA

FORSALJNING (MSEK/MILJONER STYCKEN)

Produkt Combrestatin

Forséljning 6300
* Vinstmarginal 0,8
* P/E-tal 15
Virde innan justeringar 75600
* Behallen andel vinst 0,1

* Framtida emissioner

* Sannolikhet att lyckas 0,1

Produktens bidrag 756
/Antal utestaende aktie 10,3
Bidrag per aktie 73,6
Foretagets virde per 73,6
aktie
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Borsvardering av bioteknologiska forskningsbolag

VARDERINGSMODELLEN — KARO BI10 HOGSTA MOJLIGA

FORSALJNING (MSEK/MILJONER STYCKEN)

Produkt

Ostrogen

Skoldkortel-

hormon

Glukokor-tikoid

Hud-

programmet

Forsaljning

* Vinstmarginal

* P/E-tal

Virde innan justeringar
* Behallen andel vinst
* Framtida emissioner
* Sannolikhet att lyckas
Produktens bidrag
/Antal utestaende aktie
Bidrag per aktie
Foretagets virde per

aktie

9000
0.8
15

108000
0,1

0,05
540
9

58,8
388,4

9000
0,8
15
108000
0,1

0,05
540
9,2

2

58,8

9000
0,8
15
108000
0,1

0,05
540
92

)

58,8

27000
0,8
15

32400

0,2

>

0,3

>

1944
9,2

>

211,8

VARDERINGSMODELLEN — KARO BI10 LAGSTA MOJLIGA

FORSALJNING (MSEK/MILJONER STYCKEN)

Produkt

Forsaljning
* Vinstmarginal

* P/E-tal

Virde innan justeringar
* Behallen andel vinst

* Framtida emissioner

* Sannolikhet att lyckas
Produktens bidrag
/Antal utestaende aktie

Bidrag per aktie

aktie

Foretagets virde per

Ostrogen

0,8
15
75600
0,1
0,05
378
92
41,2

194,2

Skoldkortel-

hormon

0,8
15
75600
0,1
0,05
378
9.2

41,2

Glukokor-tikoid

0,8

)

15
75600
0,1
0,05
378
9,2
41,2

Hud-

programmet

0,8
15
10800
0,2

>

03
648
92

70,6

138



Borsvardering av bioteknologiska forskningsbolag

OPTIONSVARDERING — MEDIVIR

Medivir

Produkt

Diskonterat framtida kassaflode
Kostnad for att lansera produkten
Varians i kassaflodet

Riskfria rantan

Patentets livstid

Férseningskostnad per ar

d1
d2
Black& Scholes

Antal aktier
Produktens varde

Produktens véarde per aktie

Totalt virde pa bolaget

Totalt virde pa bolaget per aktie- Lag

MiV- 150
374650024 ,6
2500000000
0,2
0,039
10
0,1

-1,622282044
-3,036495606
5192401,295

6655022,00
5192401,30
0,78

255899066,2
38,5

Totalt virde pa bolaget per aktie- Medel

17,0

Totalt virde pa bolaget per aktie- Hog

10,6

MIV- 606
786765051,7
2500000000
0,2
0,039
10
0,1

-0,880344699
-2,294558261
36385874,79

6655022,00
36385874,79
5,47

ME- 609
655637543,1
2500000000
0,2
0,039
10
0,1

-1,062666256
-2,476879818
23507254,16

6655022,00
23507254,16
3,53

MiV- 310 FLG Prodrug
1561041769 811741720
2500000000 2500000000
0,2 0,2
0,039 0,039
10 10
0,1 0,1
-0,195165688  -0,849092155
-1,60937925  -2,263305718
151698958,7 39114577,28
6655022,00 6655022,00
151698958,70 39114577,28
22,79 5,88

139



Borsvardering av bioteknologiska forskningsbolag

OPTIONSVARDERING — OXIGENE

Oxigene

Produkt

Diskonterat framtida kassafléde

Kostnad for att lansera produkten

Varians i kassaflodet
Riskfria rédntan
Patentets livstid

Férseningskostnad per ar

d1
d2
Black& Scholes

Antal aktier
Produktens vérde

Produktens véarde per aktie

Combrestatin
3857420201
2500000000

0,2
0,039
10
0,1

0,709479531
-0,704734031
672829685,9

10265931
672829685,9
65,54005535

Totalt virde pa bolaget 672829686
Totalt virde pa bolaget per aktie- Lag 66
Totalt virde pa bolaget per aktie- Medel 42
Totalt virde pa bolaget per aktie- Hog 32
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Borsvardering av bioteknologiska forskningsbolag

OPTIONSVARDERING — KARO BIO

Karo Bio

Produkt

Diskonterat framtida kassafléde

Kostnad for att lansera produkten

Varians i kassaflodet
Riskfria rédntan
Patentets livstid

Férseningskostnad per ar

d1
d2
Black& Scholes

Ostrogen Skéldkértelhormon Glukokortikoid Hudprogrammet
4363357590 4363357590 4363357590 2618014554
2500000000 2500000000 2500000000 2500000000

0,2 0,2 0,2 0,2
0,039 0,039 0,039 0,039
10 10 10 10

0,1 0,1 0,1 0,1
0,83 0,83 0,83 0,32
-0,58 -0,58 -0,58 -1,09

805427752,58

Antal aktier 9177172
Produktens vérde 805427753
Produktens véarde per aktie 88
Totalt virde pa bolaget 2786938774,34
Totalt virde pa bolaget per aktie- Lag 303,6816543
Totalt virde pa bolaget per aktie- Medel 175
Totalt virde pa bolaget per aktie- Hog 128

805427752,58

9177172
805427753
88

805427752,58

9177172
805427753
88

370655516,59
9177172

370655517
40
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