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1 INLEDNING

1.1 UTVECKLING OCH VÄRDERING AV BIOTEKNOLOGISKA

AKTIER

Under hösten 1999 sköt de bioteknologiska bolagens kurser i höjden på

Nasdaq börsen i USA och trenden sågs även senare på Stockholmsbörsen.

Detta efter att bolagen i Sverige länge varit iskalla för investerare och lidit

stor brist på kapital.

En illustration av detta är att företagen haft svårt att inbringa kapital från

investerare vid nyemissioner vilka ofta inte fulltecknades. Många av

bolagen fick se sina aktiekurser falla medan övriga bolag noterade på

Stockholms Fondbörs stadigt klättrade uppåt.

Helt plötsligt strömmade sedan kapital och investerare till och bolagens

aktiekurser satte raketfart uppåt. De flesta togs på sängen då egentligen

inget nytt hade inträffat i branschen och bolagen redan många gånger redan

kommunicerat positiva nyheter som nu, långt senare diskonterades in i

kurserna. Flera bolag gav då på nytt ut gamla nyheter vilka fungerade som

bränsle för kurserna trots att marknaden haft informationen tillgänglig

sedan länge.

En annan anledning var att efter det senaste årets IT-boom på börserna runt

om i världen började placerare leta upp bolag med liknande egenskaper och

möjligheter till stora kurssvängningar. De bioteknologiska företagen kunde

erbjuda dessa egenskaper och det var delvis därför som det gjordes stora

omvärderingar av företagen.



9

Frågan är då hur dessa bolag ska värderas. Vilka modeller som används då

traditionella modeller i stor utsträckning använder sig av historiska data,

något som dessa förhoppningsbolag ofta ej har.

Företagens mest värdefulla tillgång är ofta patent vilka dock inte kommer

att generera kassaflöden inom den närmsta tiden. De kan dock bli oerhört

värdefulla i framtiden då det har genomgått samtliga kliniska tester och

blivit godkänt som läkemedel. Riskerna på vägen är dock stora och ett

forskningsprojekt kan avslutas plötsligt under processen. Hur dessa ska

värderas är den väsentliga frågan för en investerare.

1.2 LÄKEMEDELSMARKNADEN

Den globala befolkningsökningen och förbättrade kommunikationer gör att

människor lever i större grupper och kommer i kontakt med fler individer

än tidigare. Detta ökar risken för snabb spridning av infektionssjukdomar.

Människor bosätter sig i nya områden och kommer i kontakt med djur som

bär på virus och parasiter som kan smitta Ökad förorening och utsläpp av

giftiga ämnen ökar cancer i alla dess former. Försämrade matvanor och

informationssamhällets ofta stressiga tillvaro ger upphov till magsjukdomar

och försämringar av folkhälsan i form av övervikt och dåligt hjärta. Global

uppvärmning gör att många djurarter söker sig till nya områden och

förändrar sitt levnadssätt, något som ger nya kontakter med människor

vilket kan leda till virusspridning. Inbördeskrig och andra oroligheter

förorsakar omfattande svält och bristande sanitära förhållanden.

Sjukvården är idag en av världens största branscher med en ackumulerad

omsättning på över 1.000.000 miljarder dollar (1999). Av denna

omsättning utgör endast 10% medicinska preparat trots att detta är ett av de
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mest kostnadseffektiva sätten att behandla människor med fysiska eller

psykiska problem.1

1.3 UPPSATSBAKGRUND

1.3.1 VAD LIGGER TILL GRUND FÖR KURSUPPGÅNGARNA?

Vad ligger egentligen till grund för detta förändrade synsätt gentemot

bioteknologiska forskningsbolag? Onekligen är det sentiment för branschen

som helhet som främst drivit upp kurserna men frågan är varför vissa går

bättre och vissa aningen sämre. Går det överhuvudtaget att värdera

bioteknologiska forskningsbolag med utdelnings- och kassaflödesbaserade

värderingsmodeller?

Marknaden för kostnadseffektiva läkemedel får ses som mycket stor då

stora kostnadsbesparingar genomförs inom sjukvården över hela världen.

Till detta tillkommer även att stora läkemedelsbolag i en allt större grad

lägger ut sin forskning på mindre bolag för att slippa bedriva forskning på

det inledande planet och koncentrera insatserna på en senare fas.

1.3.2 FINNS DET NÅGON GRUND FÖR KURSUPPGÅNGARNA?

För att kunna bedriva forskning utan färdiga produkter måste de

bioteknologiska företagen attrahera kapital från investerare på tidiga nivåer.

För att möjliggöra detta krävs förutsättningar om god framtida avkastning

på investerat kapital för att uppväga riskerna med investeringen. De

komplicerade och långdragna rutiner som är kopplade till utvecklingen av

medicinska preparat medför en stor osäkerhet för flertalet av de

forskningsintensiva bioteknologiska företagens projekt. Osäkerheten består

                                        
1 http://investhelp.com/bioteknologiska1.shtml
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dels i att resultatet av forskningen i sig är svårbedömd samt att en

omfattande period av tester och patentsökning föreligger innan

godkännande och marknadsintroduktion. Företagen besitter ofta värdefulla

patent vilka inte kommer att generera kassaflöden inom den närmaste tiden

men däremot kommer att bli oerhört värdefulla i framtiden, då de har

genomgått samtliga kliniska tester och blivit godkänt som läkemedel.

Riskerna på vägen är dock stora och ett forskningsprojekt kan plötsligt

avslutas under processen.

1.4 PROBLEMFORMULERING

1.4.1 VARFÖR ÄR BIOTEKNOLOGISKA FORSKNINGSBOLAG SVÅRBEDÖMDA?

Som nämndes ovan uppstår problem när en finansiell värdering av ett

forskningsintensivt bolag görs då traditionella värderingsmodeller ofta inte

är applicerbara. Företagen saknar ofta ett positivt kassaflöde och delar inte

ut någon vinst till sina aktieägare. Dessutom finns det i de flesta fall inte en

historisk tillväxt i bolagen, något de traditionella modellerna bygger på. De

gånger bolagen har färdiga produkter i sin portfölj kan en framtida tillväxt

skapad av patenten uppskattas och värderingen göras utefter denna2.

Problemet är att många av de bioteknologiska bolagen endast besitter

patent som är i forskningsstadiet vilket innebär att ingen säkerhet finns över

huvud taget.

Bolagens tillgångar består främst av patent på produkter som kan utnyttjas i

framtiden och dess personal. Detta är två faktorer som är mycket svåra att

värdera var för sig och ännu mer problematiskt i kombination med varann.

En möjlig risk är att ett företag som besitter ett revolutionerande patent inte

har personal som kan utnyttja detta. Företaget kommer då att misslyckas

                                        
2 Damodaran, Investment Valuation, s. 203
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trots sitt patent. Förtroende för personalen är därför oerhört viktig då tron

på denna kanske avgör om en investering ska göras eller inte. Företagens

nyckelpersoner är därför oerhört värdefulla vilket även klargörs i

årsredovisningar och dylikt där nyckelpersoner ofta har en framträdande

roll.

Bolagens patents värde är svårbedömda då kassaflödet från dessa ligger

långt fram i tiden och det är förenat med stora risker. Marknadsstorlek och

potentiell andel av denna är ett annat viktigt problem som måste bedömas.

imånga fall kan det röra sig om helt nya läkemedel och då är marknaden än

mer svårbedömd än när det gäller förbättrade behandlingsmetoder där

problemet mer handlar om att bedöma produktens genomslag på

marknaden och vilken andel den kan tillskansa sig.

Företagen patentskyddar oftast sina forskningsprojekt vilket bidrar till

relativt säkra kassaflöden i framtiden vid ett godkännande. Det är detta som

gör patenten så värdefulla och ger företaget ett värde. Vissa av företagens

produkter har en oerhört stor potential och marknad och vid ett

godkännande kan stora vinster genereras. Ett eventuellt godkännande av

patent är därför värdehöjande för företaget och därför görs även stora

ansträngningar för att erhålla patenten

Utan nutida positiva kassaflöden är företaget naturligtvis en betydligt mer

riskfylld investering än ett företag med existerande produkter. Ju längre

fram eventuella positiva kassaflöden ligger desto högre risk för att bolaget

är förenat med ett misslyckandet och större avkastningskrav bör därmed

ställas på företaget än om kassaflödet vore närliggande.
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När företagens skyddade produkter genomgår de kliniska testernas olika

faser resultatet av dessa till en omvärdering av företagen. En avklarad fas

innebär att möjligheterna för ett godkännande ökar samt att tiden till

eventuella positiva kassaflöden minskar. Företaget kommer även att erhålla

engångsbetalningar i form av milestoneersättningar. Detta bidrar till en

större kassa vilket leder till en högre värdering då större resurser kommer

in i bolaget. En investering i företaget är då mindre riskfylld och en högre

kurs är motiverad. Risker föreligger dock ännu; en produkt kan plötsligt

misslyckas och en kraftig värdeminskning av företaget kan bli följden.

1.4.2 VILKA VÄRDERINGSMODELLER KAN VARA TILLÄMPLIGA?

Traditionella värderingsmetoder ger ofta ett missvisande värde på företagen

då de inte riktigt lämpar sig för den här typen av tillväxtföretag. Eventuella

kassaflöden ligger långt fram i tiden, de saknar oftast utdelningar och den

potentiella tillväxten är oerhört svårbedömd. Modellerna blir då

svåröverskådliga, missvisande och ofta meningslösa att använda. Hur ska

då potentialen i dessa bolag värderas? Patenten som de besitter är ofta

oerhört värdefulla om de kan utnyttjas på rätt sätt.

När inte traditionella värderingsmetoder kan användas i samma

utsträckning på dessa företag ställs krav för att hitta användbara modeller.

Kassaflödesmodellen måste anpassas för att kunna användas. En annan

modell använder sig av sannolikheter för att värdera bolagen. En tredje som

används i allt större utsträckning är optionsvärdering där företagens patent

och ibland hela företag värderas som optioner då de besitter

optionsliknande egenskaper.

Det kritiska vid värderingen av företaget är när antaganden av värdena i

modellerna ska göras. Vilka bedömningar som placerarna gör och med
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vilken felmarginal dessa görs är av största vikt då antaganden innebär en

stor osäkerhet och små marginaler har stort genomslag på företagets värde.

1.5 SYFTE

Att studera vilka värden olika värderingsmodeller ger bioteknik bolag och

hur de stämmer överens med marknadsvärdet. Varför de skiljer sig åt och

vilken modell som bäst beskriver bolagets värde.

1.6 FORSKNINGSFRÅGOR

De övergripande frågor vi vill besvara i uppsatsen är följande:

� Vilka värden ger respektive aktievärderingsmodell de undersökta

bolagen?

� Hur är dessa teoretiska värden relaterade till dagens aktiekurser?

� Vad beror eventuella skillnader i värden erhållna från olika

värderingsmodeller på?

� Vilka slutsatser kan vi dra av våra beräkningar?

1.7 AVGRÄNSNINGAR

Avgränsning kommer att ske till att omfatta fyra medelstora svenska

bioteknologiska forskningsbolag som är noterade på Stockholmsbörsen. Vi

anser dessa vara representativa för branschen då de speglar olika

forskningsområden. Dessa bolag är väl genomlysta och de stora

marknadsaktörerna som inte är riskkapitalister ser främst till dessa. Stora

etablerade företag är inte intressanta då de oftast har en bred bas för sin

försäljning och deras forskning inte står i rampljuset på samma sätt och

därmed inte avgör företagets framtid. Onoterade bolag är alltför dåligt

genomlysta och utgör en allt för stor risk för de stora placerarna då de inte

omfattas av samma regler som de noterade.



15

Den rent finansieringsteoretiska ramen för uppsatsen består av tre modeller

– en kassaflödesvärderingsmodell, en optionsvärderingsmodell samt en

modell framtagen av börsanalytiker. Kassaflödesvärderingen är den

vanligaste i dagsläget medan optionsvärderingen är en modell som använda

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

Gällande de olika företagen som har flertalet produkter och patent har vi

valt att endast innefatta de produkter som företagen själva anser ha en

realistisk potential att nå marknaden.

1.8 DISPOSITION

Nedan kommer vi att redogöra för den teoretiska bakgrunden för

aktievärdering och då främst kassaflödesanalysen och optionsvärdering.

Detta följs av en beskrivning av de utvalda bolagen för att läsaren skall få

en tydligare bild av föremålen för värderingen.

Vi kommer sedan analysera bolagen med våra valda värderingsmodeller

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

Metoden anger en samling handlingsregler för att uppnå vissa syften. i

detta avsnittet skall tillvägagångssättet vid uppsatsskrivandet beskrivas.

Metoden skall för någon annan vara möjlig att upprepa under exakt

identiska förhållanden. Det skall följaktligen vara möjligt att kontrollera

resultaten. Dessutom skall det empiriska förfarandet kunna värderas

objektivt och synpunkter på vald metodik skall kunna göras. Metoden skall

även korrespondera med problemställningen och visa på koppling med de

slutsatser och tolkningar som görs i analysen. Metodavsnittet skall

innehålla begreppspreciseringar, förklaringar av de modeller som använts

och det skall anges vilka urvalskriterier som används samt ange vilka data

som insamlats. Då vi ämnar utföra börsvärderingar av ett antal olika

biomedicinska forskningsbolag utifrån ett antal värderingsmodeller blir det

centrala i detta avsnitt att redogöra för och precisera de begrepp vi

använder oss av. Syftet med detta blir att vi uppnår en större

genomskinlighet och följaktligen ges möjlighet att upprepa vårt arbete.

2.1 VIKTIGA DEFINITIONER

Vi använder oss av ett antal begrepp i denna uppsats som kan behöva

klargöras för läsaren.

2.1.1 STRATEGIER

Strategier används i meningen investeringsstrategier. Med detta åsyftas det

övergripande angreppssätt investerare använder sig av vid värdering av

aktier. Det rör sig de tre huvudsakliga värderingsstrategierna

Fundamentalanalys, Teknisk analys och Portföljteori. Strategierna är det

generella förhållningssätt investeraren eller analytikern intar gentemot

aktievärdering 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 är av slaget mer eller mindre

matematiska modeller. Modellerna används för att finna samband mellan

börskurser och faktorer som kassaflöden, tid, beteende och så vidare. Olika

modeller inom samma modellfamilj kan variera i utförande och funktion.

Kassaflödesmodeller, exempelvis, kan ha ett antal olika utseende och

fokusera på olika faktorer inom eller utom ett bolag.

2.2 HUR FUNGERAR MARKNADEN?

Vi arbetar först och främst utifrån synen att aktörer på marknaden syftar till

vinst- och/eller nyttomaximering i både ett kortsiktigt och ett långsiktigt

perspektiv.

Marknadseffektivitetens styrka är en mekanism som till stor del inverkar på

vår undersökning. Huruvida marknaden reagerar på information om

arbetslöshet, nya upptäckter och andra makroekonomiska händelser mer

eller mindre snabbt. Detta är en fråga som varit i fokus i den akademiska

och finansiella debatten under en lång period. För att det skall vara relevant

att använda analysverktyg av den sort vi beskrivit ovan måste dessa

reflektera hur marknaden de facto beter sig3.

Marknadseffektiviteten delas in i tre synsätt; svag, semistark och stark. Ett

antal empiriska tester har gjorts för att påvisa att just ett synsätt är det

korrekta och resultaten varierar kraftigt till fördel för de olika synsätten

beroende på vad som undersökts. Testerna delas in i tre kategorier med

tyngdpunkt på olika faktorer. Enligt samma resonemang är det till ingen

nytta att investera på 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 införlivats i aktiekursen.

Det finns inga incitament att lyssna till köp- eller säljrekommendationer

från aktieanalytiker då även all ej offentlig information redan reflekteras i

kurserna.

2.2.1 SVAG MARKNADSEFFEKTIVITET

Svag marknadseffektivitet implicerar att aktiekursen endast reflekterar

information som finns i historiska kurser. Enligt detta synsätt är

förändringar i kurserna oberoende av tillgänglig information och

följaktligen är aktiekurserna slumpmässiga och oförutsägbara4. i korthet

kan sägas att om marknaden är ineffektiv i sin prissättning av aktier kan det

inte finnas några som helst trender i priset för en aktie och följaktligen är

kursrörelser helt enkelt oberoende från dag till dag. Då finns inget utrymme

för tekniska analyser baserade på medeltal och så vidare. Inte heller

analyser baserade på vinster har någon relevans.

2.2.2 SEMISTARK MARKNADSEFFEKTIVITET

Tron på en semistark marknadseffektivitet medför ett att investeraren intar

ett vanligt förhållningssätt till marknaden och dess aktörer. Offentliggjord

information som inflation, tillväxtakt  och vinster är vad marknaden

reagerar på5.

2.2.3 STARK MARKNADSEFFEKTIVITET

Vid rådande stark marknadseffektivitet reagerar marknaden omedelbart på

all information, inklusive sådan ej tillgängligt för marknaden såsom

”insiderinformation”6. Enligt samma resonemang är det till ingen nytta att

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

                                        
4 Grey, Cusatis and Woolridge, Valuing a Stock, s. 191
5 Grey, Cusatis and Woolridge, Valuing a Stock, s. 192
6 Grey, Cusatis and Woolridge, Valuing a Stock, s. 193
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fall all offentlig information redan införlivats i aktiekursen. Det finns inga

incitament att lyssna till köp- eller säljrekommendationer från

aktieanalytiker då även all ej offentlig information redan reflekteras i

kurserna.

2.2.4 VÅRT SYNSÄTT

Som vi redan diskuterat så står bioteknologiska forskningsbolag inför andra

förutsättningar än de flesta andra bolag. i praktiken är ju bolagens värde

noll, om inga av forskningsprogrammen lyckas eller å andra sidan, är

bolagen värda väldigt mycket om all forskning slår väl ut. De

värderingstekniska medlen med att ta hänsyn till sannolikheter och så

vidare är ju just detta – värderingstekniska medel. Verkligheten blir snarare

en ”antingen eller” situation. Detta gör synen på marknadseffektivitet en

aning problematisk. i inledningen diskuterade vi det stora intresse som

skapats kring de bioteknologiska forskningsbolagen den senaste tiden.

Detta utan att bolagen genomgått några reella förändringar. Antingen var

de bioteknologiska forskningsbolagen felvärderade under större delen av

1999 och bakåt alternativt så är bolagen felvärderade idag. Vi har mot

bakgrund av detta anledning att ifrågasätta marknadens effektivitet.

Vi utgår alltså inte fullständigt ifrån antagandet om marknadsprissättnings

ofelbarhet och sluter oss endast delvis till påståendet att marknadens

bedömning är det sanna värdet på företag och bolag. Korresponderar inte

det börsvärdet med beräknade värden behöver inte modellen nödvändigtvis

vara felkonstruerad. Detta kan ses som underligt då vi i vår analys sätter

värdet från valda modeller i relation till marknadsvärdet på aktierna.

Anledningen till vårt synsätt är helt enkelt den skillnad mellan pris och

bolagets sanna värde som existerar i vår mening. Om en enad analytikerkår

kommer fram till samma värde på ett bolag finns ändock inga hinder från
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att bolaget faktiskt är värt något helt annat. Marknaden kommer dock att i

mångt och mycket följa analytikernas råd och således är det relevanta, som

vi ser det, att erhålla en uppskattning om marknadsvärdet och inte

nödvändigtvis bolagets sanna värde.

Vi anser vidare att det kan existera små tidsförskjutningar vid marknadens

reaktioner på nyheter och rykten för börsnoterade bolag och inte en

omedelbar korrigering av aktiekurserna. Detta illustreras genom att

utfärdade köprekommendationer gjorda av framstående aktieanalytiker ofta

får kursen att höjas såväl under dagen för rekommendationens utfärdande

som nästföljande dag7. Detta är inte en fundamental förändring av bolagets

situation utan snarare en subjektiv åsikt från en marknadsaktör och är

signifikativt för en semistark marknadseffektivitet8.

2.3 UNDERSÖKNINGSMETOD

Åsikter och värderingar är centrala i denna uppsats. Dels angrips

börsvärdering i ett tillbakablickande perspektiv, dels i ett framåtsyftande.

Detta gör börsvärderingen till en del statistik och en del prognos. Vi

redogör för båda och utröner effektiviteten i dem. Vi har valt en

metodstrategi som vi anser leder oss in på ett givet resultat – att hitta

distinkta skillnader i olika värderingsmodeller och en värdering av

desamma.

Den data som använts är främst sekundärdata i from av årsredovisningar

och bokslut. Annat material är de dokumenterade börsvärderingsmodeller

som återfinns i den finansiella litteraturen samt modeller olika finansiella

institutionerna använder. Primärdata består främst 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 erhållit vid möten med finansiella analytiker och dessa

är specifika för denna undersökning. Insamlandet av sekundärdata har

förfarit relativt problemfritt och har skett genom beställning av bokslut från

bolagen och litteratursökning i fråga om vedertagen finansiell teori.

Insamlandet kan ske på två sätt, antingen genom observationsmetoden eller

genom frågemetoden.

2.4 UTREDARROLL

Vi ser oss som förklarare av ett socialt fenomen. Förklaringen syftar till att

uppnå en större förståelse för finansiella aktörers handlande. Även om

metoden inte är helt objektiv är den åtminstone opartisk.

2.5 VAL AV ANSATS

Ansatsen avser den grundläggande tekniska utformning undersökningen

har. Vår ansats är att på djupet studera enskilda bolag och

börsvärderingsmodeller. Detta gör vi på ett i huvudsak kvalitativt sätt. För

att i analysen skall nå önskat resultat – en beskrivning och en bedömning

av materialet – anser vi denna ansats vara mest fördelaktig. Arbetssättet

kan liknas vid mindre omfattande fallstudier. Vi anser att detta val av

ansats är till hjälp vid komplexa och individbundna studier som denna.

Vi ämnar att inte enbart beskriva bara hur värderingar av bioteknologiska

forskningsbolag går till, utan även vilka faktorer som inverkar på

börsvärderingen. Vi använder en instrumental fallstudie där det är inte

fallbolagen i sig som står i fokus - vi vill snarare belysa en företeelse,

aktievärderingen. Vårt huvudmål kan sägas vara att betygsätta existerande

värderingsmodeller och jämföra dessa med aktuellt börsvärde och sålunda

utreda den substans och verklighetsförankring modellen har.
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2.6 KVALITATIVA UNDERSÖKNINGSTEKNIKER

2.6.1 KVALITATIV METOD

Kvalitativa metoder innebär en låg formaliseringsgrad och metoden har i

första hand ett förstående syfte. Det centrala att samla in information, ofta

muntligt, för att få en djupare förståelse av det som undersöks och tanken

är att kunna beskriva helheten av det sammanhang som

undersökningsenheten finns i. De objekt (aktieanalytiker) vilkas

verklighetsuppfattning vi är intresserade av blir snarare subjekt då vi

försöker se saker ur deras perspektiv. Vi försöker att förstå hans/hennes

tänkande. Utifrån detta sker försök att erhålla en mer fullständig och mer

nyanserad uppfattning av börsvärderingen. Den närhet med

undersökningsobjektet som en kvalitativ metod innebär kan medför en

tydlig fara - att våra upplevelser färgas av analytikers och årsredovisningars

högst subjektiva bild av verkligheten.

2.6.2 DEN KVALITATIVA FORSKNINGSPROCESSEN

Utgångspunkten i forskningsprocessen är vår förförståelse för den

finansiella teorin. Det är den uppfattning som vi har om en börsvärdering

och finansiell handel i stort. Denna förförståelse erhålls genom egna

erfarenheter och utbildning och den utgör vår utgångspunkt för

forskningsarbetet.

Modellen för den kvalitativa forskningsprocessen bygger i forskningsteorin

på en åtskillnad mellan en värderingsmässig och en rent faktamässig

uppfattning av den företeelse som studeras. Denna åtskillnad gör inte vi på

samma sätt. Vi sluter oss till mer eller mindre allmängiltiga slutsatser

utifrån vår empiri. Den kvalitativa metoden syftar alltså inte till att pröva

generell giltighet vilket är något vi i viss grad vill uppnå med vår
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undersökning. Detta gör vårt arbete till en kombination av den kvalitativa

och den kvantitativa metoden. Det kvantitativa metodarbetet får stå som

symbol för den generella giltighet vi vill uppnå i arbetet. Vi måste givetvis

ta hänsyn till resultatets bruksvärde – om värderingsmodellen

överhuvudtaget kan anses innebära ny kunskap. Har modellen säkerställd

giltighet bara för att den kan appliceras på de av oss utvalda

bioteknologiska forskningsbolagen.

2.6.2.1 INTERVJUER

Vi har intervjuat en företrädare för den finansiella världen, chefsanalytikern

för Healthcaresektorn inom Handelsbanken, Stefan Wikholm. Detta för att

utröna hur analytiker går till väga, principiellt, vid värderingen av

bioteknologiska forskningsbolag och hur dessa ser på bolagens situation.

Att erhålla specifika värderingsmodeller från analytiker var omöjligt

märkte vi på ett tidigt stadium. Vi var därför främst intresserade av de

tankegångar som påverkar en analys av bioteknologiska forskningsbolag.

Vi har även genomfört tre telefonintervjuer med personer inom tre av våra

fallbolag; Karo Bio, Medivir och Oxigene. Dessa syftade främst till ett

erhålla bolagens syn på marknads- och forsknings potential. Biora valde att

hänvisa till den offentliggjorda finansiella information som bolaget utgivit i

from av årsredovisningar och pressreleaser då de enligt avtal inte får utgiva

information till enskilda intressenter.

2.6.2.2 DOKUMENTSTUDIER

Genom analys av finansiella tidskrifter har vi försökt att sätta oss in i

aktieanalytikernas tankevärld med de rykten och nyheter som cirkulerar i

dessa tidskrifter. Genom finansiell facklitteratur har vi inhämtat

information om värderingsmodeller och investeringsstrategier. På Internet
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har vi besökt ett antal hemsidor som behandlar aktievärdering och denna

information har också använts i vårt arbete.

2.7 FÖRFARINGSSÄTT

Kvalitativa undersökningar bygger ofta på ett induktivt förfaringssätt. Först

samlas data in. Dessa analyseras sedan och på grundval av vad man funnit

ställs en hypotes upp.

Den hypotes som ställs upp kan sedan prövas med ett deduktivt

förfaringssätt. Vi får på detta sätt två faser i undersökningen.9

Figur 1: Vårt förfaringsätt

                                        
9 Egen bearbetning av Chalmers, What is this thing called Science, Open University Press ur Andersen,

1994
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2.8 MÅLGRUPP

Den målgrupp med störst intresse av denna uppsats torde vara potentiella

investerare i bioteknologiska forskningsbolag. Dessa kan ta del av

materialet och förhoppningsvis hitta nya infallsvinklar i sitt analys- och

bedömningsarbete. De bioteknologiska bolagen själva kan även de få en

inblick i hur investerare resonerar kring de förutsättningar som föreligger

inom bioteknik branschen. Vi tror även att individer med ett allmänt

intresse av finansiella värderingsmetoder kan finna vårt arbete givande

2.9 METODKRITIK

2.9.1 VALIDITET
10

Validiteten beskriver om mätmetoden verkligen mäter den egenskap som

avses mätas. Detta ger i vår uppsats upphov till ifrågasättande om

finansiella analysverktyg verkligen är relevanta för att bestämma

aktiekurser. Återigen uppkommer då frågan om marknadseffektivitet och

den grundläggande synen på värdering. En anhängare till den tekniska

analysen skulle exempelvis inte anse att våra analyser och slutsatser är

korrekta.

Vi är själva övertygade om att det går att finna samband mellan ett bolags

fundamentala data och dess aktiekurs varför vi anser uppsatsen ha god

validitet.

2.9.2 RELIABILITET
11

Reliabiliteten, trovärdigheten, däremot kan även vi ifrågasätta. De

långsiktiga och ofta grova uppskattningarna kan ses att vara

                                        
10 Lekvall och Wahlbin, Information för marknadsföringsbeslut
11 Lekvall och Wahlbin, Information för marknadsföringsbeslut



26

trovärdighetsminskande i viss grad. Det är tyvärr en förutsättning i den typ

av värdering som denna uppsats behandlar och är på många sätt precis vad

vi vill undersöka. Kan våra analyser ses som trovärdiga om de korrelerar

väl med dagens aktiekurser?

Vi anser det och om så inte skulle vara fallet tänker vi diskutera eventuella

skillnader.

2.9.3 KÄLLKRITIK

Då en stor del av vår information inhämtats från årsredovisningar och från

intervjuer med anställda inom respektive bolag måste vi vara medvetna om

att mycket av informationen är positivt framlagd och förmodligen

tillspetsat för att spegla en väldigt positiv händelseutveckling. Vi har dock

svårt att bedöma sanningshalten i enskilda uttalanden. i de fall som vi fått

uppskattningar inom ett intervall har vi använt det lägre alternativet och i

övrigt hoppas vi komma tillrätta med problemet genom de generellt höga

avkastningskrav vi anlägger i våra värderingar.

Det var dock få investerare som ville svara på frågor men vi anser att de

flesta arbetar på liknande sätt. Handelsbankens Stefan Wikholm anser vi

därför som representativ för samtliga.
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3 REFERENSRAM

3.1 VÄRDERINGSSTRATEGIER

Inom aktievärderingen finns ett stort antal analysmodeller och

värderingsinstrument för att hjälpa investerare i sin beslutsprocess. Det

finns i huvudsak tre skolor med olika perspektiv på investeringsstrategi.

Dessa tre mer övergripande strategier är teknisk analys, fundamental analys

och portföljteori.  Vart och ett av dessa ser  prissättning, värdering och

marknadens aktörer på sitt unika sätt.

Teknisk

analys

Fundamental

analys

Portföljteori

Vad driver

aktiekursen?

Psykologi

Statistik

Beteende

Vinst &

Utdelning

Risk &

Avkastning

Hur värderas en aktie? Trender

Vågor

Faktorer

Förväntad

tillväst i vinst &

utdelning

Risk &

Avkastning

Vilken relation finns

mellan värde och pris?

Pris ���� Värde Pris kommer

över tiden vara =

Värde

Pris = Värde

Tabell 1: Värderingsstrategier
12

Det är relativt sällan någon fullständigt sluter sig helt och fullt till någon

enstaka av strategierna, en kombination av den tekniska analysen och

fundamental analysen är dominerande i dagsläget. Vi kommer lägga

                                        
12 Grey, Cusatis and Woolridge, Valuing a Stock, s. 10
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tonvikten på fundamentalanalys, och då främst kassaflödesanalys samt på

optionsvärdering.

3.1.1 PRIS – VÄRDE

Priset är helt enkelt det pris du måste betala på aktiemarknaden för att få

köpa aktien. Värdet är å andra sidan aktiens sanna. Det finns förespråkare

för att värde och pris alltid är desamma men i denna uppsats bortses från

teorier om perfekt marknadsinformation och att ”ingen betalar någonsin

mer för något än den är värd för honom/henne”. Vi väljer att inte diskutera

sådan tankegångar.

3.2 PORTFÖLJTEORI

Den moderna portföljteorin menar att aktiekurserna alltid reflekterar

aktiens sanna värde13. All analys är således överflödig! Kontentan av

portföljteorin är att investerare inte kan använda historiska priser eller

annan information för att hitta undervärderade aktier. Portföljteorin

förespråkar istället att investerare bestämmer en given risknivå att lägga sig

på och investerar sedan i en diversifierad portfölj och vänta lugnt in

kursuppgångar.

Portföljteorin är inte en utbredd strategi idag, främst på grund av att det inte

råder ett perfekt informationsflöde på marknaden. Dock anser vi att den har

en poäng. Om vi lägger till ytterligare ett förutsättning – vid given tidpunkt

är marknadens prissättning perfekt och det går inte att hitta undervärderade

aktier. Detta är dock mer filosofiska diskussioner ur ett metaperspektiv och

vi lämnar det där hän.

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

Det finns förespråkare inom investeringsteorin som menar att det går att

utläsa trender och mönster i marknadens agerande genom användandet av

rent matematiska och tidsserieanalytiska modeller. Dessa har sin

utgångspunkt i investerarnas beteende och hur dessa reagerar inför ny

information14. Detta är ett förhållningssätt som inte kommer behandlas i

denna uppsats men det finns likväl intresse i att känna till dess

grundläggande premisser.

3.4 FUNDAMENTALANALYS

3.4.1 ALLMÄNT OM FUNDAMENTALANALYS

Fundamental analysen är kanske den vanligaste utgångspunkten vid

aktievärdering. Den utgår ifrån tekniker som syftar till att fastställa ett

bolags värde. Det finns huvudsakligen tre metoder att tillgå inom

fundamentalanalysen15 - relativanalys, kassaflödesanalys och

optionsvärdering. Det är centralt att läsaren av denna uppsats har en

grundläggande förståelse för vissa av de begrepp som en finansiell analys

består av. Vi kommer använda oss av optionsvärdering och

kassaflödesvärdering vid våra analyser men vi ser ett intresse i att även

beskriva andra angreppssätt ytligt.

3.4.1.1 DISKONTERING

Diskontering är den process som används för att beräkna nuvärdet av

framtida betalningsströmmar. 1000 kr att betalas om ett år har inte samma

värde idag. Förklaringen till detta är helt enkelt inflationens

                                        
14 Copeland, Valuation, s.91
15 Grey, Cusatis and Woolridge, Valuing a Stock, s. 11
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värdeminskande effekt och - i finansiella syften - den risk och osäkerhet en

investering utsätts för.  Vid diskontering används en bestämd räntesats

(diskonteringsränta) för att kunna beräkna nuvärdet av de framtida

betalningsströmmarna. Räntesatsen är > 0. Diskonteringsfaktorn är det

samma som diskonteringsräntan plus 1. Det är diskonteringsfaktorn som

bestämmer med vad betalningarna skall divideras.

Formel 1: Beräkning av nuvärde av framtida betalningar

Branschen präglas till stor del av långa perioder av forskning och tester.

Just kursfluktuationer över tiden präglar de bioteknologiska

forskningsbolagen i stor utsträckning varför frågan om en korrekt

diskonteringsränta är högaktuell i denna uppsats. Nuvärdet är följaktligen

det värde de framtida betalningarna har idag efter att ha diskonterats.

3.4.1.2 TILLVÄXTTAKT

Den takt med vilken bolagens omsättning, intäkter eller vinst förväntas öka

årligen. Detta påverkar givetvis framtida förväntningar på aktiekurserna.

3.4.1.3 AVKASTNINGSKRAV OCH FÖRVÄNTAD AVKASTNING

En stor del av den finansiella analysen utgår ifrån prognostiserade värden.

Detta medför att åtskillnad måste göra mellan vad en investerare historiskt

sett kan erhålla från ett visst bolag i form av utdelning och kursökningar i

relation till vad han kan förvänta sig på annat håll. Det är även viktigt att

klargöra skillnaden mellan vad som är ett prognostiserat värde och vad som

PV(nuvärdet) = � Betalningar/(1+r)n  där r =diskonteringsränta och n

=antal år
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är det faktiska värdet. Denna åtskillnad görs med r som det prognostiserade

och R som det sanna värdet.

Det går att urskilja ett antal begrepp inom området avkastningskrav. Dels

marknadens avkastningskrav, dels investerarnas avkastningskrav.

Marknadens avkastningskrav, rm, är det krav marknaden ställer på ett

bolags avkastning och det beräknas genom:

Formel 2: Marknadens avkastningskrav

Den riskfria räntan, rf (jämställs med 90-dagars statsskuldsväxlar16) är i

nuläget ungefär 4% (i Sverige – i USA något högre). rm har historiskt sett

(1926-1993) varit 6,9% på den amerikanska börsen men statistik visar på

att denna siffra minskar med tiden. Som exempel så har riskpremien legat

på 4,2% under tiden 1962-199317. Vi kommer att använda en förväntad

marknadsavkastning på 5% vilket i dagsläget är en gångbar uppskattning18.

I avkastningskravet inbegrips den utdelning en investerare kan förvänta sig

samt den årliga värdeökningen/(värdeminskningen) i aktien19.

                                        
16 Vanligtvis används 90-dagars statsskuldsväxlar av försiktighetsskäl då denna är den lägsta. Aktuell

räntesats står att finna på många finansiella hemsidor på nätet. Bland andra http://www.afv.se och

http://www.avanza.se
17 Copeland, Valuation, s. 261
18 Bo Lundström, SEB Strategi och analys, http://hem.passagen.se/bnr/ekonomi/as-nov98.htm
19 Grey, Cusatis, Woolridge, Valuing a Stock, s. 20

Inflation

+ Riskfria räntan (rf)

+ Marknadsriskpremie
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Formel 3: Ägarnas avkastningskrav

Det förväntade avkastningen är det krav en investerare kan ställa på ett

bolag i fråga om avkastning i förhållande till den risk investeringen medför.

Beräknas med hjälp av CAPM (Capital Asset Pricing Model), genom att

addera den riskfria räntan med ett pålägg i form av marknadens riskpremie

multiplicerat med aktiens prisvolatilitet (Beta20 � aktiens risk).

Formel 4: CAPM
21

Syftet är med avkastningskraven är främst att spegla pengars tidsvärde

samt alternativkostnaden för en investering22, det vill säga vad en

investerare kräver för att vara villig att investera. Avkastningskravet kan

beskrivas ur två olika synvinklar – det avkastningskrav en ”vanlig”

aktieinvesterare har, re, samt det avkastningskrav långivare har, alltså

räntekostnaden rs
23.

3.4.1.4 RISK

Risken, i finansiella sammanhang, reflekterar alltså osäkerhet. Denna risk

kan sägas vara en funktion av investerarens personliga inställning till de

finansiella marknaderna samt marknadens inställning till de olika

branscherna och aktuellt bolag. Det är alltså ett mycket individuellt

                                        
20 Beta-värden går att finna på flera finansiella hemsidor. Se bland annat www.afv.se (Affärsvärlden)
21 Copeland, Valuation, s.258
22 Emery och Finnerty, Corporate Financial Management, s.318
23 Fredriksen, Cash-Flow Analys  s.6

re = (DIV+(P1-P0)) / P0

re = rf + (rm  - rf )*����
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ställningstagande en investerare måste göra vid en investering. Ett

ställningstagande som kommer att få stora konsekvenser för värdet på

bolaget för den specifika investeraren. re kommer att öka med en högre

riskpremie vilket får effekt på WACC som i sin tur påverkar

aktievärderingen i allra högsta grad. Vi har valt att behandla denna

problematik genom att applicera olika riskpremier på avkastningskravet. Vi

använder oss av dels, ett ”vanligt” avkastningskrav, dels ett medelalternativ

med en tillägg på 10%-enheter och dels ett högt med ett tillägg på 20%-

enheter. Med denna distinktion kan sedan slutsatser dras baserade på

subjektiv riskbedömning i fråga om syn på den bioteknologiska

forskningsbranschen och på det aktuella bolag värderingen syftar till.

3.4.1.5 BETA

Beta beskriver i vilken grad priset på aktien fluktuerar på förändringar på

marknaden och ses alltså som risken i aktien. Ett bolag med ett Beta på 1 är

i perfekt samvariation med resten av marknaden och betraktas som ett

bolag med medelrisk. Ett beta över 1 ses som högre risk i proportion till det

ökande betavärdet. Ett negativt beta är ytterst ovanligt och appliceras på

bolag som går helt emot resten av marknaden.

Betavärdet beräknas under en tidshorisont på fem år vilket gör att

betavärdet för många av de bioteknologiska bolagen är en aning

missvisande då det är först på senare tid fluktuationerna varit stora. De

värden vi använder är alltså baserade på ett femårs-medelvärde24. Hade vi

använt en kortare tidshorisont hade detta värde stegrats avsevärt på grund

av den senaste tidens kraftiga kurssvängningar. Detta hade i sin tur gett

utslag på WACC i form av ett högre re. Vi har dock inga möjligheter att

                                        
24 www.afv.se
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genomföra nödvändiga tidsserieanalyser av aktiekurserna för att få detta

betavärde.

Marknadsindex +/- ����= 0,5 ����= -1 ����= 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 värderingen av bolag, oavsett bransch, är

WACC – Weighted Cost of Capital. WACC är en funktion av kostnader för

skuldsättning och kostnader för eget kapital vilka i sin tur är funktioner av

investerares förväntade avkastning på skuld och eget kapital på marknaden.

WACC är helt enkelt en diskonteringsränta som i högsta möjliga grad skall

reflektera alternativkostnaden för de som bidrar med kapital25, alltså

investerare och långivare. Med andra ord hur stor del som är skuld och vad

denna ”kostar” (räntekostnad) respektive hur stor del som är eget kapital

och vad detta ”kostar” (aktieägarnas avkastningskrav). Begreppet används

främst vid kassaflödesanalys och vi kommer hänvisa till det längre fram i

uppsatsen. WACC kan vara något svårgripbart och vi exemplifierar därför

på ett igenkännligt sätt.

Exempel

WACC kan jämföras med en investeringsportfölj bestående av dels en aktiefond och

dels av ett antal aktier. Aktiefonden är värd 20.000 kr och du förväntar dig en årlig

avkastning på 5%. Aktierna är värda 80.000 kr och den förväntade avkastningen är

10%. Den viktade avkastningen på din portfölj är:

(0,05*20.000)+( 0,10*80.000) / 100.000 = 9%

                                        
25 Copeland, Valuation, s.135
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Detta exempel illustrerar hur den principiella viktningen går till vid

beräkningen av WACC med hänsyn till den skillnad som råder mellan re

och rs. Längre fram i uppsatsen återkommer vi till ett mer precist

tillvägagångssätt vid beräkningen av WACC ur ett visst bolags perspektiv.

Formel 5: Beräkning av WACC
26

Definitioner:

MVs = Marknadsvärdet av räntebärande skulder

Nödvändiga data:

� Långfristiga skulder ur balansräkningen

MVe = Marknadsvärdet av det egna kapitalet

Nödvändig data:

� Antalet utestående aktier

� Aktiekurs

rs    = Räntekostnad efter skatt

                                        
26 Grey, Cusatis, Woolridge; Valuing a Stock, s.87

WACC = (rs * MVs / (MVs +MVe)) + (re * MVe / (MVs + MVe))

rs = Räntekostnader*(1-skattesats) / (LS+KS)

MVe = Antal utestående aktier * Aktiekurs
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Nödvändig data:

� Långfristiga skulder ur balansräkningen

� Kortfristiga skulder ur balansräkningen

� Finansiella kostnader ur resultaträkningen

� Skattesats

Ett alternativ till att beräkna rs på det här sättet detta är att

använda sig av den riskfria räntan med ett tillägg baserat på

bolagets kreditvärdighet.27

re  = Aktieägarnas avkastningskrav

Att uppskatta avkastningen för skuldsättning, rs, är relativt

enkelt som synes. Att uppskatta kostnaden för eget kapital är

aningen mer komplicerat. Den vanligaste metoden är CAPM –

Capital Asset Pricing Model (se ovan). Denna modell tar i

beaktande att en investerares förväntade avkastning är en

funktion av två faktorer – den riskfria räntan och en riskpremie.

3.4.2 RELATIVANALYS

Denna enkla metod innebär att analytikern konstruerar modeller för ett

bolags förväntade utveckling och har varit en populära metod under lång

period. Ur resultaträkningen för det aktuella bolaget hämtas vinsten per

                                        
27 Grey, Cusatis, Woolridge; Valuing a Stock, s. 93-94 samt Copeland, Valuation, s. 253-254. Detta

tillägg/premie kan vara svår att uppskatta men för större bolag finns data att tillgå genom

Standard&Poor’s eller Moody’s. Dessa är institutioner i USA som betygsätter bolags kreditvärdighet.

Betygen brukar vanligen sättas som bokstavkombinationer där AAA är högst kreditvärdiga bolag med en

premie motsvarande 0,3-0,5% medan BBB eller lägre (även kallade junkbonds) har en premie på 4% eller

mer.
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aktie (EPS, Earnings Per Share). I kombination med ett framräknat P/E-tal

(Pris/Vinst) kan sedan en riktkurs, eller ett målpris om man så vill,

erhållas. P/E-talet baseras ofta på ett branschsnitt.

Exempel

Bolaget Alpha har ett beräknat EPS på 5 kr. P/E-talet för bolag inom Alphas bransch är

20. Allt annat lika ger detta en målkurs för Alpha på 100 kr.

Formel 6: Beräkning av riktkurs

Jämförelsen grundar sig ofta på P/E, men även på andra mått som P/S

(Pris/Försäljning) och PEG28 (Pris/Vinst/Tillväxt). Vi utgår ifrån givna

data som Pris och EPS. Detta ger oss ett P/E-tal som vi kan använda som

relationsmått mot andra, liknande bolag. Dessa jämförelser kallas ofta

peergroup-jämförelser.29

Exempel

Bolaget Alpha har en EPS på 2 kr under de senaste 12 månaderna. Aktien kostar idag

100 kr. Detta ger ett P/E-tal på 50. Andra bolag inom Alphas bransch har P/E-tal kring

15-20. Vår slutsats kan bli att, på en ,i övrigt perfekt marknad, är Alpha övervärderat.

Formel 7: Beräkning av P/E-tal

                                        
28 PEG-talet innebär att ett bolags P/E-tal divideras med förväntad tillväxttakt - ej i decimaler (52% är ej

0,52 utan 52). PEG syftar till att förmedla jämförelser både i prisnivå i relation till konkurrenter och

framtidsutsikter (tillväxttakt).   (Motley Fool, www.fool.com)
29 Grey, Cusatis and Woolridge, Valuing a Stock, s 13

Riktkurs=EPS*(P/E-tal)

P/E=Pris/EPS
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3.4.2.1 UTDELNINGSBASERAD AKTIEVÄRDERING

Den mest grundläggande är utdelningsmodellen30. Den utgår ifrån att en

akties värde och sålunda högsta pris en investerare bör betala idag är

summan av alla framtida utdelningar diskonterade till nuvärde med

avkastningskravet enligt:

Formel 8: Utdelningsbaserad värderingsmodell

En vidareutveckling av utdelningsmodellen är Gordons formel31. Denna

inkluderar även en årlig tillväxt av utdelningen (g) som påverkande  faktor.

Formel 9: Gordons formel

3.4.3 KASSAFLÖDESANALYS

3.4.3.1 BAKGRUND OCH FÖRUTSÄTTNINGAR

Kassaflödesanalysen är den vanligaste metoden bland aktieanalytiker och

andra investerare. Analysen har sin utgångspunkt i det kassaflöde en

investerare kan räkna med när han eller hon investerar i en aktie. Dessa

kassaflöden skall sedan diskonteras tillbaka till sitt nuvärde.

Kassaflödesanalyser kan genomföras på ett antal olika sätt men den metod

                                        
30 Damodaran, Investment Valuation,  s.192-197
31 Damodaran, Investment Valuation,  s.192-197

Pris0=Div1/(re-g)

Pris0=����Div1/(1+re)
t
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vi lämnar störst utrymme är DCF-metoden32 (Discounted Cash Flow).

Detta är, som vi ser det, en relativt komplett metod som samtidigt är

överblickbar och matematiskt enkel. Målet är att räkna fram ett värde på

framtida kassaflöden och sedan att ställa detta i relation till aktiekursen.

Skillnaden mellan kassaflödesanalysen och utdelningsbaserade modeller är

att i kassaflödesanalysen tas även hänsyn till det faktum att även ökningar i

bolagets värde påverkar en aktie positivt och att en investerare inte skall

basera sin värdering enbart på ren utdelningen33.

Exempel

Ett bolag gör en vinst på 1.000.000 kr. Av detta delas inget ut till aktieägarna. Dock så

investeras dessa pengar i ny utrustning. En investerare torde kunna sluta sig till att

bolagets värde har ökat men enligt en utdelningsbaserad filosofi påverkar detta inte

aktiens värde positivt.

Utgångspunkten för denna beräkning är det fria kassaflöde som genereras

av bolaget subtraherat med kostnader för investeringar och skatter. Detta

kallas Free Cash Flow eller helt enkelt FCF34. Det fria kassaflödet

reflekterar alltså hur mycket som är utdelningsbart av det kassaflöde

bolaget generar. FCF är också summan av kassaflödet som betalas till eller

erhålls av investerare och långivare. FCF kan i sin tur användas ur två

perspektiv – FCFE (Free Cash Flow to Equity) och FCFF (Free Cash Flow

to the Firm)35. Skillnaden de både emellan är främst synen på kassaflödet

                                        
32 Copeland; Valuation, s. 135
33 Damodaran, Investment Valuation, s. 219-221
34 Copeland; Valuation, s. 135
35 Damodaran, Investment Valuation, s. 219 och s. 237
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associerat med skuld36. Vi kommer att använda oss av FCFF i våra

beräkningar men de båda har principiellt samma syn på aktievärdering.

Skälen till att använda kassaflödesanalysen framför relativanalyser eller

teknisk analys är enligt Copeland et al37:

� Redovisade vinster är ej korrelerade med aktiekurserna

Copeland framhärdar att det är inte råder någon direkt korrelation

mellan vinsttillväxt och avkastning. Han hävdar snarare att det är

kassaflödet som påverkar aktiekurserna.

� Redovisningstekniska åtgärder påverkar inte aktiekurserna

Valet av redovisningsmetod påverkar inte värderingen av bolag.

Exempelvis att byte lagervärderingmetod från FIFO (First in First Out)

till LIFO (Last in First Out).

� Att offra långsiktigt kassaflöde till förmån för kortsiktigt vinstökningar

fungerar inte

Marknadsaktörerna reagerar förvisso på företagens redovisade vinster

men det Copelands studier visar på är att det framförallt är långsiktiga

investeringar vilka påverkar kassaflödet i framtiden som speglas i

aktiekurserna.

� Marknadseffektiviteten är av sådant slag att den tekniska analysen inte

ger konkurrensfördelar för den enskilde investeraren

Matematiska värderingmetoder som baseras på mönster i investerarnas

handlande kan inte utnyttjas effektivt av investerare då den långsiktiga

                                        
36 Damodaran, Investment Valuation, s. 237
37 Copeland, Valuation, s. 76-92
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utvecklingen av aktiekurserna endast kan erhållas genom

kassaflödesanalysen. Dock förkastar inte Copeland möjligheten för stora

och snabba investerare att göra vinster på kortare sikt med dessa

metoder.

3.4.3.2 PROCESSEN VID KASSAFLÖDESVÄRDRING

En kassaflödesanalys av det slag vi använder, FCFF, följer en tydlig och

strukturerad metodik där varje steg är en del i vårt slutliga mål i att prissätta

aktien. Dessa steg är:

1. Beräkning av WACC

2. Beräkning av kassaflödet

3. Beräkning av residualvärdet

4. Beräkning av icke rörelserelaterat kassaflöde

5. Beräkning av aktiens värde’

6. Analys

3.4.3.3 BERÄKNING AV WACC

WACC (Weighted Average Cost of Capital) är som tidigare nämndes den

viktade finansiella kostnaden för ett företag.

Exempel

Vi börjar med att beräkna rs. De finansiella kostnaderna finner vi i bolaget Alphas

resultaträkning för 1999 och dessa uppgår 1 MSEK. Vi finner i balansräkningen att de

långfristiga och således de räntebärande skulderna uppgår till 20 MSEK. De kortfristiga

skulderna uppgår till 50 MSEK. Detta medför att långivarnas avkastningskrav (rs)

uppgår till 1*(1-0,3)/(50+20) = 1%.

Härnäst beräknas re med hjälp av CAPM. Bolagets beta (�) beräknas till 1,5 då bolaget

är relativt stabilt men agerar på en volatil marknad och aktiekursen fluktuerar mer än

marknaden i övrigt. Den riskfria räntan (90-dagars statsskuldsväxel) är i exemplet 4%
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och marknadens avkastningskrav är 8%. Dessa siffror medför ett avkastningskrav på

eget kapital (re) som är 4+1,5*(8-4) = 10%.

Nu återstår endast att beräkna WACC. Antalet utestående aktier är 2.000.000 st och

aktiekursen står för närvarande i 100 kr/aktie och de räntebärande skulderna uppgick

alltså till 20 MSEK. Detta innebär att det egna kapitalets marknadsvärde (MVe) är

200.000.000 och de räntebärande skuldernas marknadsvärde (MVS) är 20.000.000.

Detta ger följande beräkning:

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

I detta exempel har rs endast en marginell inverkan på WACC på grund av den lilla

andel skulder i förhållande till det egna kapitalet.

3.4.3.4 BERÄKNING AV KASSAFLÖDET

Det första steget vid kassaflödesanalys är att beräkna de kassaflöden ett

bolag kan förvänta sig under en viss tidshorisont. Vi kallar denna

tidshorisont för prognosperioden38.  Det fria kassaflödet definieras som:

Formel 10: Tillvägagångssättet för att beräkna fritt kassaflöde

                                        
38 Fredriksen, Cash-Flow Analys  s.10

     Försäljning

-    Rörelsens kostnader

-    Avskrivningar

=   Resultat efter avskrivningar (EBIT)

+/- Extraordinära intäkter och kostnader

+/- Skatt (skatt på EBIT)1

=   Resultat efter skatt (NOPLAT)
2
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1 Skatten på EBIT skall enbart vara hänförda till just EBIT. Skattesatsen

som i dagsläget är 28% beräknas som:

    Skatt på årets resultat

  - Skatt på ränteintäkter

  - Skatt på övriga intäkter ej hänförbara till den löpande verksamheten

 = Skatt på EBIT

2  Förändringen i rörelsekapital definieras som:

     UB (Omsättningstillgångar exklusive likvida medel - Korta skulder)

   - IB  (Omsättningstillgångar exklusive likvida medel - Korta skulder)

  = ���� Rörelsekapital

Omsättningstillgångarna jämställs i denna uträkning med (Kundfordringar

+ Varulager)

3 Nettoinvesteringar i anläggningstillgångar definieras som:

     Investeringar i anläggningstillgångar och patent

- Försäljning av anläggningstillgångar och patent

- Årets avskrivningar

  + Reavinster

   - Reaförluster

   - Nedskrivningar
   = Nettoinvesteringar i anläggningstillgångar
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Detta framtida kassaflödet uppskattas med hjälp av historiska data för

bolaget. Vi använder oss av historisk rörelseresultat (EBIT=Earnings

Before Interest and Taxes)  för att uppskatta tillväxtfaktorn g. Denna

tillväxttakt används sedan för att prognostisera framtida resultatutveckling

och i slutändan kassaflödet39.

Exempel

Bolaget Alpha har under perioden 1995-1999 uppvisat följande rörelseresultat.

Rörelseresultat                  Ökning                               Ökning %

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 innebära en genomsnittlig tillväxttakt på (50%+47%+18%+15%)/4 =

32,5% mellan åren 1995-1999.

Bolaget har endast beskattats på resultatet. Ingen skatt har utgått på ränteintäkter eller

andra poster ej hänförbara till årets resultat.

Den framräknade genomsnittliga tillväxttakten utgör sedan grunden för

prognostiseringen av framtida kassaflöden. Tillväxttakten förutsätts

fortsätta med bibehållen, konstant ökning under ett antal år framåt.

Hur lång tidshorisonten för beräkningarna bör vara är beroende av hur

stabilt och etablerat företaget är. Ett mindre, instabilt företag som verkar på

en osäker marknad kan inte räkna med en kontinuerlig tillväxttakt speciellt

länge (�5 år) medan ett större och väletablerat företag kan kalkylera med en

                                        
39 Grey, Cusatis and Woolridge, Valuing a Stock, s. 57-62
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längre period av likartad tillväxt (�10 år)40. Till den förstnämnda kategorin

räknar vi biomedicinska forskningsbolag och mindre IT-bolag. Den senare

kategorin innefattar bolag som VOLVO, SKF och andra industrijättar.

För bolag med stora initiala kostnader utan reella vinster (som

bioteknologiska forskningsbolag) kan vara mycket problematiskt att

beräkna framtida kassaflöden på ett realistiskt sätt41. Detta medför stora

krav på uppskattningen av de framtida kassaflödena och det kan vara

relevant att frångå en konstant tillväxttakt samt att använda sig av en längre

prognosperiod trots att modellerna inte rekommenderar detta. Detta

kommer vi gå djupare in på denna problematik längre fram i uppsatsen när

vi kassaflödesvärderar ett antal bioteknologiska forskningsbolag.

Exempel

Bolaget Alphas genomsnittliga tillväxt uppskattades ovan till 32,5% per år. Bolaget är

väletablerat med en relativt stor marknadsandel men agerar på en omogen marknad med

ojämn efterfrågan. Bolaget kan jämföras med någon av de större biomedicinska

forskningsbolagen. Vi antar därför en prognosperiod på 5 år.

EBIT                                  Ökning                               Ökning %

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%

                                        
40 Grey, Cusatis and Woolridge, Valuing a Stock, s. 48
41 Damodaran, Investment Valuation, s. 501-502
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På motsvarande sätt genomförs beräkningar för investeringar i

anläggningstillgångar och för förändringen i rörelsekapital. Dessa sätts i

procentuell relation till försäljningen och ett detta ger en årlig tillväxttakt

på investeringar i anläggningstillgångar och för förändringen i

rörelsekapital i likhet med tillväxttakten på rörelseresultatet.

Exempel

Enligt kassaflödesanalysen och resultaträkningen i årsredovisningen uppgår bolaget

Alphas investeringar i materiella anläggningstillgångar samt avskrivningar de senaste

åren till (MSEK):

              EBIT   Investering    %Inv   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

För anläggningstillgångarna innebära detta en genomsnittlig procentuell andel av

försäljningen på: (10+9,3+9,1+11,5+10)/5 = 10,0% mellan åren 1995-1999.

För avskrivningarna innebära detta en genomsnittlig procentuell andel av försäljningen

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

Ingen försäljning av anläggningstillgångar har skett. Inte heller har några

nedskrivningar gjorts.

För prognosperioden innebär 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 balansräkningen i årsredovisningen uppgår bolaget Alphas omsättningstillgångar

(varulager och kundfordringar) samt korta skulder de senaste åren till (MSEK):

             EBIT    Kundfordringar    Varulager    Korta skulder     RÖK   %RÖK

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%

För förändringen i rörelsekapital innebära detta en genomsnittlig procentuell andel av

EBIT på:

(-3,3 - 5,5 – 0 - 1,7)/4= - 2,625%

Bolaget har inga räntebärande kortfristiga skulder.

För prognosperioden innebär detta

EBIT                                  ����RÖK

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 1225,3 MSEK -8,0

Ett lättare alternativ är att antaga en konstant, procentuell tillväxt av

avskrivningar, förändringar i rörelsekapital och investeringar i

anläggningstillgångar. Detta kan dock vara en alltför grov uppskattning42

och vi väljer det lite mer mödosamma, men förhoppningsvis mer

                                        
42 Damodaran, Investment Valuation, s. 240
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rättvisande sättet. Kassaflödesanalyser går att hitta i årsredovisningarna

vilket underlättar beräkningarna avsevärt.

Vi erhåller på detta sätt det kassaflöde bolaget beräknas erhålla de närmaste

åren. Värdena måste därefter diskonteras tillbaka till nuvärdet med hjälp av

WACC.

Exempel

FCFF                                  Diskonteringsfaktor         Diskonterat värde

2000 397,5 MSEK1/(1+0,10)1=0,909 361,3 MSEK

2001 526,7 MSEK1/(1+0,10)2=0,826 435,1 MSEK

2002 697,9 MSEK1/(1+0,10)3=0,751 524,1 MSEK

1320.5 MSEK

Vi har nu erhållit ett värde för bolagets prognosperiod som vi bär med oss

till nästa steg.

3.4.3.5 BERÄKNING AV RESIDUALVÄRDET

Eftersom vi betraktar bolagen som en ”going concern”43 måste värdet från

prognosperiodens slut till oändligheten beräknas. Det är kassaflödet under

denna period vi kallar residualvärdet. Residualvärdet utgör ofta en stor del

av bolagets framtida kassaflöde, 60-90%44 vid kassaflödesvärderingen och

beräknas helt enkelt genom att dividera kassaflödet för det sista året i

prognosperioden med WACC. Det erhållna värdet diskonteras sedan till

nuvärde med hjälp av WACC. Denna beräkning översätts helt enkelt med

att de framtida kassaflödena är en aldrig avtagande ström av identiska

                                        
43 Fortlevnadsprincipen – antagandet att företagets verksamhet kommer att fortgå på i oändligheten.

Thomasson, Arvidsson mfl., Den nya Affärsredovisningen, s.104
44 Grey, Cusatis and Woolridge, Valuing a Stock, s. 49
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kassaflöden45 med antaganden om att avkastningen från nya investeringar

motsvarar bolaget WACC och att nyinvesteringarna är lika stora som

avskrivningarna. Dessa faktorer tar då ut varann och det bortses från dem i

beräkningen46.

Formel 11: Beräkning av residualvärdet

Exempel

Det sista året i prognosperioden i exemplet ovan generade ett kassaflöde på 697,9

MSEK för bolaget Alpha. Residualvärdet blir således:

697,9 / 0,10 = 6979 MSEK

Detta värde skall sedan diskonteras till nuvärde med diskonteringsfaktorn 0,751 vilket

ger ett nuvärdesberäknat residualvärde på 5241 MSEK.

Detta innebär att residualvärdet står för  5241 / (5241+1320.5)  = 80% av bolagets

värde.

Kritik kan riktas mot denna schablonmässiga beräkning av en så stor del av

ett bolags värde. Denna kritik måste anses befogad i många fall anser vi.

3.4.3.6 BERÄKNING AV ICKE RÖRELSERELATERAT KASSAFLÖDE

Beräkningen av icke rörelserelaterat kassaflöde hänförs till försäljning av

aktier och andra värdepapper samt finansiella intäkter som ränteintäkter

och valutakursförändringar.

                                        
45 Emery och Finnerty Corporate Financial Management, s.345-346
46 Grey, Cusatis and Woolridge, Valuing a Stock, s. 70

Residualvärdet(Pn)=NOPLAT(sista året av prognosperioden)/WACC
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3.4.3.7 BERÄKNING AV AKTIENS VÄRDE

Bolagets framräknade totala kassaflöde ställs helt enkelt i relation till

antalet utestående aktier.

3.4.3.8 ANALYS

Analysen innefattar en kritisk granskning av modellen och de siffror man

använt för att bestämma tillförlitligheten av modellen.

3.4.4 OPTIONSVÄRDERING

Den största nackdelen med vanliga värderingsmetoder är svårigheten att

värdera företag utan närliggande kassaflöden. Antaganden angående dessa

blir väldigt subjektiva och resultaten mellan värderingar varierar därför

avsevärt. Därför krävs det en metod för att inkludera dessa på ett enkelt sätt

i beräkningarna. De vanliga metoderna bygger ofta på historiska data i

form av utdelningar och tillväxt vilket tillväxtföretag ofta saknar. Deras

tillgångar består i stället av möjligheten till framtida kassaflöden vilket

givetvis ökar risken i placeringen men även chansen till hög avkastning.

Egenskaperna hos vissa företag eller specifika tillgångar och faktorer

påminner om egenskaperna hos en option vilket möjliggör en liknande

värdering.

Delen om optionsvärdering är relativt svår och läggs upp på följande sätt:

Först ges en beskrivning av optioner följt av vilka faktorer som bestämmer

dess värde. Därefter behandlas appliceringen på värderingen av företag och

vilka problem som uppstår vid denna. Sedan visas de olika modellerna för

att värdera en option samt går in djupare på en av metoderna, Black &

Scholes. Stycket avslutas med att förklara i vilka lägen den kan appliceras

på bolag samt hur Black & Scholes används för att ge ett värde på bolaget.
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3.4.4.1 OPTIONER

En option ger innehavaren rätten att köpa eller sälja en underliggande

tillgång till ett förutbestämt pris. Rätten att göra detta erhålls genom att en

avgift, den så kallade premien betalas till utställaren. Innehavaren erhåller

då rätten att utnyttja optionen men han har inte skyldigheten att göra detta.

Den största förlusten innehavaren kan göra är då den betalade premien till

utställaren eftersom optionen helt enkelt kan lämnas outnyttjad. Den

eventuella vinsten kan bli betydande då den bestäms av skillnaden mellan

det nuvarande priset på den underliggande tillgången och det förutbestämda

priset i optionen vilket kan bli oändligt stort. Optioner på aktier används

antingen som spekulations objekt eller också till hjälp att på olika sätt säkra

sin aktieportfölj. De teorierna är dock inte relevanta i den här rapporten och

vi lämnar därför dessa därhän.

Optionsvärderingen kan även utsträckas att gälla olika former av tillgångar

inklusive olika typer av företag. Dessa kan sedan på ett tillfredsställande

sätt värderas med hjälp av olika optionsvärderingsmodeller.

3.4.4.2 OPTIONSVÄRDETS BESTÄMNINGSFAKTORER

Värdet av en option bestäms av följande sex variabler47:

� Nuvarande värde på den underliggande tillgången

� Prisrörlighet

� Lösenpriset

� Löptid

� Riskfria räntan

� Förväntad utdelning

                                        
47 Ljungström och Rothfeldt,  Terminer och optioner, s. 67



52

Nuvarande värde på underliggande tillgång

Optionen ger rätten att köpa eller sälja en underliggande tillgång till ett

visst pris och vinsten utgörs av skillnaden mellan lösenpriset och priset på

den underliggande tillgången. Optionens värde påverkas därför av

förändringar i den underliggande tillgångens värde. När det ökar påverkas

värdet för en köpoption positivt då differensen mellan lösenpris och värdet

ökar. På samma sätt påverkar det en säljoption negativt.

Prisrörlighet på den underliggande tillgången

En hög varians i värdet på den underliggande tillgången höjer optionens

värde. Då innehavarens förlust är begränsad till premien ger en hög varians

möjligheten till en förändring i optionens värde. En i nuläget värdelös

option har möjligheten att öka i värde om den underliggande tillgångens

värde varierar mycket.

Lösenpris

Optionen har ett förutbestämt pris som är innehavaren på lösendagen får

köpa eller sälja den underliggande tillgången till vilket kallas lösenpriset.

En köpoption ökar i värde desto högre lösenpriset är medan en säljoption

minskar. Om en köpoptions lösenpris är högre än priset på den

underliggande tillgången utnyttjas inte optionen. Det är då billigare för

innehavaren att köpa tillgången direkt på marknaden

Löptid

Optioner ökar i värde desto längre tid till lösendagen som föreligger då det

ökar möjligheten för värdet på den underliggande tillgången att förändras.

Om optionen är out-of-the-money det vill säga det lönar sig inte att utnyttja
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sin option då lösenpriset över/ understiger aktuellt aktiepris kan det likväl

hinna förändras till lösendagen.

En ytterligare faktor som påverkar värdet är nuvärdet av den framtida

betalningen. Innehavaren till en köpoption betalar en summa vid

lösentillfället som ligger längre fram i tiden. Det ökar köpoptionens värde

då nuvärdet av betalningen minskar ju längre fram i tiden den ligger.

Köparen behöver alltså inte betala lika mycket då värdet diskonteras över

tiden. Det omvända gäller för en säljoption då en summa erhålls i framtiden

och nuvärdet av denna blir mindre desto längre fram i tiden den ligger. Det

minskar därmed värdet på optionen.

Utdelningar

Eventuella utdelningar påverkar värdet av en underliggande tillgång

negativt då en del av vinsten betalas ut till ägarna och minskar företagets

värde. En köpoption påverkas därför negativt medan en säljoption påverkas

positivt till följd av att värdet på den underliggande tillgången minskar.

Den riskfria räntan

Köparen av en option betalar endast ett pris för att vid ett senare tillfälle

eventuellt erhålla en tillgång. Räntan är därför alternativkostnaden då

denna kunde investerats tills optionen utnyttjas48. En köpoption påverkas

därför positivt av en ränteökning då köparens investering i den riskfria

räntan ökar i värde. Det omvända gäller för en säljoption. Säljoptionen

förlänger tiden till en eventuell försäljningen av den underliggande

tillgången vilket gör räntan till en kostnad för innehavaren.

                                        
48 Brealey och Meyers, Principles of Corporate Finance, s. 570
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3.4.4.3 ANTAGANDEN VID APPLICERING PÅ FÖRETAG

Vid en optionsvärdering av företag uppstår en rad problem vid antaganden

för värdet på optionen. Skillnaden mellan ett företag med tillgångar och

aktier är uppenbara och måste åtgärdas för att en värdering ska kunna

göras. Antaganden blir väldigt viktiga och det är därför av yttersta vikt att

de sedan kritiskt granskas.

De antaganden som är problematiska är att:

� Den underliggande tillgången handlas inte på en marknad

� Priset utvecklas inte kontinuerligt

� Värdevariansen är inte känd och ändras inte över livslängden

� Optionen kan inte utnyttjas omedelbart

Värdet på den underliggande tillgången:

Den underliggande tillgången är produkten och nuvärdet av kassaflödet

ifrån denna vid en lansering i dagsläget. Uppskattningar görs med

traditionella värderingsmetoder vilket dock kan vara svårt då det i de flesta

fall inte existerar substitut till produkten och därmed inte heller en

marknad.

De flesta av optionsvärderingsmetoderna bygger på att kassaflödet från

optionen kan återskapas med en kombination av den underliggande

tillgången och ett riskfritt lån. Då den underliggande tillgången (patentet

eller företaget) inte handlas på en marknad faller antagandet och det

erhållna värdet på optionen måste därför ses med försiktighet.
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Prisrörlighet

Värdet på den underliggande tillgången antas förändras kontinuerligt vilket

ofta inte stämmer för patent och liknande tillgångar. Värdet på dessa kan ta

ordentliga kliv och problem med under och överskattning kan uppstå. Ett

sätt att komma tillrätta med detta är att använda större varianser optionen är

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

Värdevarians

Storleken på det framtida kassaflöde som produkten kommer att generera

är svårbedömt och kan variera enormt under framtagningsprocessen. Den

osäkra potentiella marknadens storlek samt den höga förändringstakten

inom teknologin kan eller kommer att påverka kostnaderna. Detta ligger

dock till grund för optionens värde då varianser ger chansen till ett högre

optionsvärde vid lösen49 . Variansen i nuvärdet går att uppskatta på två sätt.

Den ena görs genom att använda liknande produkters kassaflöde som

jämförelse och applicera detta på produkten. Angreppssättet kan innebära

problem vilket angetts ovan. Det andra tillvägagångssättet är att göra en

sannolikhetsberäkning med olika marknadsscenarios och göra värderingen

utefter dessa.

Lösenpris

När företaget väljer att utnyttja sitt patent krävs insatser i form av

investeringar för producering och marknadsföring. Kostnaden för att

genomföra detta kan jämföras med en options lösenpris. Kostnaden antas

vara konstant och förändras inte med teknologiförändringar och dylikt

vilket kan tyckas vara verklighetsfrämmande. Om lösen ger ett negativt

                                        
49 Damodaran, Investment Valuation, s. 376
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nutidsvärde görs inga fler investeringar utan företag låter patentet bero utan

att utnyttja det och ta ytterligare kostnader.

Löptid

Patentets livslängd kan jämställas med optionens löptid. När det löper ut

kommer konkurrenter att pressa ned intäkterna vid sitt inträde på

marknaden. Detta har till följd att alla investeringar efter patentets livslängd

har nuvärdet noll. Tekniken är inte längre exklusiv för företaget i det läget

utan alla har då tillgång till den och därmed pressas priserna.

Ett ytterligare problem som uppstår är att optioner anses ha omedelbar

lösen vilket naturligtvis inte är fallet med patent och liknande. Det krävs en

viss tid för att kunna tillverka och lansera produkten. Effekten av detta blir

att produktens värdeskapande tid är kortare än löptiden, i patents fall,

patentets livslängd.

Utdelningar

Utdelningar minskar värdet av en köpoption då värdet i den underliggande

tillgången minskar. Motsvarande för ett produktpatent är förseningar vilka

blir kostsamma för företaget när patentet är tidsbestämt. Då patentet går ut

minskar den produktgenererade vinsten till noll vid konkurrenternas inträde

på marknaden. En försening på ett år innebär då att ett års kassaflöde

försvinner vilket minskar värdet för produkten med lika mycket. Denna

kostnad kan uttryckas som:

Formel 12: Beräkning av årlig kostnad vid försening

Värdet på optionen justeras sedan med detta värde.

Årlig kostnad vid försening = 1/n  (n är patentets livslängd)
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3.4.4.4 OPTIONSVÄRDERINGSMETODER

Det har länge funnits olika metoder för att värdera optioner under tiden de

handlas men det är först de senaste tjugofem åren stora framsteg har gjorts

på området50. 1972 lanserade Black & Scholes vad som skulle bli den mest

utbredda modellen inom optionsvärdering, den så kallade Black & Scholes

modellen51. Den spreds snabbt över världen på grund av sin lätthanterlighet

samt att den lätt kan appliceras på en rad olika användningsområden och

inte bara på underliggande aktier. Dessförinnan var den binomiala samt den

riskneutrala metoden de modeller som användes. De är dock inte helt

tillförlitliga då de endast innefattar ett begränsat antal utfall för att inte

beräkningen ska bli oerhört komplicerad. Black & Scholes modellen är

uppbyggd runt samma faktorer men kräver långt färre data för att utföra

motsvarande beräkning52. Den tar därmed hänsyn till den kontinuerliga

värdeförändringen som sker i den underliggande tillgången.

3.4.4.5 OPTIONSVÄRDERINGSMODELLER

De tre metoderna som är vanligast vad gäller optionsvärdering, Black &

Scholes, den binomiala metoden samt den riskneutrala metoden går

samtliga ut på att skapa en replikerande investering för att återskapa

optionens kassaflöde53. Detta görs genom att kombinera köp eller

försäljning av en andel av den underliggande tillgången kombinerat med att

låna eller låna ut till en riskfri ränta.

För en köpoption kombineras då ett köp av den underliggande tillgången

samt låna till bankränta. Hur stor del av aktien som ska köpas bestäms av

                                        
50 Damodaran, Investment Valuation, s. 356
51 Brealey och Meyers, Principles of Corporate Finance, s. 578
52 Brealey och Meyers, Principles of Corporate Finance, s. 577
53 Brealey och Meyers, Principles of Corporate Finance, s. 556
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förhållandet mellan spridningen på optionens tänkbara värden och

spridningen på den underliggande tillgångens tänkbara värde. Värdet kallas

optionens delta och är positivt för köpoptioner och negativt för säljoptioner.

3.4.4.5.1 Binomiala metoden

Den binomiala metoden utgår ifrån att från varje tidpunkt kan värdet på den

underliggande tillgången utvecklas till ett av två alternativ. Tillgången kan

efter förändringen vara värd 0 eller X vid tidpunkt t och sannolikheten att

detta inträffar är Y respektive 1-Y. Med hjälp av sannolikheterna ges sedan

vikter för de olika alternativen.

Lånet som måste göras värde bestäms genom att skapa den replikerande

investeringen som ger värdet noll, det vill säga genom att optionens delta

multiplicerat med aktiens pris ska subtraherat med ett värde ge resultatet

noll. Det är värdet på lånet.

Alternativet med värdet X subtraherat med det riskfria lånet ger då värdet

på optionen vid tidpunkten t. Det omvända gäller för en säljoption.

Metoden som är enkel att använda blir dock komplicerad då det i praktiken

förekommer ett flertal utfall samt att värdet på den underliggande

tillgången ständigt förändras.



59

Exempel

En aktie står i kursen 100 kronor vid ett tillfälle vilket även är lösenpriset på en

köpoption på samma aktie. Detta betyder att optionen är ”in-the-money”. Löptiden på

optionen är 6 månader. Den riskfria räntan är för tillfället 10%, det vill säga 5% för 6

månader. Priset på aktien kan om 6 månader endast ha två utfall, antingen 150 kronor

eller 50 kronor.

Optionen kan därför vid lösendagen anta två olika värden 175 – 100 = 75

kronor eller 0 – 100 = 0 kronor

Andel av aktien som motsvarar köpoptionen(optionens delta):

Spridningen av möjliga utfall av optionsvärden/ Spridningen av  mögliga utfall av

aktiepris. I detta fall blir det 3/5 aktie (75 – 0/ 175 – 50).

För att motsvara värdet av optionen vid aktiepriset 50 kronor behöver han låna 3/5 aktie

100 kronor.

3.4.4.5.2 Riskneutrala metoden

Det pris som erhålls genom den binomiala metoden måste motsvara

marknadspriset då innehavaren annars skulle kunna skapa en pennigmaskin

genom den replikerande portföljen. Innehavaren skulle kunna, om priset

var lägre, köpa delen i aktien, låna beloppet samt sälja köpoptionen och

därmed göra en säker vinst. Då investerare strömmar till för att utnyttja

tillfället kommer priset att anpassa sig utan hänsyn till investerarnas

riskbenägenhet. Det möjliggör ett annat sätt att värdera optionen, den

riskneutrala metoden54.

Utgångspunkten är att investerare är indifferenta till risk vilket gör att

nuvärdet av en option kan beräknas. Den förväntade avkastningen måste

här vara lika med den riskfria räntan och då kan sannolikheterna för de

                                        
54 Brealey och Meyers, Principles of Corporate Finance,  s. 575
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olika utfallen beräknas. Värdet av köpoptionen erhålls då genom att ta

sannolikheten för utfallet multiplicerat med värdet vid detta utfall.

Metoden fungerar väl vid korta tidsintervall med få möjliga utfall.

3.4.4.5.3 Black and Scholes

Principen med Black & Scholes metoden är precis densamma som med den

binomiala metoden det vill säga att skapa en replikerande portfölj med

hjälp av aktieandelar och lån. Den binomiala metoden är tillfredsställande

när tiden är kort eller antalet möjliga utfall är mycket litet55. Vid längre

perioder och fler utfall blir det genast problematiskt med den binomiala

metoden men Black & Scholes utvecklade en formel som löste problemet.

Metoden inkluderar ständiga förändringar i priset för den underliggande

tillgången vilket speglar fallet i verkligheten. För att erhålla en replikerande

investering måste innehavaren kontinuerligt förändra sitt innehav då värdet

på den underliggande tillgången ständigt förändras. Detta är förstås inte

tillämpligt  praktiken utan det krävs en fungerande modell som tar hänsyn

till detta. Black& Scholes modell visade sig klara av det på ett

tillfredsställande vis.

För en köpoption ser modellen ut på följande sätt:

                                        
55 Brealey och Meyers, Principles of Corporate Finance, s. 577
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Formel 13: Black & Scholes formel

Modellen har visat sig vara väldigt flexibel och kan även appliceras på

flertalet underliggande tillgångar vilket naturligtvis har bidragit till att

sprida modellens tillämpning.56

3.4.4.5.4 Svagheter med Black & Scholes

Modellen har dock svagheter då den inte tar hänsyn till utdelningar och

tidig inlösen.  Det är dock möjligt att erhålla acceptabla beräkningar genom

små justeringar.

Utdelningar

Utdelningar påverkar en options värde negativt när det rör sig om en

köpoption vilket inte modellen tar hänsyn till. Formeln justeras dock enkelt

när det gäller optioner med lösentid under ett år genom att nuvärdet av

förväntade utdelningar subtraheras från aktiepriset och det värdet används

som ett nytt värde på den underliggande tillgången. Optioner med längre

                                        
56 Brealey och Meyers, Principles of Investment Valuation, s. 578

Black & Scholes modellen på en köpoption

Optionens värde:  P*N(d1) – Ke-rt N(d2)

d1= ln(P/K) + (r + (�2/2))t / � √t

d2 = d1 – � √ t

N(d1)= Optionens delta

P= Aktuellt värde på den underliggande tillgången



62

löptid kräver istället att utdelningen antas vara konstant under optionens

livslängd och logaritmen av utdelningen/ aktuellt värde på den

underliggande tillgången läggs till i den första termen. Samma värde

subtraheras från räntan i formelns andra term för att illustrera den minskade

kostnaden att inneha den underliggande tillgången.

Den justerade Black& Scholes formeln ser då ut på följande vis:

Formel 14: Black & Scholes modellen justerad för utdelningar

Det andra problemet med formeln är då möjligheten till för tidig inlösen

finns. För att komma tillrätta med detta finns det två sätt att gå tillväga.

Antingen kalkyleras värdet på optionen vid tidpunkten innan varje

utdelning samt vid lösendagen med hjälp av Black & Scholes modellen.

Det högsta värdet representerar sedan värdet på optionen. Den andra

metoden genomförs med hjälp av den binomiala metoden med

utgångspunkt innan varje utdelningstillfälle.57

                                        
57 Damodaran, Investment Valuation, s. 365

Optionens värde= Pe-yt N(d1) – Kert N(d2)

d1= ln(P/K) + (r – y + �a2/2) t /�/ √t

d2 = d1 – � √ t
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3.4.4.6 TVÅ TYPER AV OPTIONER

Det finns två olika typer av optioner, amerikanska och europeiska vilka

skiljer sig åt på en väsentlig punkt. De amerikanska kan utnyttjas innan

lösendagen medan den europeiska endast kan utnyttjas på lösendagen.

Tidsvärdet gör det dock oftast lönsamt att kvarhålla optionen vilket gör att

de flesta amerikanska optioner inte utnyttjas före lösendagen. De två

typerna av optioner kan därför värderas på samma sätt och endast med

mindre justeringar i beräkningarna

3.4.4.7 TILLFÄLLEN FÖR OPTIONSVÄRDERING

Det är främst i tre situationer som optionsvärdering kan appliceras på ett

företag. Det är då företag är i trångmål, vid besittande av naturtillgångar

samt vid innehavande av patent58.

3.4.4.7.1 Trångmål

När ett företag befinner sig i trångmål och eget kapital underskrider värdet

på skulderna betyder inte detta att företaget är värdelöst. Det finns i nuläget

ingen möjlighet att ägarna ska få tillbaka någonting ur företaget men detta

betyder inte att möjligheten inte finns i framtiden. Värdet på företaget kan

av olika anledningar öka och det värdet kan komma att överskrida

skulderna i framtiden. Vid en värdering av företag i trångmål antas

företagsvärdet vara den underliggande tillgången och skuldens värde

lösenpriset. Löptiden antas vara densamma som för en nollkupong

obligation. Variansen är den som företaget värde har haft samt att den

riskfria räntan ges av räntan på den obligation som använts tidigare.

                                        
58 Damodaran, Investment Valuation, s. 375
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3.4.4.7.2 Naturtillgångar

När ett företag investeringar i naturtillgångar har det traditionellt sett

värderats med hjälp av kassaflödet som uppstår vid utnyttjandet av

tillgången. Det sker endast om intäkterna från utnyttjandet är större än

kostnaderna för att genomföra det. Det är svårt att värdera en tillgång som i

nuläget inte är lönsam att utnyttja. Ett exempel är en guldgruva som inte är

lönsam då guldpriset är lågt59. Det finns dock en stor möjlighet att priset på

guld stiger och utnyttjandet av tillgången blir lönsam för företaget.

Företaget skulle då påbörja en brytning av guldet och det är denna

möjlighet som ger tillgången sitt värde.

Det finns en ytterligare möjlighet vid olönsamhet och det är att företaget ej

utnyttjar tillgången och låter den bero. Kostnaderna för företaget upphör i

princip då den enda förlust som görs är det som lagts ner på projektet

hittills.

3.4.4.7.3 Patent

Det tredje tillfället optionsvärdering används är då företag besitter ett

patent vilket kan  ge upphov till kassaflöde i framtiden. Ett patent ger

företaget rätten att utveckla och sälja en viss produkt men är ingen

skyldighet att göra detta60. Likheterna med optioner är tydliga. Det är detta

som hyser stora likheter med en option. Vid eventuella misslyckanden kan

företag avveckla forskningen och inte ta ytterligare kostnader vilket även

blir fallet om företaget ser att en eventuell lansering av produkten skulle ha

negativt nuvärde.

                                        
59 Damodaran, Investment Valuation, s. 385
60 Karo Bio, Årsredovisning 1999, s. 12
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Patenten söks hos olika myndigheter vilka fungerar på olika sätt i olika

länder. Ibland tar det upp till ett år att få läkemedlet godkänt och sedan

måste samma procedur göras om i samtliga länder där en lansering är tänkt.

3.4.4.8 OPTIONSVÄRDERING AV BIOTEKNOLOGISKA FORSKNINGSBOLAG

Bioteknologiska företags tillgångar består ofta av en rad patent samt dess

personal. Värderingen av bolagen ses därför som ett specialfall av

optionsvärdering61. Företagets värde erhålls då av det sammanlagda värdet

av företagets patent då personalen inte värderas, se 3.4.6.

En värdering med hjälp av optionsvärdering ställer stora krav på

antaganden och jämförelser som krävs för att en optionsvärdering ska

kunna göras. Små marginaler kan betyda oerhört mycket och antaganden

och villkor måste därför vara väl genomtänkta och underbyggda.

EXEMPEL

Ett företag har ett patent på en produkt som sträcker sig 20 år framåt. För att starta

tillverkningen av produkten krävs en investering på 1500 miljoner medan nuvärdet av

intäkterna endast är 1000 miljoner. Det finns dock en chans att produkten blir värdefull i

framtiden då tekniken snabbt utvecklas. En liknande produkts intäkter har en varians på

0.03. Räntan på en 20 årig obligation är 10.

                                        
61 Damodaran, Investment Valuation, s. 385



66

Formel 15: Exempel på värdering av patent med optionsvärdering

Tekniken och branschen är väldigt komplex vilket gör det ytterst svårt att

värdera de bioteknologiska forskningsföretagen. En person som inte är

insatt i branschen och tekniken har därför svårt att göra relevanta

antaganden och i den här uppsatsen lämnar vi det till experterna att göra

dessa.

En ytterligare faktor som försvårar värderingen av företagens produkter är

det faktum att få av produkterna når marknaden. En tumregel som används

är att ungefär tio till femton procent av projekten i fas 1 blir en färdig

produkt62.

                                        
62 Dagens Industri, 991006

Värdet på den underliggande tillgången  = 1000 miljoner

Lösenpris = 1500 miljoner

Löptid = 20 år

Variansen i värdet på tillgången = 0.03

Riskfria räntan = 10 %

Värdena som används i Black&Scholes blir då:

d1 = 1.1548 N(d1) = 0.8759

d2 = 0.3802 N(d2) = 0.6481

Värdet på optionen(företaget) blir då:

(1000e-0.5*20 x 0.8759) – (1500e0.1*20 * x 0.6481) = 190. 66 miljoner

Detta visar att företaget har en produkt som kan bli värdefull även om det i

nuläget kan verka olönsamt. Om patentet endast är en del av företagets tillgångar

adderas värdet av detta till företagets totala värdet Om företagets tillgångar
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En av de intressantaste infallsvinklarna när det gäller optionsvärderingen

knyter an till vår diskussion i metoddelen (se 2.2.4). Där förde vi en

diskussion om den teoretiska möjlighet att bolagen inte uppnår några

forskningsframgångar överhuvudtaget. Värdet på bolaget kan alltså vara i

princip 0. Det är just denna problematik optionsvärderingen bygger på.

3.4.5 VÄRDERINGSMODELL

Vi har slutligen använt oss av en modell använd av Michael Horal, tidigare

Handelsbanken, som är framtagen specifikt för bioteknologiska

forskningsbolag. Modellens ursprung är något oklar och är enligt uppgift en

utbredd modell i den finansiella världen.63 Modellen är enkel och ger en

relativt grov uppskattning av företagets värde som vi ser det men, visar det

sig, en mycket korrekt värdering i förhållande till rådande marknadspris.

Förenklat bygger den på företagets vinst samt sannolikheten för att

produkten ska nå marknaden.  För att möjliggöra en värdering av företagen

krävs en uppskattning av marknadspotentialen för de olika produkterna

vilket företagen själva har gjort och den sämsta scenariot har sedan

använts. I analysen kommer vi referera till denna modell som

Värderingsmodellen.

Formel 16: Värderingsmodell för bioteknologiska forskningsbolag

                                        
63 Öystein Fredriksen, muntlig information

Försäljning

x Vinstmarginal

x P/E tal

Värde på bolaget

x Behållen andel vinst

x Framtida emissioner

x Produktens sannolikhet att lyckas
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3.4.5.1 DEFINITIONER

Försäljning

Modellens stöttesten är den potentiella försäljningen för enskilda produkter

- det vill säga pris multiplicerat med marknadspotentialen. Viktigt är att

inte anta att potentialen är hela den marknad som finns för produkten utan

att det är en rimlig uppskattning av hur stor del av denna företaget kan ta.

Hotet från konkurrerande produkter samt svårigheter att komma in på

marknaden kan komma att påverka.

Vinstmarginal

Bioteknologiska företag har jämfört med vanliga läkemedelsbolag en

betydligt högre vinstmarginal. Det på grund av att den största delen av

forskningen bekostas av samarbetspartnern. Vid en eventuell egen

lansering av produkterna skulle marginalen kraftigt försämras. Speciellt

den tredje fasen är kostsam och de företag som inte genomför den i egen

regi sparar in mycket kapital.

P/E tal

I formeln används förenklingen att företag med en produkt genomsnittligt

har ett P/E tal på 10 och ett företag med flera produkter ett P/E tal på 15.

Värdet multiplicerat med företagets vinst ger en grov bedömning av värdet

på företaget om det skulle stå för all forskning självt och sköta

försäljningen.

Behållen andel vinst

Forskningsbolagen licenserar ut försäljning och rättigheter till en

samarbetspartner och erhåller därigenom delbetalningar samt royaltys på

framtida försäljning från sin samarbetspartner. För produkter som

licenseras ut innan kliniska tester uppgår denna vanligen inte till mer än 6



69

procent medan fas 3 produkter kan ge royaltys upp till 15 procent.64

Samarbetspartnern som står för kostnaderna i samband med framtagningen

av produkterna får även större delen av intäkterna och det bioteknologiska

forskningsbolaget får endast den del som royaltyn medför. Därför justeras

värdet på företaget med den del av försäljningen som det tar del av.

Emissioner

Om företaget i framtiden genomför emissioner justeras värdet för denna.

En emission 1:1 gör att värdet halveras, två emissioner med samma villkor

ger ytterligare en halvering och så vidare.

Produktens sannolikhet att lyckas

Produkterna har olika stor sannolikhet att lyckas beroende på vilken fas den

befinner sig i. Värdet som produkten bidrar till företagets totala värde

måste därför justeras med detta. Resonemanget kring produkternas

sannolikhet att lyckas diskuteras ovan. Värdet som produkterna bidrar med

ökar relativt drastiskt vid en förflyttning mellan faserna vilket även kan ses

på aktiekurserna.

3.4.6 ÖVRIGA FAKTORER VID VÄRDERING

Vid analys av förtagen måste även hänsyn tas till faktorer som inte går att

kvantifiera. Humankapitalet i företaget måste även det tas med i

beräkningarna. Vi gör emellertid ingen ansats att värdera detta kvantitativt

utan går på Stefan Wikholms linje vilken innebär att detta styr

avkastningskravet. Om företaget har en kompetent ledning innebär det att

sannolikheten för att kunna genomföra projekten ökar. Övrig personal är en

annan faktor som tas med i beräkningarna. Finns det kompetens i företaget?

Om det endast finns en liten mängd doktorer inom företaget måste detta ses

                                        
64Intervju , Stefan Wikholm,  Chefsanalytiker Healthcare, Handelsbanken



70

som ett minus då produkten förmodligen har en lång väg att färdas fram till

lansering.

Vi behandlar dessa faktorer kort vid värderingen av de olika bolagen i den

mån det är möjligt. I vissa fall är det svårt att erhålla nödvändig

information från bolagen.
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4 EMPIRI

4.1 BIOTEKNOLOGISKA FORSKNINGSBOLAG

4.1.1 ALLMÄNT

På senare år har den farmaceutiska marknaden genomgått förändringar i

riktning mot allt större konstellationer, främst som ett resultat av fusioner.

Dessa bolag fokuserar allt mer på forskning och marknadsföring då

konkurrensen hårdnar allt mer. I de prekliniska faserna ingår allt fler av de

större bolagen i samarbetsavtal med mindre, innovativa forskningsbolag för

att kostnadsoptimera sin verksamhet. Dessa samarbetsavtal ligger till grund

för nästan all bioteknisk verksamhet65 och består i företrädesrätt till

licensen för de av mindre bolag framforskade preparat. I utbyte får de

bioteknologiska forskningsbolagen royalty (typiskt 7-15% av

försäljningsintäkterna) på framtida försäljning samt diverse

forskningsbidrag, en upfront payment (typiskt 10-80 MSEK) vid avtalets

upprättande och så kallade milestone payments (typiskt 100-300 MSEK

totalt vid 4-10 tillfällen) på basis av graden av framgång i de olika faserna.

Forskningsbolagen får även ersättning vid inlämnandet av ansökan till

behörig myndighet och vid godkännande av preparatet.66

4.1.2 SAMARBETSAVTAL

De stora kostnader som uppstår under de långa perioder av tester som

föregår  godkännande och försäljning blir svåra för de små

forskningsbolagen att bära. Detta gör att de flesta forskningsbolag (alla i

realiteten) allierar sig med större och etablerade läkemedelsföretag. I

                                        
65 80% av all licensverksamhet kan hänföras till bioteknologiska forskningsbolag vilket väntas motsvara

ca 2,5 miljarder USD 2005. Medivir, Årsredovisning 1999, s. 9
66 Karo Bio, Årsredovisning 1998, s. 10
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Sverige är detta företag som AstraZeneca och Pharmacia Corporation. Stor

internationella aktörer är bolag som Merck&Co Inc. och Abbott

Laboratories  Som fastslogs i inledningen ökar de inlicensierade

produkternas andel av totala intäkter för de större läkemedelsbolagen.

Förklaringen till detta är att de läkemedelsbolagen får allt större krav på sig

att lansera nya produkter för att hålla jämna steg med utvecklingen i

branschen. Generellt brukar sägas att ett läkemedelsbolag måste lansera 3-4

nya produkter varje år för att klara den 10-procentiga omsättningsökningen

i branschen medan deras egna forskningsavdelningar endast klarar av 1

eller 2 per år67.

En avvägning huruvida ett samarbetsavtal ska slutas eller om egna klinisk

tester ska genomföras görs för varje produkt. Utfallet blir dock vanligtvis

avtal. Det förekommer dock även utlicensiering i vissa fall. Partnern

erhåller sedan marknadsrättigheter till produkter på ett globalt eller

regionalt plan. De tillför även egna forskningsresurser samt tar ansvar för

de kliniska testerna

                                        
67 Karo Bio, Årsredovisning 1998, s. 6
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Figur 2: Utbytet som samarbetsavtalen ger
68

Jakten på samarbetsavtal medför att det är nödvändigt för

forskningsbolagen att ha ett jämnt flöde av utvecklingsprojekt i de olika

faserna för att kontinuerligt locka till sig samarbetspartners. Ju senare

utlicensieringen sker desto större blir de ekonomiska villkoren för

forsningsbolagen men samtidigt också kostnaderna och risken.

4.1.3 STYRKOR  OCH SVAGHETER

Den verklighet de bioteknologiska forskningsbolagen verkar i är ofta

svårdefinierad och osäker trots den ökande efterfrågan på medicinska

preparat. Utöver de långa utvecklingsperioderna finns en rad

osäkerhetsmoment men också faktorer som talar till fördel för de

                                        
68 Medivir, Årsredovisning 1998, s. 13

Stora läkemedelsbolag får:

� Fler substanser för klinisk

forskning

� Bättre kostnadskontroll

� Tillgång till specifik teknologi

eller kompetens som saknas

internt

� Större flexibilitet och objektivitet

vad gäller att avbryts icke

lyckosamma försök

� Tillgång till den mer dynamiska

och kreativa forskningsmiljö som

finns i de små bolagen

� Smidigare resursallokering i

projekt med varierande

Små forskningsbolag får:

� Ekonomisk ersättning

� Tillgång till

utvecklingskompetens

� Tillgång till försäljnings-

organisation

� Global marknadsföring

� Riskminimering

� Trovärdighet gentemot

investerare och framtida
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bioteknologiska forskningsbolagen i jämförelse med de större

läkemedelsbolagen:69

4.1.3.1 STYRKOR/MÖJLIGHETER

� Genom en stark fokusering på ett eller ett fåtal områden byggs en

kärnkompetens upp.

� Ett mindre bolag kan lättare dra nytta av synergieffekter och internt

samarbete.

� Den djupa kunskap som ofta finns inom forskningsbolagen leder till en

rationell och målmedveten inriktning på forskningen som de större

läkemedelsbolagen ofta saknar.

� Konkurrensen om samarbetsavtalen ökar och läkemedelsföretagens

uppsökande ansträngningar ökar allt mer då det endast finns ett

begränsat antal framgångsrika preparat på marknaden. Detta medför en

förbättrad förhandlingsposition för de mindre forskningsbolagen

� Forskningsavdelningarna på de större läkemedelsbolagen kan inte

utnyttjas lika effektivt då dessa lätt ”försvinner” i bruset av en stor

organisation som vi ser det. I övrigt är det just forskningsavdelningarna

på de större läkemedelsbolagen som är mest lika de mindre

bioteknologiska forskningsbolagen och har ungefär samma

förutsättningar som dessa.

                                        
69 Medivir, Årsredovisning 1998, s. 13



75

4.1.3.2 SVAGHETER/HOT

� Kostnaderna för forskningen blir högre i den allt mer hårdnande

konkurrensen då det blir svårare (dyrare) att behålla kompetenta och

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

fåtal nyckelpersoner vilka bolaget är helt beroende av.

� Forskningsbolagen är ofta helt beroende av större samarbetspartners.

� Den hårda konkurrensen gör att långa perioder av investeringar och

forskning kan bli värdelösa. Nya teknologier kan slå ut preparat som

bygger på äldre teknologi.

� Det råder osäkerhet om erhållande av patent och patentens livslängd.

4.2 UTVECKLINGEN AV MEDICINSKA PREPARAT

Att utveckla medicinska preparat och sedan få dem godkända är en dyr och

tidskrävande process. Många bioteknologiska bolag har inte någon produkt

och inga vinster på uppemot 5 eller till och med 10 år. En snabbare

hantering från myndigheternas sida har minskat tiden för godkännande men

det är fortfarande en lång process som de bioteknologiska bolagen måste gå

igenom. Stadierna i utvecklingen av medicinska preparat följer en

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

genomgå de olika faserna är:

Figur 3: Genomsnittlig tid i de olika faserna70

                                        
70 Medivir, Årsredovisning 1998, s. 6-7
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4.2.1 DEN PREKLINISKA FASEN

Processen med att få fram ett läkemedel börjar vanligtvis med den

vetenskapliga upptäckten av en gen eller någon annan biologisk väg

sammankopplad med sjukdom. Denna upptäckt följs av att forskare sätter

upp mål för terapeutisk behandling. Prekliniska tester genomförs i

laboratorier där man använder enstaka celler eller i vissa fall djur för att

utröna säkerheten och potentialen för behandlingseffektivitet för

människor.

I SAR-fasen (Struktur-aktivitets-relation) testas hundratals eller ibland

tusentals modeller och varianter av substansen för att hitta substanser bättre

än tidigare kända. Om detta lyckas väljs de mest intressanta och

framgångsrika substanserna ut. Dessa kallas vanligen CD – candidate

drugs. Om det för substansen uppsatta målet förefaller rimligt ansöker

bolaget om godkännande att genomföra tester på människor vilket görs till

Läkemedelsverket. Tester görs enligt en strikt reglerad metodik och syftar

till att undersöka 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 är ofta de som ges stort utrymme i kvällspressen och

andra mindre nogräknade medier men detta stadium är fortfarande väldigt

tidigt i processen och flertalet av potentiella läkemedel kommer aldrig ut på

marknaden. Sannolikheten att preparatet når marknaden är 0,1 - 5% i denna

fas
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4.2.2 FAS 1

Tester på människor inleds. Detta görs på ett litet antal individer för att

säkerställa att preparatet är ofarligt och för att fastställa maximala doser av

preparatet. Denna fas tar ofta mindre än ett år att genomföra. Sannolikheten

att preparatet når marknaden är 10% i denna fas71.

4.2.3 FAS 2

Denna kliniska studie är mer komplicerad och kräver flera månaders

planering, stora setup-kostnader och rekrytering av frivilliga medverkande.

Fas 2 genomförs på ett stort antal patienter som har den sjukdom som är

mål för preparatet för att testa effektivitet, reaktion vid varierande dosering

och återigen säkerställa säkerheten av preparatet. Vanligtvis används

placebon och blindtester för att åstadkomma vetenskapligt trovärdiga

resultat. Denna fas varar flera år och många gånger går preparatet igenom

fas 2 fler gånger för undersöka olika effekter såsom inverkan på olika

sorters cancer. Detta anses vara den mest kritiska fasen där effektiva och

ineffektiva preparat skiljs åt. Sannolikheten att preparatet når marknaden är

30% i denna fas72.

4.2.4 FAS 3

Dessa tester har som mål att nå ett specifikt resultat – ett mätbart sådant

som tydligt påvisar effektiviteten i preparatets förmåga att bekämpa den

målsatta sjukdomen. Testerna som görs i fas 3 involverar en stor mängd

individer i målsjukdomens patientpopulation och man använder sig av

kontrollinstrument som dubbla blindtest (varken doktorn eller patienten vet

vem som får placebo). Testerna görs på olika platser för att påvisa att

preparatet ej är beroende av varierande klinisk miljö. Denna fas kan ta

                                        
71 Medivir, Årsredovisning 1999, s. 6
72 Medivir, Årsredovisning 1999, s. 7
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mellan två- tre år från planering till dess att studien är klar. Även i denna

fas är det vanligt att preparaten genomgår fasen fler gånger för att

undersöka mer än en kombination av behandlingsmöjligheter.

Sannolikheten att preparatet når marknaden är 80% i denna fas73.

Figur 4: Hur stor genomsnittlig chans ett preparat har att nå marknaden beroende på

vilken fas det är i74

4.2.5 GODKÄNNANDE AV MYNDIGHETER

Om preparatet genomgår fas 3 samlar bolaget all sin kliniska data och

ansöker om marknadsgodkännande. Ofta tar det upp till ett halvår att bara

förbereda ansökan, sedan ytterligare ett halvår innan myndigheten

behandlar ansökan. Sannolikheten att preparatet når marknaden är 90% i

denna fas75.

För investerare i de tidiga utvecklingsfaserna är det förenat med stor

finansiell risk att denna osäkerhet präglar processen under så många år. Det

krävs också stor flexibilitet i den finansiella värderingen för att bestämma

vad ett sådant bolag är värt då de ofta inte har någon produkt att sälja, bara

lovande forskning och stora utvecklingskostnader.

                                        
73 Medivir, Årsredovisning 1999, s. 7
74 Medivir, Årsredovisning 1999, s. 7
75 Medivir, Årsredovisning 1999, s. 7
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Vi antar en framtagningstid på 10 år från preklinisk fas till det att preparatet

når marknaden76.

4.3 BOLAG SOM INGÅR I VÅR ANALYS

I vår analys har vi utgått främst från fyra forskningsbolag med olika

inriktning på sin forskningsverksamhet. Dessa fyra är:

� Karo Bio - med inriktning på nukleära receptorer, med andra ord

cellforskning

� Medivir - med inriktning på infektionssjukdomar

� Biora – med inriktning mot munhålans sjukdomar

� Oxigene - med inriktning på nya angreppsätt på cancer

Vi utgår ifrån ett antal parametrar som vi kommenterar och senare

analyserar. Dessa parametrar är:

Verksamhet

Verksamhetens beskrivs med hjälp av grundläggande förutsättningarna för

företaget. Affärsidé, strategi och vilka aktiviteter utförs i bolaget i form av

forskning.

Marknad

                                        
76 Medivir, Årsredovisning 1999, s. 6
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Marknadsbeskrivningen är en kortare sammanfattning och uppskattning av

marknaden. Detta i reella och monetära termer så långt som möjligt. Vilken

position har bolaget och vilka framtidsutsikter finns.

Forskning

Bolagets forskning beskrivs utifrån hur långt framskriden den är för olika

preparat och metoder.

Samarbetsparters

Större strategiska samarbetspartners beskrivs och utvärderas.

Humankapital

Vilken struktur har humankapitalet? Vilken utbildningsnivå har företaget

och i vilken grad fortbildas medarbetarna?

Strukturkapital och Patent

Vilka forskningsmetoder anser bolaget ha tillgång till som ger dem

konkurrensfördelar? Vilka preparat har bolaget patent på och vilka är under

myndighetsprövning hos Patentverket?

4.4 KARO BIO

4.4.1 VERKSAMHET

Karo Bios verksamhet inriktar sig på upptäcktsfasen (discovery) i den

prekliniska fasen av läkemedel. Forskningen rör så kallade nukleära

receptorer vilka är proteiner i cellens kärna som fungerar som mottagare för

olika hormoner och vitaminer. Samverkan mellan dessa reglerar viktiga

funktioner i celler och organ och påverka olika sjukdomstillstånd. Med

större förståelse om dessa nukleära receptorer kan effektivare läkemedel
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med mindre biverkningar tas fram. En av de mest kända receptorerna är

Cortison som utvecklades på 1940- talet.

Karo Bio har byggt upp en teknikplattform vilken de själva anser vara

världsledande och utnyttjar denna plattform att kontinuerligt identifiera nya

intressanta substanser. När identifieringen är gjord inleds försök med att

optimera denna substans tills den besitter önskvärda egenskaper som kan

vidareutvecklas till läkemedel. Karo Bio kombinerar olika metoder för

framtagandet av dessa substanser vilket därmed ökar effektiviteten och

minskar riskerna.

4.4.2 STRATEGIER

� Karo Bios kommersiella strategi är att utveckla dessa läkemedel

tillsammans med en stor aktör inom läkemedelsbranschen som kan

finansiera verksamheten. Verksamheten kan vara kan vara verksamhet

kring en speciell receptor för att utveckla läkemedel eller ett

användningsområde kring en receptor. Samarbetspartnern tar även hand

om de vidare kliniska testerna vilka är oerhört insatskrävande.

Förfarandet innebär stora resursbesparingar vilket möjliggör för Karo

Bio att inrikta sig på en bredare forskningsbas.

� Den finansiella strategin består i att i huvudsak finansiera forskningen

genom samarbetsavtal med stora aktörer. Detta genom att erhålla

engångsbetalningar i form av kontantersättning och

milestoneersättningar. Målet kan indelas i kort, medel och långsiktiga

mål där det kortsiktiga består i att erhålla kontantbetalningar, det

medellånga målet att erhålla milestonebetalningar och det långa att

erhålla royalty ersättningar för färdiga produkter. På detta sätt ska ett

positivt kassaflöde uppnås. Det skulle möjliggöra att bibehålla ett
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vetenskapligt försprång till konkurrenter vilket är livsviktigt för att få

samarbetsavtal. Vid förhandlingarna med nya samarbetspartners bidrar

det även till en starkare ställning samt att investeringar i nya teknologier

kan göras.

4.4.3 MARKNAD

Karo Bio inriktar sig på produkter med stor potentiell marknad, till

exempel östrogenrelaterade sjukdomar och fetma. Det existerar redan

läkemedel på dessa marknader men många är ineffektiva och ett flertal har

allt för stora biverkningar vilket skapar efterfrågan på nya effektivare

läkemedel.

Samtliga Karo Bios forskningsprogram som lett till samarbetsavtal kan

generera en försäljning om 1 miljard dollar årligen. Det gäller Östrogen,

Sköldkörtel- samt Glukokortikoidprogrammet77

I sitt interna projekt med hudsjukdomar har Karo Bio påbörjat fas 2 studier.

Produkten uppges kunna generera minst 100 miljoner dollar årligen78.

4.4.4 FORSKNING

Karo bio arbetar efter följande ordning vid framtagandet av ett läkemedel.

� Identifiering av aktiva substanser

� Optimering av aktiva substanser. Detta görs tills det att en preklinisk

kandidat erhållits

� Prekliniska tester, testning i lämpliga djurmodeller hos

samarbetspartnern

                                        
77 Intervju, Håkan Hallberg, Chef för ekonomi och administration, Karo Bio
78 Intervju, Håkan Hallberg, Chef för ekonomi och administration, Karo Bio
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Karo Bio är för närvarande involverat i fyra olika forskningsprogram varav

tre är inriktade på framtagande och utveckling av nya läkemedel. Det fjärde

inriktar sig på att identifiera nya nukleära receptorer för att kunna erbjuda

nya projekt till samarbetspartners i framtiden. De är de så kallade

Orphanreceptorerna.

Program Område

Östrogen

Receptorer

� Östrogenrelaterade sjukdomar

� Hormonersättningsbehandling

Sköldkörtelhormon

Receptorer

� Hjärtarytmi(2:a generationen)

� Metabola rubbningar

� Hudsjukdomar

� Grön starr

Glukokortikoid

Receptorer

� Inflammatoriska sjukdomar

� Typ 2 diabetes

Orhpanreceptorer � Metabola rubbningar

� Ett flertal indikatorer

Tabell 3: Karo Bios forskningsportfölj

Karo Bio är även involverat i ett antal interna projekt:

Projekt Beskrivning Fas

Hudsjukdomar � Projektet rör hudförtunning som är en vanlig

bieffekt hos patienter med steroidbehandling

Fas 2 studier

har inletts

Hjärtarytmi � Partner söks och resurser satsas för att ta

fram nya substanser

Glaukom � Ögondroppar har framställts Djurförsök

inom snar

framtid

Övriga projekt � Karo Bio försöker få fram nya substanser

Tabell 4: Karo Bios interna projekt
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4.4.5 SAMARBETSPARTER

Genom att sluta samarbetsavtal undviker Karo Bio den stora finansiella risk

det innebär att forska på dyrare kliniska nivåer. Det primära för Karo Bio är

därför att samarbeta med starka samarbetspartners för att kunna ta fram

konkurrenskraftiga läkemedel. De flesta av områdena står dock fortfarande

utan partners men samarbetsförhandlingar pågår fortlöpande.

De bolag Karo Bio för närvarande har samarbetsavtal med är:

� Bristol-Meyers Squibb

Förtagen slöt 1997 ett samarbetsavtal för att utveckla läkemedel mot fetma

och hyperkolesterolremi. I oktober 1999 bekräftades behandlingsmetoden

och en första milestonebetalning erhölls. De substanser som testades sänker

kroppssvikt och kolesterolhalten utan att öka hjärtfrekvensen. Avtalet kan,

om minst två substanser godkänns, ge upp till 300 miljoner kronor. Utöver

detta tillkommer även royaltys från försäljningen som uppgår till ungefär

10%.

� Merck & Co Inc.

Karo Bio slöt avtal med Merck under 1997 för att ta utveckla läkemedel för

behandling och diagnos av östrogenreceptor relaterade tillstånd. Karo Bio

hoppas att samarbetet ska kunna leda till ett antal olika produkter.

Exklusive royaltyintäkter kan intäkterna i avtalet generera upp till 600

miljoner kronor. Detta förutsatt att två produkter godkänns som separata

behandlingar. Under 1999 fick avtalet en högre prioritet hos Merck och

Karo Bio har beviljats patent på östrogenreceptorn Beta i Europa och USA.

Merck erhåller exklusiva marknadsrättigheter till framtida försäljning
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samtidigt som Karo Bio kommer att erhålla eventuella försäljningsroyaltys

som uppgår till ungefär 10%.

� Abbott Laboratories

Ett avtal ingicks under november 1999 om att utveckla läkemedel mot

åldersdiabetes vilka har utvecklats i samarbete med Karolinska Institutet.

Avtalet löper över tre år och i januari 2000 erhölls kontantinsatsen. Abbot

erhåller marknadsrättigheter för de produkter som framställs medan Karo

Bio får royaltyersättningar samt milestonebetalningar. Karo Bio kommer

att erhålla intäkter i storleken 600 miljoner om två av de avtalade produkter

blir godkända (300 miljoner x 2). Royaltyavtalet torde även här uppgå till

10%.

� Interna projekt

Karo Bio bedriver också ett antal interna projekt i olika faser där

samarbetspartners, patent och licenser söks. Det projekt som kommit längst

behandlar hudförtunning och har genomgått fas 2 studier i egen regi och

beräknas inom en snar framtid ge ett samarbetsavtal.

4.4.6 HUMANKAPITAL

Karo Bio har ca 74 anställda varav 25 har avlagt doktorsexamen och en

avgörande förutsättning är det nära samarbetet med olika forskare och

kliniker. Det ses som en avgörande fördel att företaget är beläget vi

Karolinska Institutet i Huddinge då det ger de anställda på Karo Bio daglig

kontakt med de anställda på Institutet. Företaget är dock beroende av ett

antal nyckelpersoner som skulle skada bolaget om de lämnade det men

Karo Bio avser att i framtiden kunna kvarhålla dessa. De kan dock inte

garantera detta då de inte kan konkurrera med villkoren på marknaden utan
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hoppas istället att kompetensen blir kvar tack vare framgångar i

forskningen.

4.4.7 STRUKTURKAPITAL OCH PATENT

Karo Bio samarbetar med kända brittisk och amerikanska patentbyråer för

att vara säkra på att patentsökningarna går korrekt till. Detta underlättar

även för att kunna hålla andra patent under uppsikt vilket och gör det lättare

att följa marknadsutvecklingen.

I Europa offentliggörs patentansökningen innan patentet beviljas vilket gör

att produkter tänkta för en kortare tids användning inte bör skyddas utan

behandlas som företagshemligheter. Bedömningen om patentskydd eller

företagshemlighet görs av bolaget. Företaget har sedan 1 år på sig att

komplettera ansökan med nya uppgifter och krav på skydd. När patentet i

ett senare skede ska utvärderas i andra länder görs det lokalt och en

utvärdering av patentets måste i det läget göras då denna fas är kostsam.

Karo Bio söker främst patent på läkemedelssubstanser men även på

användning av substanser  eller hormoner. har idag 36 beviljade patent och

dessutom över 70 patentansökningar.

4.4.8 FRAMTIDEN

Karo Bio ser en fortsatt framtida ökning av behovet av nya produkter. De

stora aktörernas produkter mister sina patent och behöver nya produkter för

att bibehålla sin tillväxttakt och letar därför samarbetspartners. Projekten

Karo Bio är involverade i utvecklas väl och företaget planerar nyanställa ett

tiotal forskare under år 2000 och företaget ser därför ljust på framtiden. På
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ett par års sikt uppger företaget en förväntad tillväxt på 10- 15 procent

årligen79.

4.5 OXIGENE

4.5.1 VERKSAMHET

Oxigene är ett biotekniskt företag med en brokig historia. Det inriktar sig

på cancerbehandlande läkemedel vilka de hoppas ska utveckla ett nytt

förhållningssätt till cancerbehandling vilket utvecklas nedan. Företaget

gjorde dock marknaden besviken när ett av deras projekt visade sig

verkningslöst och avvecklades för några år sedan. För närvarande har de tre

projekt som genomgår fas 1 studier, samtliga inriktade på

cancerbehandling. Under 1999 har företaget tecknat ett antal avtal och

Letters of intent med olika samarbetspartners. De teknikplattformar som

framtagits underlättar för framtagandet av nya produkter.

Bolaget bygger på en grundsyn att det i framtiden inte kommer att finnas en

behandlingsform för cancer utan att ett flertal terapier kommer att användas

och kombineras. Detta för att uppnå en optimal behandlingsform. Företaget

har dock en försiktig syn på framtiden. Produkterna ligger tidigt i

utvecklingen och nästan inga avtal finns slutna. Det är flera av deras

projekt som blivit avbrutna på grund av för dåliga resultat samt andra

bakslag som till exempel för stora biverkningar. Oxigenes aktie är noterade

förutom på Stockholms Fondbörs även på Nasdaq-börsen vilket bidrar med

ett ökat intresse för aktien.

                                        
79 Intervju, Bo Hallberg, Ekonomichef, Oxigene
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4.5.2 STRATEGIER

� Oxigenes kommersiella strategi är att inrikta sig på att utveckla

cancerbekämpande ämnen på ett kostnadseffektivt sätt vilket de anser

har låtit dem skapa en spännande och diversifierad forskningsportfölj.

Företaget ser sin främsta styrka i att snabbt kunna utvärdera nya

upptäckter samt kunna ta en produkt genom preklinisk tidig klinisk

forskning. Med den produktbas företaget besitter söks sedan nya ämnen

inom dessa kärnämnen. Ett nära samarbete förs med olika universitet

och forskningsorganisationer för att ta fram eventuella nya plattformer.

Företaget försöker hålla ned de fasta kostnaderna genom att ha få fasta

anställda och förlita sig på externa tjänster.

Till sist görs försök att hitta samarbetspartners för att finansiera

forskningen.

� Den finansiella strategin hos företaget innebär att med effektiv

forskning inbringa nytt kapital och locka till sig samarbetspartners som

med olika medel finansierar projekten. Företaget uppger sig vara

involverat i samtal med olika stora aktörer på läkemedelsmarknaden.

Vid eventuellt avtal kommer företaget som i dagens läge inte har någon

partner att stärka sin finansiella ställning.

4.5.3 MARKNADER

Oxigene uppger att det totala antalet cancerfall på deras marknader 1998

var 2673500 personer80. Nästan vart annat nytt fall som upptäcks leder till

ett dödsfall och är i USA den näst vanligaste dödsorsaken. I Europa ökar

                                        
80 Oxigene, Årsredovisning 1999, s. 5
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cancerfallen mer än de gör i USA. Båda ländernas cancerfrekvens ökar med

1,5 procent årligen. Över 90 procent av alla cancertumörer är solida och

kan därför påverkas av Oxigenes produkter. Oxigene uppger att marknaden

för Combrestatin uppgår till mellan 700 miljoner och 1 miljard dollar

årligen81.

4.5.4 FORSKNING

Oxigene har för närvarande tre produktplattformar som de jobbar efter.

Detta anser de vara ett faktum som underlättar och effektiviserar

framtagandet av nya läkemedel.  Produktplattformarna är tre teknologier:

DNA-reparationshämmare, tumörvaskulär targeting samt

nukleosidanaloger.

� Tumörvaskulär targeting

Tekniken inriktar sig på att strypa blodflödet till cancertumören då över 90

procent av tumörerna är beroende av det. Behandlingsmetoden uppges

kunna vara verksam mot en mängd olika cancerformer. Oxigene forskar på

ett ämne vid namn Combretastatin som bolaget har licensierat ett flertal

serier av. Ämnet undergår fas 1 studier i USA och Storbritannien och

uppges vara effektivt.

� DNA-reparationshämmare

När en cell blir skadad aktiveras reparationsmekanismer vilket tenderar att

motverka strålningsbehandling som bryter ner cellen. DNA-

reparationshämmaren Declopramid kan då under en begränsad tid blockera

den reparerande funktionen för att på så sätt effektivisera

strålningsbehandlingen då cellen dör. Försöken med Declopramid har

avbrutits och försök genomförs för att hitta en substans utan biverkningar.

                                        
81 Intervju, Bo Hallberg, Ekonomichef, Oxigene
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� Nukleosidanaloger

Ämnena påverkar DNA-reproduktionen vilken spelar stor roll vid

sjukdomar beroende av snabb cell delning som HIV och cancer. Resultatet

av att en cell genomgående cellreproduktion får en nukleonsidanalog, är en

defekt cell vilken dör. Cordycepin har dock visat sig ha biverkningar och

därför har Oxigene beslutat att avbryta försöken med patienter.

Ansträngningar görs istället för att hitta derivat med samma effekter utan

biverkningar.

Substans Beskrivning Fas

Combretastatin � Se ovan. Läkemedel mot solida cancertumörer. Två

olika tester med olika substanser genomförs

samtidigt. Samtliga patent registrerade.

Fas 1

Cordycepin � Se ovan. Fas 1

Declopramide � Se ovan. Läkemedel mot solida cancertumörer.

Samtliga patent registrerade.

Fas 1

Tabell 5: Oxigenes forskningsportfölj

4.5.5 SAMARBETSPARTER

� Bristol Meyer Squibb

Bristol-Meyer Squibb har tecknet ett letter of intent gällande CA4P,

Combretastatin, det tumörvaskulära ämnet. Ett letter of intent innebär en

period då finansiella och rättsliga förhållanden ska diskuteras för att senare

ledare till ett färdigt avtal. Oxigene tror mycket på ämnet inför framtiden.

Bolaget uppger att fas I studierna har visat lovande resultat och de ser fram
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emot fas II studierna. Studierna pågår på University of Pennsylvania

Cancer Center82.

� Techniclone

Techniclone och Oxigene tecknade i februari ett letter of intent angående

Techniclones tumörvaskulär targeting produkter. De två företagen ska

gemensamt  utveckla cancerbekämpande produkter som uppges vara de

mest lovande på världsmarknaden. Oxigene kommer att bidra med

licenseringsavgifter och milestoneersättningar. Företagen kommer sedan att

dela på royalty intäkter vid eventuell lansering.

Oxigene ingår i ett samarbete med Active Biotech rörande utvärdering och

eventuell vidareutveckling inom inflammatoriska sjukdomar. Samarbetet

kommer att bekostas av Active Biotech.

4.5.6 HUMANKAPITAL

Oxigene anser sig ha tillgång till det bästa inom forskningskåren genom sitt

samarbete med vad de anser vara de främsta forskningsinstituten och

universiteten i Sverige och USA.

4.5.7 STRUKTURKAPITAL OCH PATENT

Oxigene har patent på sin cancerforskning samt även erhållit patent på

samma produkter i forskningen kring anti- inflammatoriska sjukdomar.

Företaget har nyligen fått tre nya viktiga patent godkända vilket ”definitivt

kommer att accelerera bolagets ansträngningar att få ut DNA-reparerande

produkter på marknaden83. Detta ska enligt företaget leda till en

aggressivare jakt på samarbetspartners till nya produkter.

                                        
82 Nyhetsbyrån Ticker 2000-04-05
83 Pressmeddelande, Oxigene, 990322
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4.6 BIORA

4.6.1 VERKSAMHET

Biora är ett svenskt bioteknikföretag som utvecklar, tillverkar och säljer

produkter för behandling av munhålans sjukdomar. Bolagets omsättning

domineras fullständigt av bolagets huvudprodukt Emdogain. Under slutet

av 1998 fick Bioras andra produkt, PrefGel, sitt första patent godkänt.

PrefGel kan ersätta de starka syror som tandläkare hittills använt för att

rengöra rotytor vid tandlossningsoperationer.

4.6.2 STRATEGI

Bioras övergripande marknadsstrategi är att etablera produkterna hos ett

antal framstående specialister i varje land för ett sedan nå ut till en bredare

kundbas.  Biora arbetar forskningsmässigt främst utifrån två plattformar –

dels att dokumentera användandet av Emdogain för att hitta nya indikatorer

och dels för att utveckla nya produkter baserade på det protein som ger

Emdogain.

4.6.3 MARKNAD

Försäljningen av Emdogain sker via egna dotterbolag i USA, Tyskland,

Italien, Benelux-länderna och Storbritannien. I Norden sker försäljning via

en egen marknadsorganisation. Övriga länder omfattas av olika former av

distributions- och samarbetsavtal. Försäljningen av Emdogain har ökat från

1 MSEK år 1995 till 73,6 MSEK 1999. Tandlossning ses som en

folksjukdom med en stor geografisk utbredning och en stabil kundbas

varför Biora ser positivt på framtida försäljningsprognoser med vill inte ge

några exakta prognoser. Biora riktar alltså främst sina insatser mot

framstående tandlossningsspecialister på respektive marknad. Tyskland och

USA är de överlägset största, då de tillsammans svarar för drygt 50% av

Bioras totala försäljning vardera.
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Marknad Totalstorlek Bioras penetration 1999

USA � 4000 Tandlossnings-

specialister

� 60000 Tandläkare

2400 Tandlossningsspecialister har köpt

Emdogain, drygt 1200 har återköpt.

Motsvarande ca. 28 MSEK 1999

Tyskland � 5000 Tandlossnings-

specialister

� N.A Tandläkare

6500 Tandlossningsspecialister och

Tandläkare.

Motsvarande ca. 19 MSEK 1999

Japan � 1000 Tandlossnings-

specialister

� N.A Tandläkare

1000 Tandlossningsspecialister och

Tandläkare.

Motsvarande ca 7 MSEK 1999

Norden � 600 Tandlossnings-

specialister

� N.A Tandläkare

1200 Tandläkare

Motsvarande ca 5 MSEK 1999

Italien � 6000 Tandlossnings-

specialister

� 35000 Tandläkare

Motsvarande 5,5 MSEK 1999

Tabell 6: Bioras marknadspenetration

4.6.4 FORSKNING

4.6.4.1 PREKLINISKA FORSKNING

Biora anser att följande forskningsområden är av särskild vikt i de tidiga

stegen som skall leda till nya patent.
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� Identifiera och framställa proteiner som är verksamma under

tandutveckling samt att karakterisera dessa proteiner kemiskt och

immunologiskt.

� Att studera effekt i olika cellsystem.

� Att studera effekt i vävnadssystem.

� Att utveckla lämpliga formuleringar och testa dessa formuleringars

stabilitet och hanterbarhet.

� Att överföra laboratoriemetoderna till produktionsskala.

Samtliga dessa områden eller angreppspunkter om man så vill, görs för

närvarande med stark anknytning till Emdogain.

Projekt Beskrivning

XP-10

Emdogains verkningsmekanism – det vill säga substansens möjlighet

att återskapa ett nytt tandfäste vid tandlossningsoperationer.

XP-12 Emdogains sårläkningseffekt.

XP-12

Nya formuleringar av Emdogain. Tester för att optimera

effekter och hantering av Emdogain.

XP-20

Hårdvävsbindning. Syftar till benbildning under uppbyggnad av

rothinna.

Tabell 7: Bioras prekliniska forskning
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4.6.4.2 ÖVRIG FORSKNING

Bioras övriga forskning består uteslutande av nya formuleringar och

tillämpningsområden av Emdogain.

Substans Beskrivning Fas

Emdogain Gel Ny formulering av Emdogain förpackad i en spruta klar

för användning

Fas 3

Visdomständer Ny indikator för Emdogain för behandling av skador

orsakade av snedställda visdomständer

Fas 3

Retraktion Lokal applicering för behandling av retraderat tandkött Fas 3

Endodonti Ny användning av Emdogain vid rotspetskirurgi Fas 3

Depuration Rutinmässig borttagning av tandsten Fas 3

Icke-kirurgisk

användning

Lokal applicering utan kirurgiskt ingrepp för behandling

av tandlossningsskador

Fas 1-2

Sårläkning Lokal applicering för snabb sårläkning vid kirurgiska

ingrepp i munhålan

Fas 1-2

Tabell 8: Bioras forskningsportfölj

4.6.5 SAMARBETSPARTERS

Biora saknar större samarbetspartners. Deras dotterbolag och

distributionskanaler är den enda reella externa kontakten av betydelse.

Nämnas kan att Bioras nordamerikanska dotterbolag utsågs 1999 till ”Årets

svenska dotterbolag” på den Nordamerikanska marknaden  av Sveriges

Exportråd.

4.6.6 STRUKTURKAPITAL OCH PATENT

Biora erhöll 1995 patent på Emdogain och som nämnts ovan är detta basen

för all forskning inom bolaget.
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4.7 MEDIVIR

4.7.1 VERKSAMHET

Medivirs affärsidé är att utveckla substanser för behandling av

infektionssjukdomar och  utveckling, tillverkning och marknadsföring av

kroppsvårdsprodukter. Koncernen består av Medivir AB och dotterbolaget

CCS. Det senare utvecklar främst kroppsvårdprodukter och

dentalprodukter. Samtliga Medivirs produkter är avsedda att utlicensieras

till större läkemedelsbolag med kapacitet att utveckla, registrera och

marknadsföra produkterna. Medivir har för avsikt att genomföra forskning

fram till och med slutförande av fas 2. Efter fas 2 utlicensierar alltså

bolaget sina preparat till större läkemedelsbolag.

4.7.2 MARKNAD

Medivir är verksamt på marknaden för läkemedel mot infektionssjukdomar

vars globala försäljning uppgick till 27.000 MUSD under 1998. Av denna

försäljning utgjordes:

� 16.800 MUSD av bakteriella sjukdomar. En ökning med 5% mellan

1997 och 1998.

� 8.000 MUSD av virussjukdomar. En ökning med 12% mellan 1997 och

1998.

� 2.600 MUSD av svampinfektioner. En ökning med 12% mellan 1997

och 1998.

Detta innebar en ökning med 15% sedan 1997 och marknaden väntas växa

med mellan 50-60% per år fram till 200684. Marknaden för

                                        
84 Medivir, Årsredovisning 1999, s.12-14
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svampinfektioner uppgick 1998 till 2000 USD vilket är en ökning med 6%

från föregående år.

Figur 5: Marknadsstorlek för Medivirs preparat85

4.7.3 FORSKNING

Medivirs forskning koncentreras främst på kemiska substanser som

hämmar utvecklingen av de båda enzymerna polymeras och proteas. Dessa

                                        
85 Medivir, Årsredovisning 1999

Preparat Sjukdom Total marknadens storlek

HIV/AIDS 4300 MUSD, 1998

6400 MUSD, 2002P

BEA-serie

MIV-150

MIV-160

MIV-310

Hepatit CForskningsprojekt

FLG Prodrug Hepatit B 1300 MUSD, 2001P

3500 MSUD, 2006P

300 MUSD, 2001P

2000 MSUD, 2006P

MIV-606

ME-609

Sjukdomar orsakade

av herpesvirus –

bältros, munherpes och

genital herpes

1600 MUSD, 1997

2700 MUSD 2005P
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två enzymer utgör en förutsättning för förökning av nästan samtliga virus,

svampar och bakterier som i sin tur orsakar infektionssjukdomar.

Forskningens utgångspunkt baseras på kunskap om gener och genprodukter

vilkas funktion är en förutsättning för sjukdomen.

Substans Beskrivning Samarbets

partner

Fas

MIV-606 Medel mot bältros - Fas 2 slutförd

ME-609 Medel mot munherpes

och genital herpes

Astra Fas 2

MIV-150 HIV-polymerasinhibitor Chiron Sen fas 1

MIV-310 Preparat mot

multiresistent HIV

- Fas 1 slutförd

FLG

prodrug86
Hepatit B polymeras-

inhibitor

- Sen preklinisk

fas/ fas 1

BEA-serie HIV-proteasinhibitor med

enkel syntes

- Sen preklinisk

fas

MIV-160 Medel mot HIV med

annan resistensprofil

Chiron Uppfinningsfas

Projekt,

Hepatit C

Arbete med leads och

generering av nya leads87
- Uppfinningsfas

Substans mot

svampar

Arbete med lead,

screening88
Agrivir89 Uppfinningsfas

                                        
86 Prodrugs är kemiska preparat gör att de med större effektivitet kan intas oralt utan att för den skull

förlora verkan eller orsaka oönskade effekter. Medivir, Årsredovisning 1999, s. 25
87 Syftar till att hitta en grundsubstans (lead) från vilken ett antal läkemedelskandidater kan utvecklas.
88 Screening är effektprövning av ett stort antal preparat. Medivir, Årsredovisning 1999, s. 6
89 Agrivir är ett joint venture mellan Medivir och BioAgri för att kartlägga svamphämmande

mikroorganismer. Medivir, Årsredovisning 1999, s. 26
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Substans mot

malaria

Arbete med lead,

screening

- Uppfinningsfas

Ny prodrug-

princip

Utvärdering av möjligheter - Preklinisk fas

Tabell 9: Medivirs forskningsportfölj

4.7.4 SAMARBETSPARTER

� AstraZeneca

Inom forskning och utveckling kring läkemedel mot återkommande

herpesinfektioner. AstraZeneca har rätten till det ansökta patentet. Vid

starten av fas 3 kommer Medivir erhålla en milestonebetalning och efter

eventuell lansering erhåller bolaget försäljningsroyalty.

� Chiron Corporation

Inom forskningen kring ett nytt HIV-läkemedel. Chiron har exklusiv rätt att

marknadsföra och sälja läkemedlet. Avtalet kan ge Medivir 35 MUSD i

form av milestoneersättningar och därefter royalty på framtida

försäljningsintäkter. Chiron har övertagit alla utvecklingskostnader för

projektet. Utöver detta har avtal skrivits som kan ge Medivir 4 MUSD

under två år i forskningsstöd för framtagning av ytterligare HIV-relaterade

läkemedel.

� Biacore AB

Utvecklar i samarbete med Medivir snabba screeningsystem för

identifiering av proteinbindande substanser.

� Caviditech AB

Utvecklar i samarbete med Medivir snabba screeningsystem för

identifiering för polymerasinhibitorer.
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4.7.5 HUMANKAPITAL

Medivir anser själva att deras forskare tillhör de främsta i världen inom

antivirusområdet. Dessa har gedigen erfarenhet inom forskning och

utveckling av läkemedel; i genomsnitt 14 år. Forskarnas nätverk inom olika

universitetsgrupper ses också som en stor tillgång vid bland annat

nyrekrytering. Dessa nätverk är internationella då det finns forskare

representerade från sex olika länder inom Medivir.

Utöver forskare betonar Medivir sin kompetens inom områden som

myndighetskontakter för godkännande av kliniska prövningar och

affärsutveckling och investerarkontakter. Bolagets patentjurist anses ha en

central funktion.

Medivirs medarbetare erhöll i genomsnitt 65 timmars externutbildning och

45 timmars internutbildning under 1998. Fokus låg på IT, projektekonomi

och läkemedelsutveckling.

En, under 1998, genomförd personalenkät gav Medivir mycket gott betyg

på ett område som förtroende för ledningen medan ett område som kunde

utvecklas var nedbrytningen av bolagets mål på individnivå.

Den genomsnittliga utbildningsnivån är hög – 17 av 41 anställda är

doktorer och sammanlagt 34 av 41 är högskoleutbildade.

Bolaget anser att de korta och ofta informella beslutsvägarna samt den höga

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 för hur forskning och projekt skall bedrivas.

Framtagna substansers egenskaper och resultat i olika tester dokumenteras

och registreras i Medivirs databas där det sedan finns tillgängligt för vidare

forskning.

Ökade satsningar på IT har gjorts, bland annat för att sammanlänka

kemiska strukturer och biologiska testresultat på databaserad väg.

Till strukturkapitalet räknas även Medivirs patent. För närvarande har

bolaget följande patentportfölj:

� FLG – till större delen beviljat, patentets utgång 2008-201890

� BEA – till större delen beviljat, patentets utgång 2008-201891

� ME-609 – under behandling, patentets utgång 2016

� Prodrug – under behandling, patentets utgång 2019

� MIV-150 – under behandling, patentets utgång 2017

� MIV-606 – delvis beviljat, patentets utgång 2017

� MIV-310 – beviljat, patentets utgång 2012

                                        
90 Patenten söks för substansen i sig och därför skiljer sig patentets livstid för olika användningsområden

av samma grundpreparat.
91 Patenten söks för substansen i sig och därför skiljer sig patentets livstid för olika användningsområden

av samma grundpreparat.
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5 ANALYS

Analysen och värderingen av dessa bolag är som nämnts flera gånger

tidigare i uppsatsen vansklig på grund av den stora osäkerhet som råder

runt omkring bolagen och dess eventuella forskningsframgångar. Den är

många gånger större än för bolag med en försäljning vilken prognoser kan

göras för.

Ett bolag som verkar på en befintlig marknad har en känd marknadsandel.

Framtida försäljning kan då med viss svårighet uppskattas genom att

grunda beräkningarna på marknadsandel, marknadstillväxt och så vidare.

Ett nystartat företags marknadsandel kan med största sannolikhet

uppskattas på samma sätt. i traditionella branscher som till exempel

verkstadsbolag är det ofta konjunkturen som bestämmer marknadstillväxt

och försäljningsprognoser.

Bioteknologiska företags produkter kommer ofta att verka på en marknad

som inte existerar i nuläget. Bedömaren behöver därför även uppskatta

eventuell marknadsstorlek för produkten vilket ställer högre krav på

investeraren eller analytikern att vara kunnig på området. Ett

verkstadsbolag kan dessutom inte se sin plåt i framtiden användas till

hjärtoperationer. i ett bioteknologisk företag är det möjligt att produkten

tänkt för fotsvamp istället lämpar sig för cancer. Nästan i alla fall.

5.1 KASSAFLÖDESANALYS

De framtida kassaflödena i en traditionell kassaflödesanalys bestäms av de

historiska värdena. Med hjälp av tillväxtprognoser kan framtida omsättning

på ett enkelt sätt beräknas. När det är fråga om forskningsbolag är detta inte

att alternativ då historiska data saknas. Istället görs som nämnts tidigare en
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uppskattning av hur stor marknaden eventuellt kan tänkas bli och hur stor

del av denna företaget i fråga kan tänkas ta. Förfaringssättet ger en mycket

större felmarginal än om en tillväxtprognos gör vilket är det naturliga i

traditionella prognoser.

Även prognosperioden ställer till problem då det traditionellt sätt handlar

om kortare tidsperioder runt fem år. Forskningsbolagens produktlansering

ligger ofta mycket långt fram i tiden vilket kräver en längre prognos. Ofta

kommer inte de närmaste åren att innehålla något kassaflöde då företaget

inte har någon försäljning. De värden som genereras i framtiden kommer

dock att vara relativt små då de diskonterats tillbaka till nutid. Detta

påverkar även felet i prognosen. Relativt små justeringar i omsättning och

marginaler får stora utslag. Det är därför av väsentlig art att bolaget lyckas

med sin forskning och att produkten blir den succé som bolaget hoppats på.

Misslyckanden eller förseningar får stort genomslag på värdet av företaget

Ytterligare problematik som uppkommer är att kostnaderna ofta antas växa

procentuellt med intäkterna. Kostnaderna är hos forskningsbolagen i

dagsläget större än intäkterna och EBIT är sålunda negativt. Det medför att

oavsett hur mycket intäkterna ökar kommer kostnaderna alltid att vara

större. Därför krävs reviderade prognoser i fråga om omsättning och övriga

poster. Vad dessa revideringar skall grundas på är, som vi ser det,

nyckelfrågan vid kassaflödesvärdering av bioteknologiska forskningsbolag.

Det samma gäller i viss mån avskrivningar, �RÖK och nettoinvesteringar i

anläggningstillgångar. I fråga om de sistnämnda posterna har dock vi, i

våra analyser, valt att använda oss av en tillväxt som motsvaras av tidigare

års dito. Vi har inte haft någon möjlighet att utröna om vissa år kommer

belastas av exempelvis nyinvesteringar mer än andra år. Vi har även antagit

att företagen kommer att bedriva sin forskning i relativ takt mot föregående



104

år. Kapitalbindning i form av kundfordringar och dylikt kommer inte att

vara aktuellt till dess att försäljningen av produkterna kommit igång.

För att reflektera risken i bolaget diskonteras kassaflödet tillbaka med olika

avkastningskrav. Detta görs ofta med en riskpremie som pålägg till WACC.

5.2 OPTIONSVÄRDERING

Vid optionsvärderingen antar vi att kassaflödet är den förväntade

försäljningen för produkten så länge som patentet sträcker sig. Detta värde

diskonteras sedan till ett nuvärde.

Kostnaden för att lansera en produkt är 2000 till 3000 MSEK92 vilket är

lösenpriset i optionsvärderingsmodellen. Vi anser inte att vi kan göra en

rimlig bedömning från till fall och vi antar därför kostnaden för att lansera

en produkt till 2500 MSEK. För att erhålla ett värde på patenten utgår vi

ifrån den lägsta och den högsta  försäljningsuppskattningen och diskonterar

denna med samtliga tre alternativa diskonteringsräntor. Ett lågt ett medel

och ett högt alternativ.

5.3 VÄRDERINGSMODELLEN

Värderingsmodellens antaganden är de samma som gjorts i de två

föregående modellerna. Försäljningssiffrorna används som tidigare i två

fall, ett bästa och ett sämsta scenario.

                                        
92 Karo Bio, Prospekt, 1998
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5.4 BIORA
93

Av de bolag vi undersökt är Biora det som mest liknar ett traditionellt bolag

inom exempelvis tillverkningsindustrin. Bolaget fokuserar på en produkt,

eller åtminstone variationer av en och samma produkt. Bolaget har sin egen

försäljningsorganisation och verksamheten sker inte under licensavtal som

hos de övriga bolagen i uppsatsen.

2000-05-19 stod Bioraaktien i 38 kr94.

5.4.1 KOSTNADSUTVECKLING

Vi antar att kostnaderna ökar i en takt om 20% vilket motsvarar de senaste

två årens ökningar (vi tar inte hänsyn till de kraftiga procentuella ökningar

som skedde 1995-96 då dessa med all säkerhet kan hänföras till startup

kostnader och andra etableringskostnader). Förändringen i RÖK antas vara

–15% och nettoinvesteringar i anläggningstillgångar antas vara 1% vilket

liksom kostnaderna reflekterar de senaste årens utveckling.95

5.4.2 INTÄKTSUTVECKLING

För Biora antar vi en tillväxt på 50% under de kommande 5 åren som sedan

kommer att följas av en avmattning på 20% under de nästa 5 åren96. Detta

då Biora tar stora marknadsandelar i USA som är den största marknaden

för munhålans sjukdomar och en lansering på den Sydamerikanska

marknaden påbörjades i början på 2000.

                                        
93 Se bilaga 1
94 http://www.avanza.se

96 Antaganden baserade på Bioras årsredovisning för 1999. Marknaden för USA ökade 1999 med 89%

medan i exempelvis Tyskland ökade den endast med 16%. Biora, Årsredovisning 1999, s. 10-12
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5.5 MEDIVIR
97

Enligt Medivirs ekonomichef krävs en marknadspotential på minst 9.000

MSEK för att erhålla ett samarbetsavtal om det rör sig om starkt

konkurrensutsatta produkter. Produkter med mindre konkurrens kan få

avtal vid en försäljningspotential av 2250 MSEK. Det blir detta som får

ligga till grund för royaltyberäkningar för Medivirs vidkommande. Många

av de områden Medivir forskar inom är hårt utsatta för konkurrens och de

större läkemedelsbolagen har stora krav på den affärsmässiga framgången

av preparaten.

Både nettoinvesteringar i anläggningstillgångar och förändringen av

rörelsekapitalet uppskattar vi till 1% av omsättningen per år98.

För att värderingen med Medivir ska överensstämma med övriga bolag

görs ett antagande angående försäljningen. Övriga bolags bästa och sämsta

scenario skiljer sig med 40% vilket även antas för Medivir. Detta gör att för

MIV–150 gäller uppskattad försäljning mellan 540 MSEK och 756 MSEK.

För MIV–606 gäller värden mellan 1417,5 MSEK och 1984,5 MSEK.

Motsvarande för MIV–310 är 2250 MSEK och 3150 MSEK. För FLG

Prodrug gäller 1170 MSEK och 1638 MSEK.

2000-05-19 handlades Mediviraktien till 223 kr.99

5.5.1 KOSTNADSUTVECKLING

Medivir räknar med att bolagets kostnader för forskning och utveckling

kommer att ligga i ungefär samma nivå som de senaste åren vilket skulle

innebära kostnader på ungefär 110 MSEK. Denna kostnadsmassa antas

                                        
97 Se bilaga 4, 5 och 6

99 www.avanza.se
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vara konstant fram till och med år 2002. Efter 2002 antar vi en kraftig

ökning i intäkter varför vi samtidigt reviderar upp kostnaderna till att

innebära en kostnadsökning på 10% per år. För år 2000 räknar koncernen

som helhet med att nå breakeven. I denna uppskattning inbegrips även

dotterbolaget CCS som de senaste åren gjort vinster på mellan 5 och 10

MSEK.

5.5.2 INTÄKTSUTVECKLING

Milestoneersättningar från Chiron för MIV-150 på motsvarande 200

MSEK som kommer spridas i jämna betalningsströmmar. Medivir räknar

med att erhålla 24 MSEK år 2000. Då preparatet befinner sig i slutet av fas

1 skulle detta ge en intäkt på 88 MSEK årligen år 2001 och 2002 då

projektet kan beräknas pågå i ytterligare 2 år. Om preparatet når marknaden

kan Medivir tillgodoräkna sig royaltys på cirka 10% fram till och med

patentets utgång 2017. Totalmarknaden för preparat med liknande effekter

som MIV-150 beräknas vara 5400 MSEK år 2002 med en uppskattad

ökning på 30% per år.100 Vi antar en marknadsandel på 10%.

Milestoneersättningar för ME-609 från AstraZeneca. Denna ersättning

kommer dock vara ytterst liten enligt Medivir. Vi antar en ersättning på 1

MUSD. Om preparatet når marknaden kan Medivir tillgodoräkna sig

royaltys på cirka 10% inom 4-5 år fram till och med patentets utgång 2016.

Totalmarknaden för preparat med liknande effekter som ME-609 beräknas

svara för hälften av försäljningen för sjukdomar relaterade till herpesvirus.

År 2000 motsvarar detta ungefär 1050 MSUD med en uppskattad ökning

på 10% per år.101 Vi antar en marknadsandel på 10%.

                                        
100 Medivir, Årsredovisning 1999, s. 21
101 Medivir, Årsredovisning 1999, s. 16-17
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Utlicensieringsintäkter för MIV-310 år 2003 och framåt baserat på att

preparatet precis klarat fas 1. Vi antar en ersättning på 200 MSEK fördelad

över 4 år. Om preparatet når marknaden kan Medivir tillgodoräkna sig

royaltys på cirka 10% inom 6-7 år fram till och med patentets utgång år

2012. Totalmarknaden för preparat med liknande effekter som MIV-310

beräknas vara 2500 MUSD år 2000 med en uppskattad ökning på 10% per

år.102 Vi antar en marknadsandel på 10%.

Utlicensieringsintäkter för MIV-606 år 2000. Vi antar en ersättning på 200

MSEK fördelad över 4 år. Om preparatet når marknaden kan Medivir

tillgodoräkna sig royaltys på 8%103 inom 4-5 år fram till och med patentets

utgång år 2017. Totalmarknaden för preparat med liknande effekter som

MIV-606 beräknas svara för hälften av försäljningen för sjukdomar

relaterade till herpesvirus. År 2000 motsvarar detta ungefär 1050 MSUD

med en uppskattad ökning på 10% per år104. Inom detta område anser sig

Medivir ha stora möjligheter att nå försäljningsframgångar då det saknas

effektiva preparat mot bältros på marknaden idag. Vi antar därför en

marknadsandel på 15%.

5.5.3 ÖVRIGA INTÄKTER

Övriga intäkter för Medivir ligger minst 8-10 år framåt i tiden och dessa

diskonteras in i avkastningskravet. Avkastningskravet sänks med andra ord

för att uppväga ytterligare intäkter. Till skillnad från exempelvis Karo Bio

har Medivir inga samarbetsavtal för sin prekliniska forskning varför vi

                                        
102 Medivir, Årsredovisning 1999, s. 22
103 Medivir har köpt tillbaka rättigheterna till MIV-606 från Abbot Laboratories i utbyte mot en mindre

del av framtida royaltys, därav den lite lägre procentsatsen. Medivir, Årsredovisning 1999, s. 19
104 Medivir, Årsredovisning 1999, s. 16-17
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väljer att göra denna bedömning. Detta medför en uppskattad

omsättningstillväxt på i genomsnitt 80% mellan åren 2000-2009105.

Att, i enlighet med en teoretisk kassaflödesmodell, använda medeltalet av

de senaste årens intäkter blir som synes helt missvisande i Medivirs fall.

Detta leder oss in på problematiken vi diskuterade i referensramen. Mellan

åren 1998 och 1999 ökade exempelvis Medivirs omsättning med 1295%.

Det behövs knappast kommenteras att detta inte är ett hållbart sätt att

uppskatta framtida omsättningsutveckling. Vi har därför använt de

prognostiserade försäljningssiffror vi hämtat ur årsredovisningar och vid

intervju med ekonomichefen på Medivir.

5.6 OXIGENE
106

Oxigenes cancermedel Combrestatin beräknas omsätta mellan 6650 MSEK

och 9000 MSEK årligen vid en lansering. Royaltyn i avtalet uppgår till

10% då Oxigene har fått förmånliga fas 2 villkor på en fas 1 produkt107.

Endast Combrestatin tas med i värderingen då Declopramid studierna

avbrutits och sökandet efter ny produkt utan biverkningar befinner sig i ett

tidigt stadium. Oxigene har dock lyckats förhandla till sig ett avtal rörande

Combrestatin som inte är möjligt att erhålla med en förväntad försäljning

under 6300 MSEK108 Oxigene har överlag varit ytterst restriktiva med att

delge information. Detta gäller muntligt såväl som i deras knapphändiga

årsredovisningar109.

                                        
105 Se bilaga 2
106 Se bilagor 7, 8 och 9
107 Intervju, Bo Haglund, Ekonomichef ,Oxigene
108 Intervju, Bo Hallberg, Oxigene
109 Oxigene, Årsredovisning 1999, allmänt
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Oxigenes aktie handlas idag till en kurs på 120 SEK110.

5.6.1 KOSTNADSUTVECKLING

Oxigene uppger att bolagets kostnader kommer att vara konstanta de

närmaste åren. Vi ser detta som aningen optimistiskt då de snart går in i

kostnadstunga faser och vi antar en årlig kostnadsökning på 5% fram till

och med år 2004. Därefter antar vi en årlig kostnadsökning på 10% i linje

med de ökade intäkterna.

5.6.2 INTÄKTSUTVECKLING

Från och med 2005 antar vi en årlig intäkt på 700 MSEK per år från royalty

på Combrestatin. Åren fram till dess antar vi en tillväxt på 10% per år.

4 MSEK och per aktie blir då värdet 17 SEK.

5.7 KARO BIO
111

Karo Bios forskning befinner sig fortfarande på ett mycket tidigt stadium.

Detta gör uppskattningarna mycket svåra då det dröjer lång tid innan en

eventuell försäljning på marknaden kan vara aktuell. Karo Bio har endast

fyra produkter som har kommit tillräckligt långt för att behandlas i

värderingen.

Karo Bios produkter inriktar sig på stora marknader och har stora

användningsområden vilket ställer höga förhoppningar på företaget. Deras

tre produkter uppges av bolaget ge en försäljning på 6300 - 9000 MSEK

årligen. Bolaget har förhandlat fram en royalty på ungefär 10% med

undantag för sitt hudmedel där de förväntar sig erhålla runt 20% när en

partner hittas. Den förväntade försäljningen är i ett lågt försäljningsscenario

                                        
110 www.avanza.se, 19 maj 2000
111 Se bilagor 10, 11 och 12
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900 - 2700 MSEK vid en lansering men kan vara väldigt mycket större om

produkten motsvarar alla krav.112

Karo Bios aktie handlas för närvarande till en kurs av 340 SEK113 efter att

tidigare handlats på betydligt högre nivåer.

5.7.1 KOSTNADSUTVECKLING

Karo Bio uppskattar att deras kostnader kommer att ligga ungefär på

dagens nivåer.114 Som i fallet med Oxigene anser vi detta vara väl

optimistiskt om vi ser till utvecklingen hittills. Vi antar därför en årlig

kostnadsökning på 5% fram till och med år 2007. Därefter accelererar

kostnaderna till 10% per år.

5.7.2 INTÄKTSUTVECKLING

Då samtliga Karo Bios forskningsprojekt befinner sig i preklinisk fas antar

vi en förlängd prognosperiod för att överhuvudtaget kunna beräkna ett

företagsvärde på de data vi erhållit. Vi räknar att försäljningsintäkter

uppkommer om 8 år för samtliga preparat. Fram till och med 2008 räknar

vi med en intäktstillväxt på 10%.

År 2008 blir alltså första året med reella intäkter för bolaget. Från det året

antar vi en årlig intäkt på 630 MSEK för Karo Bios tre produkter samt 180

MSUD för den egna hudprodukten. Detta motsvarar årliga intäkter på 2070

MSEK.

                                        
112 Intervju, Håkan Hallberg, Chef för ekonomi och administration, Karo Bio
113 www.avanza.se, 19 maj 2000
114 Intervju, Håkan Hallberg, Chef för ekonomi och administration, Karo Bio
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5.8 VÄRDERINGSRESULTAT

5.8.1 BIORA

Biora har många likheter med ett traditionellt bolag till följd av att det

redan finns en färdig produkt. Bolaget har inte någon ny produkt för

lansering utan det rör sig om en uppdatering av den befintliga produkten.

Vi anser det därför inte relevant att genomföra en optionsvärdering eller att

använda värderingsmodellen. Vi anser att bolaget bör värderas med ett lågt

till medelhögt avkastningskrav då det redan finns en lanserad produkt och

framtiden inte avgörs vid godkännande av en produkt. Marknaden värderar

också bolaget lite lägre. Bakgrund till detta kan vara att svag

försäljningstillväxt befaras. För att kunna värderas högre måste Biora visa

upp en växande försäljning.

5.8.2 MEDIVIR

Medivir har relativt många produkter under utveckling vilka har kommit

långt i sin utveckling. Det stora orosmolnet är att det inte finns några avtal

med större aktörer slutna kring dessa. Vi anser att dessa två faktorer bör

vägas mot varandra. Ledning samt personal är kvalificerad vilket borde

minska risken i bolaget. Vi använder därför en medel hög

Biora Medivir Karo Bio Oxigene

Pris/ aktie idag 38 223 340 120

Kassaflödesmodellen

Låg 59 726,5 787,2 292,6

Medel 25 315,8 267,5 117,1

Hög 7 147,1 96,5 42,9

Värderingsmodellen

Högsta N.A 242,6 388,4 105,2

Lägsta N.A 173,3 194,2 73,2

Optionsmodellen

Låg N.A 38,5 304 65

Medel N.A 17 175,5 42

Hög N.A 10,6 128 31,5
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diskonteringsränta vilket ger ett värde på bolaget strax under

marknadsvärdet. I våran analys har vi dock antagit att bolagets samtliga

produkter når marknaden vilket är osannolikt. För att spegla denna

osäkerhet kan ett något högre avkastningskrav användas.

Värderingsmodellen vilken tar hänsyn till sannolikheter visar på ett värde i

närheten av marknadsvärdet medan optionsmodellen ger väldigt låga

värden på bolaget. Vi tror att en anledning till detta är att Medivirs

produkter riktar sig mot relativt små marknader. Det innebär att kostnaden

för att lansera produkten får alltför stor relation till intäkterna vilket sänker

värdet. Att produkterna riktar sig mot relativt små marknader kan även

medföra att investerare inte anser framtida avkastning kan väga upp risken i

bolaget.

5.8.3 OXIGENE

Oxigene har en historia med misslyckade kliniska test och en bolagsledning

som inte levt upp till förväntningar. För tillfället har inte bolaget heller

några produkter på väg till marknaden. Vi anser därför att en hög

diskonteringsränta bör användas. Marknaden ger bolaget ett värde dubbelt

så högt som våran värdering. Det stämmer överens med våran värdering då

en medelhög diskonteringsränta används. Det kan bero på att marknaden

antar att bolaget i framtiden kommer kunna lansera andra produkter.

Värderingsmodellen ger ett intervall som marknadsvärdet överstiger medan

optionsmodellen ger relativt låga värden på bolaget. Vi anser detta styrka

att marknaden räknar med fler produkter än vad vi gör.

5.8.4 KARO BIO

Karo Bios produkter ligger väldigt tidigt i utvecklingsfasen vilket innebär

att ett högt avkastningskrav bör användas. Det tillsammans med att

kassaflödena ligger långt fram i tiden borde tynga värderingen Något som

talar mot detta är dock de avtal som slutits med stora aktörer. Avtalen
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gäller nästan samtliga produkter och är imponerande, speciellt med tanke

på vilken fas produkterna befinner sig i. Det ger en kvalitetskänsla och

tyngd åt bolaget som väger tyngre än risken och motiverar en lägre ränta än

den högsta. Bolaget kan drivas på ett annat sätt när stora aktörer finansierar

forskningen då ingen vikt behöver läggas vid finansiella risker. Vi anser

inte att värdering bör ske med en lägre värdering än en medelhög ränta då

vi anser att det föreligger stora risker fram till en lansering. Marknaden gör

möjligtvis en positivare tolkning då marknadspriset ligger strax ovan våran

värdering. En annan anledning kan vara att ytterligare tilltro läggs till

avtalen eller också så förutsätts nya produkter i framtiden.

Värderingsmodellens värdering innefattar marknadsvärdet vilket kan tolkas

som att det är rimligt att använda ett lägre avkastningskrav.

Optionsmodellen ger ett lägre värde på bolaget än marknadspriset. Vi

förklarar det med att modellen inte diskonterar de avtal som slutits och

säkerheten som följer av detta.

5.9 KOMMENTAR TILL VÄRDERINGEN

De antaganden som ligger till grund för värderingarna är mycket

tidskrävande och kräver noggranna uppskattningar som kan vara mycket

svåra att göra. Uppskattningar kan endast, som vi ser det, spegla

verkligheten i liten utsträckning med all osäkerhet de bioteknologiska

forskningsbolagen står inför. Vi har åtminstone inte kunnat erhålla särskilt

exakta uppgifter och uträkningarna är i stor utsträckning baserade på grova

uppskattningar från vår sida. De är dock i största möjliga mån ett resultat

av våra samtal med anställda inom de bioteknologiska forskningsbolagen.

Analyserna blir i allra högsta grad inkrementella då det i stor utsträckning

är upp till analytikern att ta ställning till bolagens finansiella information.
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De tre olika modellerna ger relativt olika värden på de studerade bolagen.

Optionsmodellen ger ofta ett lågt värde på bolagen medan både

kassaflödesanalysen och modellen med sannolikheter ger värden väl

överensstämmande med marknadsvärdet. Modellerna tar dock hänsyn till

olika saker på olika sätt.

Optionsmodellen tar bara hänsyn till befintliga patent och inte alls till

exempel hur bolaget drivs fram till produktens lansering. Bolaget antas inte

heller existera längre än vad patentet sträcker sig. Det kommer aldrig in i

en kommersialiseringsfas med andra produkter. I fallet med

bioteknologiska bolag som endast har en produkt är det lätt att få

missvisande värden då företagets hela värde utgörs av detta. Faktorer som

om företagsledningen har visat resultat förr och liknande bör också spela en

viss roll. Vi anser att det är därför modellen ofta ger ett lägre värde på

bolagen än de andra två modellerna. Dock anser vi modellen vara ett väl

fungerande komplement när det är ett befintligt företag som har en

forskningsportfölj. Patents värde läggs då till resterande företagsvärde

vilket åskådliggör potentialen i forskningsportföljen och möjligheten att

skapa stora värden i framtiden.

Värderingsmodellen som baseras på sannolikheter tar heller inte hänsyn till

mjuka faktorer som företagsledning och humankapital. Den är lite för grov

och enkel för att peka på ett exakt värde för bolaget. Vi anser dock att den

använd på det sättet vi gör ger ett relativt väl fungerande intervall för

bolagsvärdet.

Kassaflödesmodellen ger störst möjligheter till variationer. Det är lättare att

åskådliggöra företaget som ett fungerande och beständigt företag. Företaget

lever vidare och det är lätt att variera värden för enskilda år. Det krävs dock

som tagits upp tidigare att modellen anpassas för att fungera. Främst är det
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att avkastningskravet varieras kraftigt istället för att motsvara WACC. Vi

anser att modellen fungerar väl och ger tillfredsställande resultat på

bolagen.
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6 SLUTSATSER

Vi anser att forskningsbolag som bioteknologiska företag kan värderas med

redovisade modeller om de anpassas efter förutsättningarna. De ger ett

tillfredsställande resultat som stämmer överens med marknadsvärdet. Vi

anser dock att de olika modellerna fyller olika syften eller kan anpassas till

att göra det.

Våra erhållna värden faller inom räckhåll för marknadsvärdena vilket vi

anser tyder på att vi har gjort rimliga antaganden och använt modellerna på

rätt sätt. Vi bygger detta på synen att marknaden borde värdera bolagen

någorlunda rimligt.

Det som förefaller vara viktigast i en värderingsprocess är dock inte vilken

modell som används utan vilka antaganden som ligger till grund för dessa.

Värderingen när det gäller forskningsbolag består nästan enbart av

antaganden om framtiden då det sällan finns någon historik att tillgå. Att

det sedan inte finns en marknad att räkna på eller konkurrenter att ta hänsyn

till sätter ytterligare krav på antaganden.

Sammantaget tyder allt på att flertalet olika modeller med fördel kan

användas för att få en genomlysning av bolagen vilket är i linje med

Wikholms uttalanden om belysning ur flera vinklar115. Resultaten vägs

sedan tillsammans med faktorer som företagsledning och så vidare. Med

andra ord är det relevanta inte att se exakta siffror utan att bilda sig en

uppfattning av bolagen och använda siffrorna som indikatorer och intervall.

En investering i bolagen ställer stora krav på branschkunskap och

                                        
115 Intervju, Stefan Wikholm, Chefsanalytiker, Healthcare, Handelsbanken



118

produktkunskap. Större krav än om det handlade om mer traditionella

bolag.

6.1 KASSAFLÖDES MODELL

Kassaflödesmodellen måste anpassas för att vara tillämplig på

forskningsbolag. Den traditionella modellen styrs av olika intäktsscenarion

och diskonteras med avkastningskravet. Oftast används den vägda

medelkostnaden för kapitalet, WACC. När det är fråga om forskningsbolag

anpassas modellen och bestämda intäkter används och diskonteringsräntan

varieras. Det gör att risken i bolaget belyses på ett bra sätt och variationen I

värdet med olika diskonteringsfaktorer kan visas. Den premie som används

bestäms av hur stor risk en investerare anser att det föreligger i bolaget. Vid

ett sådant förfarande erhålls ett förhållandevis bra estimat för bolagsvärdet

givet olika preferenser.

6.2 VÄRDERINGSMODELLEN

Den andra modellen vi valt att behandla är den vilken använder sig av

sannolikheter och försäljningsuppskattningar. Modellen ger en grov

uppskattning av värdet men marknadsvärdet faller dock för det mesta inom

dessa ramar vilket tyder på att modellen väl lämpar sig för dessa bolag. Det

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

6.3 OPTIONSVÄRDERING

Optionsvärderingsmodellen ser patent och bolag som en option och

anpassar modeller för optionsvärderings efter de egenskaperna. Rätt använd

kan relativt tillfredsställande värden på patenten och därmed bolagen

erhållas. Andra faktorer som ledning och forskarteamets kompetens måste

dock inkluderas i värderingen. Vi anser att värdet som fås av

optionsmodellen kan ses som ett minimivärde på bolaget. Modellen blir
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dock lätt krånglig och ställer högre krav på bedömaren gällande

uppskattningar och antaganden.

6.4 VILKEN MODELL VI ANSER VARA BÄST

Om vi ska rekommendera en enskild modell är det kassaflödesmodellen.

Eftersom det blir fler ingående variabler krävs det mer ingående data i

modellen. När det rör bioteknologiska bolag utan en existerande produkt

måste den som gör bedömningen se ett företag i framtiden. Det ställs höga

krav på antaganden speciellt vad gäller avkastningskravet.

Värderingsmodellen ger ett grövre värde med relativt enkla antaganden.

Nackdelen som vi ser det är att när fastställda sannolikheter för ett

godkännande i de olika faserna används ges inte stora möjligheter att

variera värdet. Vi anser dock att om värderingen görs som i vårt fall med

ett bästa och ett sämsta scenario erhålls relativt väl fungerande intervall.

Optionsmodellen är krånglig att använda för företag med enskilda

produkter. Vi anser att det ger ett för lågt värde på bolaget då det är svårt

att väga in företagsledning och liknande faktorer. Vi anser att den med

fördel kan användas för att erhålla ett minsta värde för företaget. För

företag med en befintlig produktportfölj ser vi att modellen kan lyfta fram

värden i forskningsportföljen vilket kan höja värdet på bolaget.

Vi anser inte att en enda modell ska användas för att erhålla ett värde på

bolaget. Det är givande att använda fler modeller för att studera bolagen

och belysa olika aspekter. Samtliga tre modeller vi använt oss av går

utmärkt att kombinera för att uppnå det. Vi anser det vara vanskligt att

endast använda en modell. De tre redovisade modellerna kombinerar vi på

följande sätt: modellen med sannolikheter ger ett grovt intervall för värdet.
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Optionsmodellen ger ett lägsta värde där endast produktens potential tas

med och kassaflödesmodellen ger ett riktvärde. Sedan vägs detta samman

med mjuka variabler som företagsledning och liknande för att en

helhetsbild kan erhållas.

6.5 SAMMANFATTNINGSVIS

Det tåls att upprepas: För att en investering i specifika bolag ska kunna

göras krävs god kunskap om bolaget samt att olika dimensioner beaktas. I

övriga fall rekommenderas en korg av bolag eller en bioteknologisk fond

av något slag. Detta för att öka riskspridningen samt chansen till en stor

avkastning.

6.6 FÖRSLAG PÅ FRAMTIDA FORSKNING

Vi anser att modeller som på ett tillfredsställande sätt värderar bolagen är

svåra men kanske möjliga att skapa. Vi anser dock att nyttan med att

försöka skapa en generell modell överskuggas av svårigheterna.

Redovisade modeller fyller sitt syfte med att ge riktvärden och analytiker

och övriga får fortsätta bilda sig en uppfattning om bolag och marknad och

grunda sina beslut på dessa. Olika avtals inverkan på bolagens värde kan

dock vara intressant att utreda.
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KASSAFLÖDESVÄRDERING – BIORA

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

Omsättning 94 4561 16499 50119 73556 110334 165501 248252 372377 558566 670279 804335 965202 1158242 1389891

Försäljningsökning 4752% 262% 204% 47% 50% 50% 50% 50% 50% 20% 20% 20% 20% 20% -100%

Rörelsens kostnader 9413 40394 109304 121647 165361 198433 238120 285744 342893 411471 493765 592518 711022 853226 1023872

Kostnadsökning 329% 171% 11% 36% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% -100%

Rörelseresultat (EBIT) -9319 -35833 -92805 -71528 -91805 -88099 -72619 -37492 29485 147095 176514 211816 254180 305016 366019

Extraordinära intäkter och kostnader 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Skatt på 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

Förändring i RÖK (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 0,8983 0,8069 0,7248 0,6511 0,5849 0,5254 0,4720 0,4240 0,3808 0,3421 0,3421

FCFF -73392 -51334 -17907 25754 77420 83455 89960 96972 104531 112678 796235

Summa: 1244371

Förändring av RÖK

Varulager N.A 673 759 1613 1031

Kortfristiga fordringar N.A -81 2111 3405 3137

Övriga OT N.A 12554 -8023 3487 -3707

Övriga räntefria 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 Omsättning  -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 på 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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Reaförluster vid fsg av AT och patent N.A 0 74 44 221

Nedskrivningar N.A 0 0 0 0

Summa N.A 6347 7868 717 -911 -881 -726 -375 295 1471 1765 2118 2542 3050 3660

% av Omsättning  139% 48% 1% -1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

Beta 1,5

Långsiktiga skulder 5505000

Kortfristiga skulder 29381000

Räntekostnader 11000

Antal utestående aktier 21203800

Aktiekurs 000519 38

Börsvärde 000519 805744400

rs 0,02270%

rf 3,9%

rm 8,9%

re 11,4%

MVe 805744400

MVs 5505000

WACC- Lågt 11,3%

WACC- Medel 21,3%

WACC- Hög 31,3%

Skattesats 28%

Värde per aktie - Låg 59

Värde per aktie - Medel 25

Värde per aktie – Hög 7
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KASSAFLÖDESVÄRDERING – MEDIVIR

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

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

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

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

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

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

Extraordinära intäkter och kostnader N/A N/A 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Skatt på 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

Förändring i RÖK (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 - Låg 0,9054 0,8197 0,7422 0,6720 0,6084 0,5508 0,4987 0,4515 0,4088 0,3701 0,3701

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

Diskonteringsfaktor - Medel 0,8302 0,6893 0,5722 0,4751 0,3944 0,3275 0,2719 0,2257 0,1874 0,1556 0,1556

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

Diskonteringsfaktor - Hög 0,7666 0,5876 0,4505 0,3453 0,2647 0,2029 0,1556 0,1192 0,0914 0,0701 0,0701

FCFF - Högt -27996 19586 8621 -12027 -29789 60404 50468 95112 80719 68580 656272

Summa - Lågt: 4792000

Summa - Medel: 2083086

Summa - Högt: 969951

Förändring av RÖK

Varulager N.A N/A 0 0 16069

Kortfristiga fordringar N.A N/A 700 39 707

Övriga OT N.A N/A -10631 7181 0

Leverantörsskulder N.A N/A 1824 -484 0 830 1380 1380 1078 601 3980 4354 8260 9131 10102
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Övriga räntefria 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 Omsättning 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 på AT och patent N/A N/A 4377 5552 5156

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

Reaförluster 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 Omsättning 37% 8% -1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

Beta 1,31

Långsiktiga skulder 0

Kortfristiga skulder 33418000

Räntekostnader 36000

Antal utestående aktier 6596000

Aktiekurs 000519 223

Börsvärde 000519 1470908000

rs 0,07756%

rf 3,9%

rm 8,9%

re - Lågt 10,5%

re - Medel 20,5%

re - Högt 30,5%

MVe 1470908000

MVs 0

WACC - Lågt 10,5%

WACC - Medel 20,5%

WACC - Högt 30,5%

Skattesats 28%
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Värde per aktie - Lågt 726,5

Värde per aktie - Medel 315,8

Värde per aktie - Högt 147,1

Medelvärde 396,5
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KASSAFLÖDESVÄRDERING – OXIGENE

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

Omsättning 3789 87156 19953 17982 23517 25869 28456 31301 34431 37874 700000 700000 700000 700000 700000

Försäljningsökning N/A 2200% -77% -10% 31% 10% 10% 10% 10% 10% 1748% 0% 0% 0% 0%

Rörelsens kostnader 37251 59778 92952 121455 117558 123436 129608 136088 142892 150037 165041 181545 199699 219669 241636

Kostnadsökning N/A 55% 31% -3% 5% 5% 5% 5% 5% 10% 10% 10% 10% 10% -100%

Rörelseresultat (EBIT) -33462 27378 -72999 -103473 -94041 -97567 -101152 -104787 -108461 -112163 534959 518455 500301 480331 458364

Extraordinära intäkter och kostnader 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Skatt på 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

Förändring i RÖK (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 - Låg 0,8814 0,7769 0,6848 0,6036 0,5321 0,4690 0,4134 0,3644 0,3212 0,2831 0,2831

FCFF - Lågt -110536 -101037 -92284 -84220 -76793 314581 268553 228247 192977 162139 1205491

Diskonteringsfaktor - Medel 0,8100 0,6562 0,5315 0,4306 0,3488 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 - Hög 0,7493 0,5615 0,4208 0,3153 0,2363 0,1770 0,1327 0,0994 0,0745 0,0558 0,0558

FCFF - Högt -93970 -73022 -56700 -43991 -34100 118754 86185 62272 44759 31970 237697

Summa - Lågt: 1907118

Summa - Medel: 763199

Summa  - Högt: 279854

Förändring av RÖK N/A N/A N/A 8469 3096

% av Omsättning 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

Nettoinvesteringar i AT N/A N/A 0 0 0

% av Omsättning 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%



132

(SEK)

Beta 1,91

Långsiktiga skulder 0

Kortfristiga skulder 104013000

Räntekostnader 333000

Antal utestående aktier 6518000

Aktiekurs 000512 120

Börsvärde 000512 782160000

rs 0,231%

rf 3,9%

rm 8,9%

re - Lågt 13,5%

re - Medel 23,5%

re - Högt 33,5%

MVe 782160000

MVs 0

WACC - Lågt 13,5%

WACC - Medel 23,5%

WACC - Högt 33,5%

Skattesats 28%

Värde per aktie - Lågt 292,6

Värde per aktie - Medel 117,1

Värde per aktie - Högt 42,9

Medelvärde 150,9
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KASSAFLÖDESVÄRDERING – KARO BIO

(TSEK) 1995 1996 1997 1998 1999 2000P 2001P 2002P 2003P 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P Residual

Omsättning 28700 29006 75002 62920 73000 80300 88330 97163 106879 117567 129324 142256 156482 2070000 2070000 2070000 2070000 2070000

Försäljnings-

ökning

N/A 1% 159% -16% 16% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 1223% 0% 0% 0% 0%

Rörelsens

kostnader

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

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

Rörelseres.

(EBIT)

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

Extraordinära

intäkter och

kostnader

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

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

Resultat efter

skatt

(NOPLAT)

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

Förändring i

RÖK (se nedan)

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

Nettoinv. i AT

(se nedan)

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

FCF N/A N/A -14342 -37997 -49599 -58522 -56315 -53485 -49948 -45614 -40380 -34133 -26746 2400772 2376855 2350594 2321757 2290091 21806005

Diskonterings-

faktor – Låg

0,9017 0,8131 0,7332 0,6611 0,5961 0,5375 0,4847 0,4371 0,3941 0,3554 0,3204 0,2889 0,2605 0,2605

FCFF – Lågt -52770 -45789 -39214 -33021 -27192 -21706 -16544 -11690 946165 844670 753235 670870 596681 5681539

Diskonterings-

faktor - Medel

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

FCFF – Medel -48405 -38528 -30266 -23379 -17659 -12930 -9040 -5859 435025 356237 291399 238068 194228 1849414

Diskonterings-

faktor - Hög

0,7639 0,5836 0,4458 0,3406 0,2602 0,1988 0,1519 0,1160 0,0886 0,0677 0,0517 0,0395 0,0302 0,0302
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FCFF - Högt -44707 -32866 -23846 -17012 -11869 -8027 -5183 -3103 212762 160919 121574 91736 69125 658204

Summa Lågt: 7224449

Summa Medel: 2454611

Summa Högt: 885273

Förändring av RÖK 4354 -3073 2247 117

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

Nettoinvesteringar i AT 3791 2528 12446 12367

% av Omsättning 13% 3% 20% 17% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

Beta 1,4 (Uppskattat)

Långsiktiga skulder 0

Kortfristiga skulder 36350000

Räntekostnader 36000

Antal utestående aktier 9177000

Aktiekurs 000512 340

Börsvärde 000512 3120180000

rs 0,07131%

rf 3,9%

rm 8,9%

re - Lågt 10,9%

re - Medel 20,9%

re - Högt 30,9%

MVe 3120180000

MVs 0

WACC - Lågt 10,9%
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WACC - Medel 20,9%

WACC - Högt 30,9%

Skattesats 28%

Värde per aktie - Lågt 787,2

Värde per aktie - Medel 267,5

Värde per aktie - Högt 96,5

Medelvärde 383,7
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VÄRDERINGSMODELLEN – MEDIVIR HÖGSTA MÖJLIGA

FÖRSÄLJNING (MSEK/MILJONER STYCKEN)

Produkt MIV-150 MIV-606 ME-609 MIV-310 FLG Prodrug

Försäljning 756 1984,5 1323 3150 1638

* Vinstmarginal 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8

* P/E-tal 15 15 15 15 15

Värde innan justeringar 9072 23814 15876 37800 19656

* Behållen andel vinst 0,1 0,08 0,1 0,1 0,1

* Framtida emissioner

* Sannolikhet att lyckas 0,1 0,3 0,3 0,1 0,05

Produktens bidrag 90,7 571,5 476,3 378 98,3

/Antal utestående aktie 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7

Bidrag per aktie 13,6 85,9 71,6 56,8 14,8

Företagets värde per

aktie

242,6

VÄRDERINGSMODELLEN – MEDIVIR LÄGSTA MÖJLIGA

FÖRSÄLJNING (MSEK/MILJONER STYCKEN)

Produkt MIV-150 MIV-606 ME-609 MIV-310 FLG Prodrug

Försäljning 540 1417,5 945 2250 1170

* Vinstmarginal 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8

* P/E-tal 15 15 15 15 15

Värde innan justeringar 6480 17010 11340 27000 14040

* Behållen andel vinst 0,1 0,08 0,1 0,1 0,1

* Framtida emissioner

* Sannolikhet att lyckas 0,1 0,3 0,3 0,1 0,05

Produktens bidrag 64,8 408,2 340,2 270 70,2

/Antal utestående aktie 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7

Bidrag per aktie 9,7 61,3 51,1 40,6 10,5

Företagets värde per

aktie

173,3
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VÄRDERINGSMODELLEN – OXIGENE HÖGSTA MÖJLIGA

FÖRSÄLJNING (MSEK/MILJONER STYCKEN)

Produkt Combrestatin

Försäljning 9000

* Vinstmarginal 0,8

* P/E-tal 15

Värde innan justeringar 108000

* Behållen andel vinst 0,1

* Framtida emissioner

* Sannolikhet att lyckas 0,1

Produktens bidrag 1080

/Antal utestående aktie 10,3

Bidrag per aktie 105,2

Företagets värde per

aktie

105,2

VÄRDERINGSMODELLEN – OXIGENE LÄGSTA MÖJLIGA

FÖRSÄLJNING (MSEK/MILJONER STYCKEN)

Produkt Combrestatin

Försäljning 6300

* Vinstmarginal 0,8

* P/E-tal 15

Värde innan justeringar 75600

* Behållen andel vinst 0,1

* Framtida emissioner

* Sannolikhet att lyckas 0,1

Produktens bidrag 756

/Antal utestående aktie 10,3

Bidrag per aktie 73,6

Företagets värde per

aktie

73,6
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VÄRDERINGSMODELLEN – KARO BIO HÖGSTA MÖJLIGA

FÖRSÄLJNING (MSEK/MILJONER STYCKEN)

Produkt Östrogen Sköldkörtel-

hormon

Glukokor-tikoid Hud-

programmet

Försäljning 9000 9000 9000 27000

* Vinstmarginal 0,8 0,8 0,8 0,8

* P/E-tal 15 15 15 15

Värde innan justeringar 108000 108000 108000 32400

* Behållen andel vinst 0,1 0,1 0,1 0,2

* Framtida emissioner

* Sannolikhet att lyckas 0,05 0,05 0,05 0,3

Produktens bidrag 540 540 540 1944

/Antal utestående aktie 9,2 9,2 9,2 9,2

Bidrag per aktie 58,8 58,8 58,8 211,8

Företagets värde per

aktie

388,4

VÄRDERINGSMODELLEN – KARO BIO LÄGSTA MÖJLIGA

FÖRSÄLJNING (MSEK/MILJONER STYCKEN)

Produkt Östrogen Sköldkörtel-

hormon

Glukokor-tikoid Hud-

programmet

Försäljning 6300 6300 6300 900

* Vinstmarginal 0,8 0,8 0,8 0,8

* P/E-tal 15 15 15 15

Värde innan justeringar 75600 75600 75600 10800

* Behållen andel vinst 0,1 0,1 0,1 0,2

* Framtida emissioner

* Sannolikhet att lyckas 0,05 0,05 0,05 0,3

Produktens bidrag 378 378 378 648

/Antal utestående aktie 9,2 9,2 9,2 9,2

Bidrag per aktie 41,2 41,2 41,2 70,6

Företagets värde per

aktie

194,2
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OPTIONSVÄRDERING – MEDIVIR

Medivir

Produkt MIV- 150 MIV- 606 ME- 609 MIV- 310 FLG Prodrug

Diskonterat framtida kassaflöde 374650024,6 786765051,7 655637543,1 1561041769 811741720

Kostnad för att lansera produkten 2500000000 2500000000 2500000000 2500000000 2500000000

Varians i kassaflödet 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Riskfria räntan 0,039 0,039 0,039 0,039 0,039

Patentets livstid 10 10 10 10 10

Förseningskostnad per år 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

d1 -1,622282044 -0,880344699 -1,062666256 -0,195165688 -0,849092155

d2 -3,036495606 -2,294558261 -2,476879818 -1,60937925 -2,263305718

Black& Scholes 5192401,295 36385874,79 23507254,16 151698958,7 39114577,28

Antal aktier 6655022,00 6655022,00 6655022,00 6655022,00 6655022,00

Produktens värde 5192401,30 36385874,79 23507254,16 151698958,70 39114577,28

Produktens värde per aktie 0,78 5,47 3,53 22,79 5,88

Totalt värde på bolaget 255899066,2

Totalt värde på bolaget per aktie- Låg 38,5

Totalt värde på bolaget per aktie- Medel 17,0

Totalt värde på bolaget per aktie- Hög 10,6
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OPTIONSVÄRDERING – OXIGENE

Oxigene

Produkt Combrestatin

Diskonterat framtida kassaflöde 3857420201

Kostnad för att lansera produkten 2500000000

Varians i kassaflödet 0,2

Riskfria räntan 0,039

Patentets livstid 10

Förseningskostnad per år 0,1

d1 0,709479531

d2 -0,704734031

Black& Scholes 672829685,9

Antal aktier 10265931

Produktens värde 672829685,9

Produktens värde per aktie 65,54005535

Totalt värde på bolaget 672829686

Totalt värde på bolaget per aktie- Låg 66

Totalt värde på bolaget per aktie- Medel 42

Totalt värde på bolaget per aktie- Hög 32
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OPTIONSVÄRDERING – KARO BIO

Karo Bio

Produkt Östrogen Sköldkörtelhormon Glukokortikoid Hudprogrammet

Diskonterat framtida kassaflöde 4363357590 4363357590 4363357590 2618014554

Kostnad för att lansera produkten 2500000000 2500000000 2500000000 2500000000

Varians i kassaflödet 0,2 0,2 0,2 0,2

Riskfria räntan 0,039 0,039 0,039 0,039

Patentets livstid 10 10 10 10

Förseningskostnad per år 0,1 0,1 0,1 0,1

d1 0,83 0,83 0,83 0,32

d2 -0,58 -0,58 -0,58 -1,09

Black& Scholes 805427752,58 805427752,58 805427752,58 370655516,59

Antal aktier 9177172 9177172 9177172 9177172

Produktens värde 805427753 805427753 805427753 370655517

Produktens värde per aktie 88 88 88 40

Totalt värde på bolaget 2786938774,34

Totalt värde på bolaget per aktie- Låg 303,6816543

Totalt värde på bolaget per aktie- Medel 175

Totalt värde på bolaget per aktie- Hög 128


