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Syfte:

Denna uppsats dmnar virdera bioteknikbolaget Biolnvent International AB ur ett externt
perspektiv. med en realoptionsansats och underséka hur detta virde foérhéller sig till
traditionell kassatlédesanalys och aktuell aktiekurs.

Sammanfattning:

Mainga bioteknikbolag dr sma forskningsbolag och har dnnu inte kommersialiserat ndgra
produkter. Bolagens verksamhet dr behiftad med hég risk. Dessa bolag dr beroende av att
inhdmta kapital frin investerare. Ett krav fOr att investerare skall tillféra pengar dr att
foretagens tillgangar och potential kan virderas. Virderingen av ett bioteknikbolag bygger i
stor utstrickning pd fOretagets immateriella tillgingar och fOrvintningar pa tillvixt- och
l6nsamhetspotentialen. Den diskonterade kassaflédesanalysen dr den dominerande
virderingsmetoden i dagsliget. Omfattande kritik har framférts mot kassaflddesanalysen f6r
att den inte fangar flexibiliteten som erbjuds vid aktiv ledning och salunda undervirderar
bioteknikbolag. For att finga flexibiliteten anslds en realoptionsansats. Realoptioner férmir
att fanga virdet pé flexibiliteten i bolag som agerar i en volatil miljé. Genom att inkorporera
reala optioner for Dbioteknikbolagens virdeskapande tillgAngar 1 virderingen it
térhoppningen att erhalla ett mer rittvisande virde f6r bolaget.

Virderingen av Biolnvent International AB fokuserar pa bolagets virdeskapande tillgingar.
Bolagets kontraktstillverkning av antikroppar och likemedelskandidater i klinisk fas
identifieras som virdedeterminanter. En grundliggande kassaflédesanalys gbrs f6r bolaget.
Flexibilitetsvirdet adderas i form av reala optioner. Tre reala optioner, férknippade med
bolagets likemedelskandidater i klinisk fas, identifieras. Virdet pa de reala optionerna och
flexibiliteten i bolaget bestims med den bionomiala optionsvirderingsmodellen. For att
estimera framtida intékter utvecklas en livscykelmodell f6r biologiska likemedel. Kostnader,
utvecklingstider och sannolikheter f6r framgingsrik likemedelsutveckling himtas ifrin
publicerade undersékningar.

Virdet pa Biolnvent International AB bestims till 870 miljoner SEK (128,5 miljoner USD)
eller 15,65 SEK per aktie. Virdet pa flexibiliteten uppgar till 22% av det totala bolagsvirdet.
Erhallet resultat visar pa att bolaget skulle vara 6vervirderat.
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Purpose:

The thesis aims to value the biotech company Biolnvent International AB from an external
perspective with a real options approach and relate it to conventional discounted cashflow
analysis and current share price.

Summary:

Most biotech companies are small research companies that have not yet commercialized any
products. They are operating in a highly volatile context. These companies are depending on
attracting equity from investors in order to operate. A prerequisite for investors to supply
equity is that a reliable valuation of a company’s assets and business potential can be
performed. Valuation of biotech companies are based on the companies immaterial assets,
growth- and profitability potential. Today, discounted cashflow analysis is the predominant
methodology for valuation. Discounted cashflow analysis is being criticized for not being
able to capture the flexibility associated with active management and hence the value of
biotech companies is underestimated. A real options approach is applied in order to capture
the flexibility within the company. Real options have the unique feature that they are able to
capture flexibility present within companies that operate in a volatile context. Through
incorporating real options in the valuation of the company’s value determining assets a more
accurate value of the company is obtained.

The valuation of Biolnvent International AB focuses on the company’s value creating
factors. The contract manufacturing of antibodies and the drug candidates in clinical phase
are identified as value determinants. A fundamental discounted cashflow analysis is
performed. Real options add the value of flexibility to the discounted cashflow analysis.
Three real options linked to the drug candidates are identified. The value of identified real
options is determined through applying a binomial option valuation methodology. A life
cycle model for biological entities is developed in order to estimate future cashflows.
Development costs, development times and transition rates are obtained from published
studies.

The value of Biolnvent International AB is determined to be 128,5 million USD (870 million
SEK) or the equivalent of 15,65 SEK per share. The value of flexibility constitutes 22% of
the total company value. Obtained results indicate that the company is overestimated.
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1 Inledning

Den vetenskapliga och teknologiska utvecklingen inom molekyldrbiologi och bioteknik under
andra halvan pa 1900-talet har mojliggjort en helt ny ansats till medicinsk terapi: Biologiska
likemedel. Biologiska likemedel uppvisar en hégre biokompatibilitet 4n traditionella likemedel,
vilket skapar moijligheter till effektivare samspel med fysiologiska processer och mindre
biverkningar. Detta har gett upphov till en kraftig nyetablering av kunskapsintensiva
bioteknikbolag som utnyttjar och manipulerar biologiska processer fér att skapa nya produkter.
Branschen befinner sig i kraftig expansion i Sverige, bide med avseende pd omsittning och pa
nyetablering (SwedenBIO, 2005). Langt fran alla nyetablerade bolag attraherar tillrickligt med
kapital fér att bedriva verksamheten, féljaktligen férekommer en omfattande likvidering av
bioteknikbolag i Sverige (SwedenBIO, 2005). McConomy och Xu (2004) framfor att majoriteten
av bioteknikbolagen ir relativt sma och i manga fall har de nira relationer till forskningsintensiva
institutioner. De mindre bioteknikbolagen skiljer sig i dagsliget pa en viktig punkt frin typiska
likemedelsbolag: de har generellt sett inte nigra produkter pa konsumentmarknaden. De saknar
sdlunda forsiljningsintikter. Det typiska bioteknikbolaget dr i dagsldget ett rent forskningsbolag
med endast ett par likemedelskandidater med kommersiell potential i pipeline.

Likemedelsutveckling och produktion ir en kraftigt reglerad verksamhet. Ett likemedel som
kommersialiseras maste valideras i prekliniska och kliniska studier och registreras hos berérd
myndighet innan det kan lanseras pd en marknad (DiMasi och Grabowski, 2007). Tidsspannet
f6r utveckling, validering och registrering uppgar ofta till Gver tio dr. Det langa tidsperspektivet
gor att marknadsférutsittningarna kan fériandras radikalt. Vid lansering méter produkten silunda
en annan marknadssituation 4n den dmnades f6r. I vatje stadie finns dven risken att forskningen
visar sig missriktad och dirmed kommersiellt virdelds. DiMasi och Grabowski (2007) estimerar
att endast 30,2% av likemedel som pabérjar klinisk provning kommersialiseras. Innan likemedlet
kommersialiserats innebir ett forskningsprojekt nistan uteslutande kostnader. Ofta uppgér dessa
kostnader till mycket héga belopp. DiMasi, Hansen och Grabowski (2003) estimerade att ett
genomsnittligt likemedel kostar i stotleksordningen 800 MUSD att utveckla. Multipla
osikerhetsfaktorer och héga utvecklingskostnader resulterar i héga krav pa fOretagets f6rmiga
att attrahera externt kapital och formera strategiska allianser (McConomy och Xu, 2004). Dessa
omstindigheter till trots betraktas bioteknikbranschen dock som en framtidsbransch bland
investerare, pga. hog tillvixt- och 16nsamhetspotential. Virderingen av féretagen bygger i stor
utstrickning pa foéretagets immateriella tillgingar och forvintningar pa tillvixt- och
l6nsamhetspotentialen.

Ett krav fOr att investerare skall tillféra pengar till bioteknikbolagen ir att deras tillgangar och
potential kan virderas. Den dominerande tekniken 4r idag traditionell kassaflédesanalys i olika
former (Hartmann och Hassan, 2006). Denna ansats anvinder héga avkastningskrav for att
kompensera for risk. Foér bioteknikbolag som initialt férknippas med avsevird risk, linga
utvecklingstider och som under lanseringsfasen uppvisar konstant negativa verksamhetsresultat
leder detta till att bioteknikbolagen blir f6rférdelade och eventuellt undervirderade. Svérigheten
att finna den diskonteringsrinta som ritt speglar risken och ger ett rittvisande virde ir
uppenbar. Fi projekt kommer att erhalla positiva nuvirden, tillfljd av héga diskonteringsrintor,



iven om de inte forstdr virde for aktiedgarna. Anledningen till detta dr att diskonterade
kassaflédesanalyser har en utpriglad bindr natur. Antingen dr en investering 16nsam eller sa 4r
den det inte. Diskonterade kassaflédesanalyser tar inte hinsyn till den inneboende flexibilitet som
finns for foretagsledningar att t.ex. skjuta upp investeringar, avbryta olénsamma projekt, utnyttja
expansionsmoijligheter som fods ur investeringar, utan antar att férutsittningarna dr givna och

ledningen passiv (Villiger och Bogdan, 2006).

En annan méjlig ansats till problemet ér att relatera virdet till existerande ekvivalenta tillgingar
med kint marknadsvirde, s.k. benchmarking. For bioteknikbolag medf6r detta vissa svarigheter.
Bioteknikbolagens verksamhet r6r sig ofta i framkanten av den teknologiska utveckling, vilket
gor att det svart att finna ekvivalenta eller liknande tillgingar att relatera den aktuella tillgdingen
till. Osikerheten i virderingen blir dven signifikant om det inte finns ett tillrickligt stort urval av
liknande tillgingar att benchmarka mot. En annan negativ aspekt 4r att virderingen inte grundas
pé tillgingens fundamentala virde utan pa hur tillgingen forhaller sig till jimforbara tillgdngar
(Damodaran, 2002a)

Som ett alternativ till benchmarking och traditionella diskonterade kassaflédesanalyser framhills
reala optioner (Copeland och Antikarov, 2003, och Damodaran, 2002b). Reala optioner
tillhandahaller ett ramverk fér hur flexibiliteten att revidera investeringsplaner efterhand skall
virderas. Den utgir ifrdn att foretaget har rittigheten, men inte skyldigheten, att under en given
tidsperiod agera pa ett visst sitt till en viss férutbestimd kostnad. Fér bioteknikbolagen kan detta
exemplifieras t.ex. med ett patent. Patentet innebdr ingen skyldighet att exploatera en upptickt,
men bevarar rittigheten till det under en given tidsperiod. Denna rittighet har ett virde. Reala
optioner kan spegla det virde ett patent har, om foretagsledningen skulle vilja att exploatera det.
Forhoppningen dr att genom att kombinera virdet pa flexibiliteten med virdet fran
kassaflédesanalysen ge en mer rittvisande bild av virdet pd tillgingar som priglas av hég
osikerhet (Trigeorgis, 1996).

Att virdera bioteknikbolag dr férknippat med uppenbara svirigheter. Jigle (1999) piapekar att
kassaflédena dr svira att férutsiga i bolag med hog tillvixtpotential och ofta inte tar hinsyn till
risk och flexibilitet. Konsekvensen av detta blir att virdering av teknologiintensiva bolag baseras
pé erfarenhet och intuition, sdlunda blir virderingen subjektiv till sin natur. Nir det rér sig om
stora risker under ling tid blir virderingen avsevirt mer komplex och risken for felvirdering
storre. Genom att inkorporera reala optioner f6r bioteknikbolagens virdeskapande tillgdngar i
virderingen dr férhoppningen att erhalla ett mer rittvisande virde pa bolaget.

Denna uppsats dmnar virdera bioteknikbolaget Biolnvent International AB med en realoptions
ansats och underséka hur detta virde férhaller sig till konventionell kassaflédesanalys och aktuell
aktickurs. Uppsatsen tar ett externt perspektiv och betraktar silunda fOretaget utifran publikt
tillednglig information.



2 Metod

2.1 Studiens utformning

Tillimpning av realoptionsanalys anvinds for virdering av ett bioteknikbolag. For att kunna
utveckla en virderingsmodell inhimtas grundliggande teori f6r tillimpning av reala optioner.
Den teoretiska basen inhdmtas frain biade akademiskt granskade publikationer och opublicerade
akademiska verk. Vidare inhdmtas mer specifik information fér applicerande av reala optioner
fran publicerade vetenskapliga artiklar. Virderingsmodellen som dmnas anvindas baseras pd en
kassaflodesanalys. For att belysa ledningens mojligheter att kontinuerligt anpassa beslut efter
ridande situation liggs flexibilitetsvirdet i form av reala optioner till kassaflédesanalysen.
Genom att anvinda denna metodologi pa féretaget ger dess verksamhet upphov till en rad olika
optioner. Med denna ansats tas battre hinsyn till den flexibilitet som foretaget har under lingre
utvecklingsprojekt. De reala optioner som kommer nyttjas dr de som representerar
virdeskapande tillgingar i foretaget. For att en tillgAng skall betraktas som virdeskapande krivs
att den bidrar med ett signifikant virde. For att virdera de reala optionerna anvinds en
bionomial optionsvirderingsmodell. Ingidende parametrar, si som volatilitet, diskonteringsrinta
och framtida kassafléden, dmnas estimeras med benchmarking av volatilitet, CAPM och
livscykelmodeller. En kinslighetsanalys genomfors for att identifiera variabler och parametrar
med stort genomslag i virderingsmodellen och f6r att kvantifiera deras paverkan.

Ingdende data till virderingsmodellen himtas uteslutande frin publikt tillgingliga killor. Data
rérande likemedelsindustrin med ett vidare fokus pd bioteknik och monoklonala antikroppar
inhdmtas fran akademisk granskade publikationer. Data f6r kostnader, tider och risker i kliniska
tester inhdmtas fran publicerade statistiska undersékningar och till dessa relaterade artiklar (se
avsnitt 6). Publikt tillginglig information har dven himtats direkt frin fallféretaget. I det senare
fallet r6r det sig om rapporter och pressmeddelanden, men dven annan information som
féretaget har kommunicerat direkt till allmidnheten och investerare. Inhimtad data appliceras i
stoérsta mojliga utstrickning. Nir data saknas gbrs approximationer och antaganden baserade pi
tillednglig litteratur och finansiella data.

Efter inhdmtande av materialet anpassas virderingsmetoderna fOr att spegla fallfGretaget (se
avsnitt 9). De virdeskapande parametrarna estimeras utifrin empiri med utvecklade
estimeringsverktyg och metoder inhdmtade fran litteraturen. Berdkningar och modellering dmnas
utféras med Exce/ (Microsoft) och Matlab 20065 (Mathworks). Metodologi f6r databearbetningen
kommer att diskuteras utforligt i kapitel 7 och 8.



2.2 Val av fallféretag

Valet av fallféretag baserades pa karaktiristiska f6r bioteknikbranschen. Valet av fallféretaget har
triffats utifrdn foljande kriterier: Resultat, produkter, teknologi och borsnotering.

Det forsta kriteriet dr att foretaget inte skall ha genererat ndgon vinst. Likemedelsféretag som
genererar stadiga kassafléden och vinst kan i strre utstrickning virderas utifran traditionella
virderingsmodeller. For att vara representativt £6r bioteknikbranschen édr det dven O6nskvirt att
foretaget dnnu inte har kommersialiserat nagra produkter, men har produkter i klinisk fas under
utveckling. Det typiska bioteknikforetaget har endast ett fatal produkter i pipeline (McConomy,
2004). Foretaget skall dven vara hogteknologiskt och ligga i den tekniska utvecklingens framkant.
Detta kriterium gor att benchmarking inte kan anvindas pd ett trovirdigt sdtt i samma
utstrickning.

En avgorande punkt fér studien dr notering. Notering gbr att bolaget har ett observerbart
marknadsvirde att relatera virderingsmodeller till. Det medfoér dven en skyldighet och ett
egenintresse for foretaget att distribuera publikt tillginglig information. Tillgingen till extern
kommunicerad information méijliggér extern virdering. Notering ger dven upphov till ett storre
allminintresse i en korrekt virderingsmodell.

Biolnvent International AB (hddanefter denoterat Biolnvent) #4r representativt for
bioteknikbranschen och dess kontext. Biolnvent utvecklar likemedel baserade pd monoklonala
humana  antikroppar.  Likemedelskandidaterna  selekteras  ifrdin  ett  vektorbaserat
antikroppsbibliotek for att identifiera sirskilda strukturer pa sjuka celler. Den egenutvecklade
teknologin som foretaget forfogar Gver ligger i framkant av den teknologiska utvecklingen inom
omradet och har avsevirda komparativa férdelar jimtemot hybridomateknologi. Den nya
teknologin ger foéretaget en stor tillvixtpotential. Bristen pa ekvivalenta produkter omdojliggor
trovirdig benchmarking. Bolaget dr noterat pa Stockholmsbérsen small-cap lista och har silunda
ett observerbart marknadsvirde. Biolnvent har dnnu inte genererat positiva resultat, utan ir
fortsatt finansierat av riskkapital och strategiska allianser. Biolnvent har inga kommersialiserade
produkter och tre kandidater i klinisk fas.

2.3 Reliabilitet och validitet

For ett erhalla en trovirdig virdering av Biolnvent krivs att omfattande hinsyn tas till att
inkorporera validitet och reliabilitet i savil virderingsmodellen som i de ingdende variabler.
Reliabilitet och validitet diskuteras utférligt i avsnitt 11 och testas i avsnitt 10.2.



3 Kassaflodesanalys

Kassafl6desanalys dr idag den dominerande metoden f6r analys av bioteknikbolag (Hartmann
och Hassan, 2006). Denna kompletteras med benchmarking bade fér bedémning av bolagets
totala virde och for skattning av de ingdende parametrarna i kassaflédesanalysen. Flertalet av de
nuvarande virderingsmetoder som tillimpas i dagsliget dr baserade pd det konceptuella
ramverket som skapades av Rappaport (1986, refererad av Jigle, 1999). Rappaport begagnade sig
av diskonterade kassafléden for att virdera aktiebolag.

3.1 Konventionell kassaflddesanalys

Den grundliggande idén med kassaflédesanalys idr att samtliga predikterade framtida kassafléden
diskonteras med en diskonteringsrinta for att spegla vilket virde de samlade kassaflédena har
idag (se ekvation 3.1). Detta férfarande speglar vil fétloppet inom den tidsperiod som Rappaport
denoterar competetive  adpantage period (CAP), den period dir befintlig karaktiristika styr
utvecklingen. Bortom denna tidsperiod blir kassaflédena dock svirare att férutsdga pd grund av
marknadsférindringar. Genom att kombinera den traditionella kassaflédesmodellen med ett
derivat av Gordons modell (s¢ ekvation 3.2) kan en mer generell modell som speglar dessa tva
faser upprittas (s¢ ckvation 3.3). Denna modell bygger pd att kassafléden inom CAP kan
férutspds, men bortom dess horisont antas ett konstant bidrag med kontinuerlig tillvixt, baserad
pé historisk data eller férvintningar. Samtliga kassafléden diskonteras till dagens virde. Denna
modell kan indelas i betydligt fler element som speglar t.ex. skillnader i riskexponering under
olika faser, se avsnitt 3.2 (Jagle, 1999).
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Nir empirisk data inhdmtas frin bokforingsdata méste denna modell modifieras. Kassaflédet dr
inte direkt applicerbart i modellen utan mdste justeras. Copeland, Koller och Murrin (2000)
bendmner denna justerade term som free cash flow (FCF). Rorelseresultatet (RR) ett givet dr maste
korrigeras for skatt (1), avskrivningar (A), investeringar (I) och foérindringar i operativt kapital
(AO), se ekvation 3.4. En modell anpassad f6r bokforingsbaserad empiri kan nu anpassas genom
substitution (se ekvation 3.5).
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Omfattande kritik har framférts mot den konventionella kassaflédesanalysen i dess
grundutférande och mdnga modifikationer har lanserats for att forbittra metoden och anpassa
den till olika branscher. Jdgle (1999) framhiller att metoden lider av att den har svirt att
forutbestimma framtida kassafléden for tillvixtbolag, och att den ofta misslyckas med att ta
hinsyn till risk och flexibilitet. Detta resulterar i att virderingen blir erfarenhetsbaserad. En
annan kritik som framhalls 4r att kassaflédesanalysen motverkar aterinvestering. Hayes & Garwin
(1982, refererat av Jigle, 1999) pekar pa att de virden som kassaflédesanalysen baseras pa
beriknas felaktigt. Detta leder till en kortsiktig syn pa investeringar. Hodder and Riggs (1982,
refererat av Jégle, 1999) argumenterar mot detta och hivdar att kassaflédesanalysen ofta
implementeras felaktigt vid investeringsbeslut vilket leder till att investeringar uteblir. Nir ett
projekt nirmar sig slutfasen minskar risken kontinuetrligt, ndgot som kassaflédesanalysen inte tar
hinsyn till. Istillet kompenseras risken med konstanta hoga diskonteringsrintor som speglar
projektets genomsnittliga risk. Vidare tar kassaflédesanalysen endast hinsyn till det mest
sannolika utfallet av projektet och ignorera ett eventuella alternativa utfall. Detta leder till att
projektets undervirderas genom att ledningens méjlighet att aktivt fatta beslut inte beaktas.

For att komma till ritta med problematiken kring konventionell kassaflédesanalys har en rad
alternativa metodologier lanserats, sa som 7isk adjusted net present valne (t{INPV), excpected net present
valne (eNPV) och en stagegate-ansats.

3.2 Stagegate baserad kassaflodesanalys

Stagegate-baserad kassaflddesanalys grundas pa att kassaflédena delas upp i olika faser. Denna
ansats ar konstruerad for att virdera ett projekts virde i olika stadier av utvecklingen, som
definieras vid projektets borjan. Detta mojliggdr att skillnader i osdkerheten under projektets
livscykel kan beaktas. Genom att partitionera projektet beaktas ledningen méjlighet att hantera
risk och 6vergiangssannolikheter. Virdeutvecklingen for investerare kan dskadliggdras 6ver tiden.
Inom branscher dir verksamheten ir sekventiell och risken skiljer sig mellan olika faser dr detta
sdrskilt limpligt. Modellen ér i sig inte ett berdkningsférfarande, utan en strukturell ansats till hur
olika kassaflédesmodeller kan tillimpas (Jagle, 1999).

3.3 Riskjusterad kassaflodesanalys

Riskjusterad kassaflédesanalys dr en ansats som tar hidnsyn till att framtida kassfléden dr
behiftade med osdkerhet. Osikerheten inkorporeras i analysen genom anvindning av



sannolikhetslira. Expected net present value (eNPV) ir ett forfarande for att astadkomma detta.
Genom att modellera kassaflédena i ett beslutstrdd kan olika beslutsvigar beaktas (se Figur 1).
Varje potentiellt utfall dr behiftat med en sannolikhet for att intriffa. Genom att beakta denna
kommer dven risken for ett projekt att beaktas. Modellen dr tillimpningsbar pa sekventiella
processer med diskreta fasévergingar, vars sannolikhet kan estimeras. Kellog, Charnes och
Demirer (1999) och Bellalah (2002) anvinder sig av ckvation 3.9 f6r att beskriva eNPV i
likemedels relaterade sammanhang (se Figur 1).

’

INIZEE 3 $, 3 kv. 3.6
e. = €KV, J.
i=1pl,1(l ) p}] =qj“.1(l+ ) V.

I ekvation 3.9 representerar p; sannolikheten for ett utfall vid en fasévergang, CF;, ir
kassaflédena i utvecklingsfasen vid tiden # och 7; dr den applicerbara diskonteringsrintan under
utvecklingsfasen. De féljande intikterna i kommersialiseringsfasen sedan med sannolikheten f6r
att uppnd slutstadiet i utvecklingsfasen, p,, och sannolikheten att en viss férsiljningsnivd uppnis,
g Kassaflédena som genereras i kommersialiseringfasen, CF,, diskonteras med en applicerbar
diskonteringsrinta som speglar projektets mognad, 7. (Kellog ez a/, 1999).
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Figur 1. Grafisk representation pd beslutstrdd f6r bestimning av eNPV.

Risk adjusted net present value (rNPV) dr en annan ansats till riskjusterad kassaflédesanalys.
tNPV, si som den féreslds av Stewart, Allison och Johnson (2001), inkorporerar osikerheten
genom att applicera sannolikhetslira f6r att kompensera for risken. tNPV skiljer sig ifrin eNPV
genom att modellen tar sin utgingspunkt i nuvirdena frin konventionell kassaflédesanalys, dir
intdkter, P, och kostnader, C, separerats i analysen. Risken, K, beaktas sedan som en extern
variabel for att justerar kassaflédesanalysen, se ekvation 3.10. Vid justering av kassaflédena
motsvarar Ry den nuvarande sannolikheten att slutstadiet uppnés och K, sannolikheten vid tiden t
att slutstadiet uppnds. Modellen ér analog med eNPV och teoretiskt skall resultaten konvergera.

NPV =Py, R, — 3 — 0 ekv. 3.7



3.4 Diskonteringsranta

Den diskonteringsrinta, r, som nyttjas i grundliggande kassaflddesanalys har en avgbrande
betydelse f6r nuvirdet pd en tillging. Diskonteringsrintan dr den avkastning som krivs pa
operativt kapital for att tillgodose kreditgivares och investerares krav pd avkastning.
Diskonteringsrintan skall silunda spegla den risk, bdde teknologisk och ekonomisk, som ir
forknippad med foretagets verksamhet. En statisk diskonteringsrinta skall vara tillimpar under
hela den analyserade tidsperioden. Finnes ingen rimlig sidan krivs sekvensering av analysen (se
avsnitt 3.2). Bestimningen av en korrekt diskonteringsrinta dr avgoérande vid virdering. Flera
olika ansatser till bestimning av diskonteringsrinta har féreslagits. En Svergripande ansats dr
weighted average cost of capital, WACC (se ekvation 3.6). WACC tar hinsyn till bade krediter, D, och
eget kapital, E. Vid berikning av WACC bor det beaktas att rintekostnaden ér avdragsgill, vilket
leder till att avkastningskravet pa skuldkapital justeras med aktuell skattesats (Damodaran,
2002a).

D E
WACC =r, -(1-T)- + g

. ekv. 3.8
D+ E - D+ E

Kostnaden for krediter, 7p, ir observerbara pa marknaden, medan kostnaden f6r eget kapital, 75,
ir mer svarobserverad. Den férvintade avkastningen pa eget kapital skall ta hinsyn till ovan
nimnda risker och ta hinsyn till den historiska prestationen. Fér majoriteten bioteknikbolag ir
skuldsittningsgraden ldg eller obefintlig enligt DiMasi och Grabowski (2007). Detta gor att
WACC endast utgbrs av kostnad for eget kapital. Copeland ez a/ (2000) lyfter fram capital asset
pricing model, CAPM, som limplig teoretisk konstruktion fér att estimera kostnaden for eget
kapital.

CAPM utgdr ifrin marknaden och dess avkastning for bestimning av kostnaden for eget kapital.
Modellen grundas pd en rad antaganden om perfekt marknad, full konkurrens och jimvikt (se
Trigeorgis, 1996). Den kostnad som féretaget har f6r eget kapital, 7, styrs av den riskfria rantan,
r; och den marknadspremie, 7,-7; som krivs for att kompensera f6r markandens systematiska
risk (f=1). Foretag vars riskexponering skiljer sig ifrin marknadens kommer att kriva riskpremier
som dr skilda frin marknadspremien (§#1). Riskpremiens stotlek styrs av bolagets risk i
férhallande till marknadens risk. I sin enklaste form kan kostnaden for eget kapital bestimmas
med ckvation 3.7. (Trigeorgis, 1996)

rp=rp+ i (r, 1) ckv. 3.9
- _covriar,) ekv. 3.10
var(r,,)

Omfattande kritik har framfoérts mot CAPM. Roll (1977, refererat av Roll och Ross, 1994)
ifrdgasitter kraftigt teorins giltighet, dd det inte 4r moijligt att verifiera den. Enligt Roll dr det
endast marknadens effektivitet som gar att testa, andra slutsatser dr godtyckliga da de beror pi
om CAPMs fundamentala antaganden godtas eller ¢j. Frimst kritiserar han godtyckligheten i val
av marknadsportfélj och dirmed marknadsavkastningen. Kritik har dven framférts mot att



CAPM inte tar hinsyn till marknadsimperfektioner, sd som skatt och transaktionskostnader, och
andra marknadsdeterminanter. Det foreligger dirfér en svarighet att erhalla entydiga slutsatser.

Ross (1977, refererat av Roll och Ross, 1994) och Ross och Roll (1980, refererat av Roll och
Ross, 1994) lanserade ett alternativ till CAPM, nidmligen arbitrage pricing theory (APT). APT
utvecklar och generaliserar CAPM. En tillgangs pris bestims hir av en samvariation av flera
faktorer, I;, som ir linjirt korrelerade till avkastningen, 7.

rp=rp=bi Ly =)+ b (L, —rp)+t b, (L, — 1)) ekv. 3.11
APT har kritiserats for svarigheten att faststilla hur méanga och vilka férklaringsvariabler som ir

determinanter for avkastningen for en specifik tillging. Shanken (1992) kritiserar dven APT fo6r
att modellen, liksom CAPM, ir oméjlig att validera.



4 Reala optioner

Inom kassaflédesanalysen anvinds hogre avkastningskrav, silunda hégre diskonteringsrintor, f6r
att kompensera for den risk som investeraren 16per nir han investerar i projekt med hog
volatilitet. Detta leder till att nuvirdet pa en investering tenderar att bli ligre 4n den initiala
investeringen. Sdlunda kommer fi projekt i en volatil milj6 att accepteras pd basis av en
kassaflédesanalys (Villiger och Bogdan, 2005b). Fér féretag inom bioteknikbranschen leder detta
till begransningar i deras méjligheter att inhdmta kapital pd den finansiella marknaden. Trigeorgis
(1996) pekar pi kassaflddesmetodernas statiska karaktir inte reflekterar flexibilitetens virde som
finns i aktiv ledning, t.ex. genom att ligga om planer vid inhimtande av aktuell information.
Istillet £6r kassatlodesanalys foreslas anvindandet av reala optioner.

Reala optioner erbjuder ett alternativt sitt att virdera féretag och projekt. Copeland och
Antikarov (2003, s. 5) definierar en real option som “ritten, men inte skyldigheten, att agera till
en forutbestimd kostnad kallad l6senpris, under en férutbestimd tidsperiod — optionens
livslingd” (férfattarnas versittning). Reala optioner ir silunda analoga med finansiella optioner.
De fundamentala skillnaderna mellan finansiella och reala optioner dr att den underliggande
tillgdngen for en finansiell option ofta 4r standardiserad och likvid, vilket inte dr fallet for reala
optioner i samma utstrickning, och att ledningen kan paverka virdet pd den underliggande
tillgingen for reala optioner. Agaren till en finansiell option kan dock sillan péverka den
underligeande tillgingen (t.ex. en aktie). Trigeorgis (1996) och Copeland e a/ (2000) visar pd att
majoriteten av investeringar kan beskrivas som en kép- eller siljoption av europeisk eller
amerikansk karaktir. Ett féretag kan sdlunda betraktas som en samling kop- och siljoptioner och
virderas direfter.

Nyttan av en realoptionsansats grundas pd att marknaden priglas av osikerhet, sirskilt med
avseende pa hindelser beldgna i framtiden. I takt med att ny relevant information inhdmtas kan
ledningen idndra sina beslut fér att begrinsa kostnaderna eller amplifiera vinsterna. En
realoptionsansats for virdering av projekt och foretag under dessa foérutsittningar aterspeglar
den flexibilitet som finns till f6ljd av aktiv ledning. En realoptionsansats tillhandahiller ett
alternativt sitt att se pa operativ verksamhet och ett ramverk fér virdering av flexibiliteten.
Copeland et a/ (2000) betonar realoptionsanalysens Gverldgsenhet pa marknader dir flexibiliteten
och osikerheten dr hég. De framhaller dock en reservation foér att det finns fall dir en
realoptionsansats inte kan tillimpas i dagsliget.

4.1 Vardeskapande parametrar

Virdet pd reala optioner paverkas av en rad parametrar. Copeland och Antikarov (2003)
identifierar sex parametrar som bestimmer optionsvirdet: Virdet pia den underliggande
tillgAngen, I6senpriset, tid till optionens I6sendatum, volatiliteten pa den underliggande
tilleAngen, den riskfria rintan och utdelning frin den underliggande tillgingen.
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Virdet pa den underliggande tillgangen ir for reala optioner ett projekt, en investering eller ett
overtagande. Detta dr en oflexibel parameter som samlar nuvirdena for kassaflédena och som
har en direkt inverkan pa virdet pa optionen. Okar virdet pa den underliggande tillgangen Skar
dven virdet pa optionen.

Lasenpriset ir den investering som ir férknippad med inférskaffandet av en tillging. Lésenpriset
ir en oflexibel parameter som direkt paverkar nuvirdet. Fér analogen till en finansiell képoption
innebdr detta att I6senpriset motsvarar investeringskostnaden, medan I6senpriset fér analogen till
en siljoption motsvarar det erhillna kapitalet vid avyttrande av tillgdingen. Om l6senpriset Skar
minskar virdet pa en képoption, medan virdet pa en siljoption Gkar.

Tid till optionens lisendatum speglar forinderligheten i optionsvirdet 6ver tiden. Med 6kad tid till
16sen Okar dven optionsvirdet. En lingre tid till 16sendagen ger stérre utrymme for att inhdmta
information fér att minska osdkerheten och dirmed okar foljaktligen avkastningen och
optionsvirdet. Givetvis giller dven det omvinda férhallandet.

Volatiliteten for den underliggande tillgangen beskriver osikerheten fér bade den underliggande
tilleAngen och dess kontext. Om beslutsflexibilitet 4r tillgiangligt f6r ledningen kommer en 6kad
volatilitet bidra till ett 6kat virde pa flexibiliteten och féljaktligen ékat optionsvirde. Okningen
ligger i att den positiva spridningen Okar medan den negativa spridningen 4r begrinsad av
optionens underliggande egenskaper (se avsnitt 4.3). Villiger och Bogdan (2006) betonar att
volatiliteten med svarighet later sig bestimmas och f6ljaktligen kan leda till substantiell
overvirdering.

Den riskfria rintan avser den riskfria rinta som dr tillimplig 6ver optionens livslingd. Den riskfria
rintan kommer att paverka optionsvirdet genom att paverka tidsvirdet pd alternativkostnaden
nir tex. en investering skjuts upp. En 6kning av den riskfria rintan kommer silunda att ge en
positiv forindring i tidsvirdet och silunda dven optionsvirdet. Virt att observera ar dock att en
héjning av den riskfria rintan har en stérre destruktiv verkan pa den underliggande tillgingens
framtida virde dn dess positiva inverkan f6r optionens virde (Fernandez, 2002).

Utdelning frin den underliggande tillgangen samlar kassainfléden och kassautfléden under tillgingens
livslingd. Denna parameter innefattar bla. kassafléde som fotloras till konkutrrenter som har
bundit upp sig till motsvarande investering. Parametern har, i det specifika fallet, vid en positiv
férindring en uppenbar negativ inverkan pa optionsvirdet.

4.2 Taxonomi

Trigeorgis (1996), Copeland och Antikarov (2003) och Copeland e a/ (2000) férmedlar en
taxonomi Gver reala optioner foér att identifiera och etablera de vanligaste typerna av reala
optioner. Reala optioner 4r huvudsakligen grupperade efter vilken typ av flexibilitet de erbjuder
och dess strukturella karaktar.
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Foljande typer av reala optioner lyfts fram:

Optionen att Gverge

Optionen att avvakta med investering
Optionen att expandera eller skala ner
Optionen att férlinga

Bytesoptioner

Compound-option

Rainbow-option

Learning-option

Tillvaxtoption

© 0 o0 o0 OO0 0 0O

De identifierade typerna ir inte pa nagot sitt uttémmande eller exklusiva. Nedan redogérs for
arketypen for de olika options typerna.

Optionen att dverge dr typiskt en amerikansk siljoption. Optionen ger mdoijligheten att vid valfritt
tillfille inom optionens 16ptid avyttra tillgdngen till ett pa forhand faststillt, om 4n foérinderligt,
pris. Optionen ger mdijligheten f6r innehavaren att undvika kostnader férknippade med den
underliggande tillgdngen och istillet tillgodogora sig tillgingens restvirde. Detta givet ges att
optionen att 6verge dr en amerikansk siljoption med likvidationsvirdet som I6senpris.

Optionen att avvakta med en investering ir typiskt analogt med en amerikansk képoption. Denna typ
av realoption dterfinns i de flesta projekt didr mdjligheten att uppskjuta projektstarten ar
tillednglig. Virdet skapas av mojligheten att avvakta fér att se hur osdkerhetsvariabler utvecklar
sig. Losenpriset dr den investeringskostnad som krivs for att starta projektet.

Optionen att expandera eller skala ner innebir att dgaren har en option pa att férindra verksamhetens
omfattning. Virde genereras vid forindringar av marknadsférutsittningar. Optionen att
expandera dr typiskt en amerikansk képoption, som méjligedr exploatering av forbittrade
marknadsférutsittningar. Om ursprungsinvesteringen gjordes med uppféljningsinvesteringar i
atanke kan l6senpriset bli ligt. Om hinsyn inte tagits till uppfoljningsinvesteringar minskar
mojligheterna att kapitalisera pa optionen drastiskt. Optionen att skala ned dr en amerikansk
siljoption. Denna option &ppnar mojligheten att minska omfattningen av verksamheten och
dirmed dven kostnaderna vid marknadsf6rutsittningar som ar simre dn forvintat.

Optionen att forlinga erbjuder dgaren méjligheten att £f6r en fast summa f6tlinga livstiden for ett
objekt for att fortsatt kapitalisera pd den. Optionen att férlinga en amerikansk képoption.

Bytesoptioner ir portfoljer med amerikanska kop- och siljoptioner som tillater innehavaren att till
en faststilld kostnad byta mellan olika lokaliseringar eller operationella verksamhetsomraden.
Bytesoptioner tilliter t.ex. flexibilitet fér produktion av olika produkter med samma fasta
anligeningstillgdngar, limna och aterintrdda pd marknader och stinga ner och Aaterstarta en
specifik verksamhet.

En compound-option ir en strukturell option som grundas pia en annan option. Denna typ av
optioner idr vanligt férekommande i fasseparerade projekt. En grupp av compound-optioner dr
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simultana optioner. Dessa optioner har karaktiren att bada optionerna ir tillgingliga att utévas
simultant, de 4r saledes inte skiljda ifran varandra i tiden. En compound-option kan dven vara
sekventiell. Den nya optionen blir tillginglig férst nir den underliggande optionen utdvas. 1
denna typ av compound-option dr optionerna skilda ifrdn varandra i tiden. Med flera sekventiella
optioner 6kar komplexitetsgraden i compound-optionen.

Rainbow-gptioner ir optioner som driva av flera osdkerhetskallor. I praktiska sammanhang uppvisar
de flesta realoptioner beroende pd mer dn en osidkerhetskilla. Copeland och Antikarov (2003)
visar pa att om en realistisk syn pa verkligheten skall anvindas si dr alla optioner rainbow
optioner. Eftersom manga optioner dven beror pa tidigare val hivdar de att all forskning och
utveckling ar compound-rainbow-optioner.

Learning-optioner ir en sekventiell option med flera osikerhetskillor. I linje med tidigare taxonomi
klassas den som en compound-rainbow option. Sirskiljande f6r en learning option dr att
osikerheten fordelas inom tvd kategotrier, marknads- och teknisk risk. Marknadsrisk antas
diffundera Gver tiden, medan teknisk risk antas minska stegvis i takt med att kunnande rérande
den underliggande tillgingen inhimtas. Learning options anvinds oftast i samband med
forskningsprojekt eller vid undersékandet av ravarufyndigheter.

Tillaixtoptioner tar hinsyn till framtida méjligheter som kan komma att uppkomma. En
investering kan fi ett avsevirt 6kat virde av att den méjliggdr framtida affirsmdojligheter som
okar avkastningen. Tillvixtoptionen dr en compound-option, di den mdjliggérs av en annan
investering som kan likstillas med en option. I likemedelssammanhang skulle tillvixtoptionen
vara en europeisk kopoption, dia den inte kan utévas férrin utvecklingen av den inledande
investeringen slutférs. Det existerar ett l6sendatum. Kostnaden fér képoptionen kan likstéllas
med kostnaden fér det initiala projektet och 16senpriset som de ackumulerade
investeringskostnaderna fér de framtida projekt som idr resultatet av det initiala projektet.
Tillvixtoptioner 4r vanligt férekommande i forskningsintensiva branscher si som bland annat
likemedelsbranschen.

4.3 Varderingsgrunder

Trigeorgis (1996) lyfter fram att reala optioner dr analoga med finansiella optioner och kan
virderas enligt samma principer. Skillnaden mellan de bada typerna ligger i den underliggande
tilleAngen. Finansiella optioner har ofta standardiserade likvida tillgdngar medan realoptionerna
har reala tillgangar eller kapitalprojekt. Virderingen av en option utgar ifrdn en rad karaktiristika
hos optionen. Trigeorgis (1996) identifierar karaktiristika hos optioner som maste beaktas vid
virdering av optioner och som representerar restriktioner och randvirden vid bestimning av en
options virde.

o Option fir inte anta ett negativt virde, di optionen inte har nagot krav pa att 16sas in.

(1720)
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o Optionsvirdet dr begrinsat uppdat av den underliggande tillgingens virde for
kopoptioner och av l6senpriset for siljoptioner. (C(S,0;E)=max($-E,0), S>E)
(P(S,0;E)=max(E-50), E>S5).

o Enligt lagen om ett pris maste priset pa en amerikansk option motsvara minst sitt
16senvirde fOr att inte en arbitrage situation skall foreligga. (C(S, t;E)2max(S-E,0), P(S,
Tt E)2max(E-S,0)

o En amerikansk option med lang 16ptid 4r vird minst lika mycket som en annars identisk
option med kortare 16ptid (I (8,t1;E) 215,12 E) om 11>12)

o En amerikansk option dr vird minst lika mycket som en annars identisk curopeisk
option, eftersom den ger samma rittigheter som en europeisk option men dven ritten
tll tidigare inl6sen. (1'(S,GE) 20(S,4E))

o En képoption med ett ligre 16senpris dr vird minst lika mycket annars identisk option
med hégre 16senpris. (C(S,t:E1) 2C(S,1;E2) om E<Ey)

o En képoption kan aldrig vara mer vird dn sin underliggande tillgang. (C(S,t;E) 2.5)

o En képoption som inte betalar utdelning dr vird minst virdet pd den underliggande
tillgAngen minus nuvirdet pa 16senpriset (C(5,E) 2 max($-B(7)E,0), B(t)=e™).

o En evig option som inte betalar utdelning dr vird lika mycket som den undetliggande
tillgangen (C(5,90;,E)=S)

o Put-Call pariteten giller f6r kép och silj optioner av europeisk typ med identiska
l6senpriser och 16ptider. p(5,t;E)= o(S,t;E)-S+B(7)E, B(t)=¢”

Trigeorgis (1996) lyfter fram att optionsvirdering grundar sig pa en rad antaganden for att ge
l6sbara ekvationssystem for optionens virde. For det forsta antas en friktionsfri marknad utan
transaktionskostnader, tillgingen dr fullstindigt delbar, tillgingen kan avyttras i fortid och
inldning och utlining till samma kostnad é4r obegransad. Det antas dven att den riskfria rintan ir
konstant dver optionens livstid, att den undetliggande tillgingen inte betalar utdelning under
optionens livstid och att férindringen i den underliggande tillgingen ir stokastisk.

I teoretiska sammanhang anvinds stokastiska differentialekvationer fo6r att beskriva
virdeforindringar f6r optioner 6ver tiden. Copeland och Antikarov (2003) hinvisar till att detta
har bidragit till att realoptioner inte assimilerats som virderingsverktyg, da detta gér metoden
otillginglig f6r foretagsledningar. Enklare 16sningar som konvergerar med differentialanalysen
baserade pa algebra har utvecklats f6r att géra verktyget mer tillgingligt i praktiska sammanhang.
Optionsvirderingen dr med dessa metoder mojlig att genomféra bade kontinuerligt och diskret.
De framstiende metoderna dr Black-Scholes optionsvirderingsmodell och den binomiala
optionsvirderingsmodellen.

4.4 Binomiala optionsvarderingsmodellen

Cox, Ross och Rubinstein (1979) presenterar hur en binomialmodell kan anvindas f6r att
prissitta optioner dir den underliggande tillgangen dr av finansiell natur. Copeland & Antikarov
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(2003) visar hur samma teoribildning dven ir tillimpbar nir den underliggande tillgingen ir av
real natur. Cox ef a/ (1979) anvinder sig av en diskret modell f6r att virdera optioner genom
antagande betriffande arbitragefri vinst. De gor ytterligare antaganden for den binomiala
optionsvirderingsmodellen. Den underliggande tillgangen, S, féljer en multiplikativ binomial
process 6ver en diskret tidsperiod. Om dagens aktiepris motsvarar den underliggande tillgangen,
S, kan den dirmed anta virden S (u=upstate) och dS (d=downstate) vid tidsperiodens slut. Vidare
antas att rintan ir konstant 6ver tiden. Detta ger #>r>4.

4.4.1 Binomialmodellen dver en tidsperiod

Grunden f6r bionomialmodellen ir att underliggande tillgingen ir av stokastisk karaktir och vid
varje ny punkt i tiden kan anta tvd nya virden. Det finns en uppatgiende rorelse (se ekvation 4.1)
och en neritgiende rorelse (se ckvation 4.2). Dessa rorelser bestims av osikerheten eller
osikerheterna, o, som paverkar den undetliggande tillgdngen och storleken pd de differentiella
tidselementen, A/, i vatje steg.

u= 60\/5 ekv. 4.1
1

d= e_m/g =— ekv. 4.2
u

Utifrin dessa rorelser gir det att beridkna virdet f6r den underliggande tillgingen vid den forsta
tidsperiodens slut. Den underliggande tillgingen kan nu anta tva virden. Ett vid den
uppitgiende rorelsen och ett vid den neritgiende rorelsen, se figur 2. Nir virdet Skar
multipliceras den undetliggande tillgingen vid tiden noll (#=0) med konstanten #. Vid en nedging
multipliceras den underliggande tillgingens virde vid tiden noll (#=0) med konstanten 4.

us
A} <
as
Figur 2. Den underliggande tillgingens rérelse med en binomialvirderingsmodell Gver en tidsperiod.

Utifrdn den underliggande tillgangens virde vid periodens slut, d.v.s. vid 7=1, kan dven virdet pa
en option med l6sendag vid periodens slut beriknas, se ckvation 4.3 och ckvation 4.4.
Innehavaren av optionen har da rittigheten, men ej skyldigheten, att férvirva en den
underliggande tillgingen for I6senpriset, K. Vid en uppgiaende rorelse finns det en méjlighet att
den underliggande tillgangen har ett hégre virde dn 16senpriset. Om virdet pa den underliggande
tillgAngen befinner sig 6ver 16senpriset dr képoptionen, C,, i the money och innehavaren kan gora
en vinst. Vid en nedétgiende rérelse kommer den underliggande tillgdngen att vara vird mindre
in l6senpriset, och kdpoptionen, Cy, kommer dirfor att sakna vérde.
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C, =max(uS, — K,0) ckv. 4.3
C, = max(dS, — K,0) ekv. 4.4

Genom att képa den underliggande tillgangen och samtidigt lana pengar dr det méjligt att fa
samma utfall som vid innchavet av en képoption. Detta kallas fér en replikerande portfél).
Genom att berikna virdet f6r den replikerande portfdljen vid t=0 erhilles dven virdet av en
képoption. Ifall képoptionen inte dr virderad till virdet fér den replikerande portféljen gir det
att gbra en riskfri vinst, med andra ord, det férekommer en arbitragesituation.

Ifall virdet pa den underliggande tillgangen Skar kommer képoptionen att 6ka i virde, nir den
underliggande tillgangen sjunker i virde kommer kopoptionen att minska i virde. Den
replikerande portféljen skall ha samma virde som képoptionen vid en uppging som en nedging
f6r den underliggande tillgaingen. Detta ges genom ekvation 4.5 och ekvation 4.6., dir delta (A)
ir andelen underliggande tillging, B 4r antal valutaenheter i den replikerande portféljen och r ir
den riskfria rintan.

AuS+rB=C, ekv. 4.5

AdS+rB=C, ekv. 4.6

For att 16sa ut A och B kan ekvation 4.5 och 4.6 skrivas om till ekvation 4.7 och 4.8.

c -C
A:ﬁ ekv. 4.7
u—
C, —dC
:”(ﬂ 5 d ekv. 4.8
u— r

De parametrar som dr virdeskapande fér en option vid anvindandet av binomialansatsen dr
siledes K, S, 4 och #. Det spelar dirfér ingen roll med vilken sannolikhet den underliggande
tillgdngen antas variera, d.v.s. sannolikhetsférdelningen mellan en uppgiende, alternativ
neditgiende rorelse. Detta leder till att det inte spelar nagon roll i vilken utstrickning en
investerare dr riskavers eller ej vid virderingen av en option, di det alltid gr att bedga risken med
en replikerande portfdlj. Detta innebir att investeringen dr riskfri och dirmed gér att diskontera
med den riskfria rinta.

Genom att utgd frin antaganden betriffande den replikerande portféljen kan riskfria
sannolikheter, P, skapas fOr att berikna nuvirdet av optionen. De riskneutrala sannolikheterna
beriknas enligt ekvation 4.9. Detta dr en av forutsittningarna foér att kunna berikna virdet av en
option som omfattar flera tidselement.
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ekv. 4.9

Genom att anvinda riskneutral sannolikheter gir det att diskontera medelvirdet av optionen vid
uppging och nedging med den riskfria rintan. Berdkning av virdet f6r en option anvindande
riskneutrala sannolikheter gors enligt ekvation 4.10, detta illustreras dven i Figur 3.

C=e™(pC,+(1-p)C,) ckv. 4.10

: C, = max (15y- K, 0}

T8 Cy= max (8- K, 0)

Figur 3. Virdering av en kdpoption med binomialvirderingsmodellen 6ver en tidsperiod.

4.4.2 Binomialmodellen &ver flera tidsperioder

Anvinds binomialmodellen 6ver tva perioder beriknas forst virdet fér den underliggande
tilleAngen Gver tva tidsperioder, se Figur 4. Denna kan nu anta tre virden. Detta forklaras genom
att den underliggande tillgingen frin nod «5 kan réra sig ned till #dS, men kan dven fa detta utfall
vid en uppgang vid 45 upp till #dS. Den undetliggande tillgingen har dirmed dubbelt sd stor
sannolikhet att anta virdet #dS dn #uS eller ddS. Vid flera tidsperioder kommer den under-
liggande tillgingen ha en logbinomialf6érdelning tillf6ljd av den multiplikativa ansatsen som antas.

un§

us
5< udS
as
s

Figur 4. Den underliggande tillgingens rérelse med en binomialvirderingsmodell 6ver tvi tidsperioder.

For att berakna nuvirdet fr optionen anvinds samma principer som for berikningarna vid den
enkla modellen. Forst beriknas virdena fér C, och C; genom anvindandet av de riskneutrala
sannolikheterna. Virdet fér optionen vid period #=1 fér en option vid tvéd tidsperioder givet
6kning fér den underliggande tillgingen under tidsperiod ett beskrivs enligt ekvation 4.11.

C, = e"A”(pZCW +p(1—p)CW,) ckv. 4.11
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Virdet for optionen vid period T=1 f6r en option vid tvi tidsperioder givet minskning fér den
underliggande tillgangen under tidsperiod ett beskrivs av ekvation 4.12. For att berdkna nuvirdet
diskonteras den med den riskfria rintan f6r en tidsperiod.

C, = e”A’(pZCM +p(l—p)Cdd) ckv. 4.12
Direfter nuvirdesberiknas optionen i sin helhet enligt ekvation 4.10. Vidare kan detta goras

genom att ta hinsyn till det vigda medelvirdet f6r samtliga tre utfallen vid /=2 diskonterat med
den riskfria rdntan. Nuvirdet f6r képoptionen vid tvé tidsperioder berdknas enligt ekvation 4.13.

C= e*Z’A’(pZCW +2p(1-p)C,, + (1= p) Cd{,) ckv. 4.13

Berikning av binomialmodellen 6ver flera tidsperioder utgdr frin samma principer som vid
berikningar vid tva perioder.

Forst berdknas virdet fér den underliggande tillgingen vid periodens slut. Detta gérs enligt

ckvation 4.14, dir T ir antalet tidsperioder som den underliggande tillgingen har haft mojlighet
att Oka eller minska i virde, 7 4r antal tillfallen som den har 6kat i virde.

Vo(n)=u"d"™"V,,n<T ckv. 4.14
Direfter kan optionens virde vid tidpunkten T berdknas enligt ekvation 4.15.
CT(I’I)=1’naX(O,u”dT_"VO —xln <T ckv. 4.15

Genom att anvinda sig av kombinatorik gir det vidare att beridkna sannolikheten f6r ett visst
utfall. Sannolikhet f6r att den underliggande tillgdngen Skar i virde 7 antal ginger av T antal
tidsperioder enligt ekvation 4.16. Fér teoribildning runt kombinatorik, se Kérner och Wahlgren
(2006).

T
B(ﬂT,p) = m}) (1 - p) ekv. 4.16

For att berikna nuvirdet av optionen multipliceras virdet for optionen med sannolikheten for
detta utfall i enlighet med ekvation 4.17.

T T'
Co=e™. Y —— p"(1-p)"" -max|0,u"d" ™"V, —x kv. 4.17
" 27?0 P) | =] -

Det gir dven att berikna optionsvirdet stegvis enligt samma principer som berdkningen vid tva
tidsperioder.
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4.4.3 Binomialmodellen pa kontinuerlig form

Binomialmodellen 4r i grunden en diskret modell men kan appliceras f6r kontinuetliga fétlopp
genom att lita antalet tidselement ga mot odndligheten (se ekv. 4.17). Tidselementen kommer da
att gd mot noll och modellen kommer att konvergera med kontinuerliga modeller.

limz—)O ekv. 4.18

n—>0 7

4.5 Black-Scholes optionsvarderingsmodell

Black-Scholes optionsvirderingsmodell dr ett framtridande verktyg for analys av finansiella
optioner. Black och Scholes (1973, refererat i Trigeorgis, 1996) visade att med de antaganden
som redogjordes for i avsnitt 4.3 kunde optioner virderas mot en replikerande portfélj. Utifran
dessa antaganden hirledde de Black-Scholes partiella differentialekvation och 16ste denna. Black-
Scholes optionsvirderingsmodell (se ekvation 4.18) dr den analytiska 16sningen pa differential-
ckvationen. For hirledning hinvisas till Trigeorgis (1990).

C(S,5:E)=SN(d,)—Ee" - N(d,) ckv. 4.19
dar

d, = (ln(;Y/E)+ T- (r +1- (72))/0'\/;

d,=d, —ot

N() Ar den kumulativa standardnormalférdelningsfunktionen. Black-Scholes modell i sitt
ursprungliga utférande beskriver virdet pa en képoption. Ett uttryck for virdet pa en siljoption
kan stillas upp utifrin fran pus-call pariteten (se avsnitt 4.3) och Black-Scholes modell (se ekvation
4.18). Foljande uttryck for en siljoption erhalls.

P8, T E) == - N(=d,) + Ee™™ - N(~d,) ekv. 4.20

Copeland och Antikarov (2003) betonar begrinsningarna med Black-Scholes optionsvirderings-
modell f6r virdering av reala optioner. Modellen antar att optionen bara gir att 16sa in pa
l6sendagen, féljaktligen ér tillimpningen pa amerikanska optioner begrinsad. Modellen uppvisar
dven beroende pa endast en underliggande tillging och en killa tll osikerhet, vilket inte
mojliggdr applicering pid compound- och rainbow-optioner. Den fOrutsitter dven att
marknadspriset och den stokastiska férdelningen fér den underliggande tillgingen dr
observerbar. Sirskilt med avseende pd marknadspriset for den underliggande tillgingen kan detta
bli problematiskt. Modellen bygger dven pd antagandet att variansen och 18senpriset dr konstant
over tiden. Ett i sig orimligt antagande fér dynamiska reala optioner. De flesta reala optioner
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kriver att en eller flera av de grundliggande antagandena i Black-Scholes modell bortses ifrin om
de skall kunna virderas med denna modell.

Villiger och Bogdan (2006) f6r dven fram bristerna i att tillimpa Black-Scholes optionsmodell f6r
att virdera reala optioner. De pekar pd skillnaderna mellan finansiella- och reala optioner. I
finansiella sammanhang kan risken hedgas genom att konstruera en replikerande portfdlj. Detta
ir sillan moijligt f6r reala optioner, dd den underliggande tillgingen sillan dr likvid. Som en
konsekvens anvinds tillvixtfaktorn och den viktade kapitalkostnaden, WACC, som
diskonteringsranta. For finansiella optioner skulle dessa enheter ersittas med den riskfria rintan.
For det andra sker forskningsprojekt stegvis och uttrycker sig som en compound-option. Black-
Scholes modell férmar endast behandla enkla optioner. Modellen fingar inte heller den
osikerhet som forknippas med kliniska tester. De matematiska sambanden gar att modifiera,
genom att litta pa restriktionerna kring de grundliggande antagandena, si att modellen blir
tillimpningsbar, men pa bekostnad av att Overskidligheten gir férlorad och de matematiska
funktionerna blir betydligt komplexare. Fernandez (2002) lyfter fram att replikerbarhet ér ett
prerekvisit for att tillimpa Black-Scholes ursprungliga modell vid virdering av reala optioner.
Om optionen inte dr replikerbar bér en modifierad Black-Scholesmodell eller alternativa
virderingssatt tillimpas.
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5 Volatilitet

Volatiliteten dr den enda variabeln som inte dr direkt observerbar vid beriknandet av en option
med en underliggande tillging av finansiell natur. Aven vid realoptioner ir det den vatriabel som
ir svirast att hirleda frin empirisk data (Davis, 1998, Cobb och Charnes, 2004, och Hartmann
och Hassan, 2000). Fernandez (2002) och Amram och Kulatilaka (2002) hivdar att volatiliteten
ir omoijlig att bestimma for reala tillgdngar. Damodaran (2002b) fOreslir tre sitt att estimera
volatiliteten f6r projekt som avses virderas med en realoptions ansats.

o Variansen beriknas frin tidigare projekt med en liknande profil.

o Framtida kassafléden ges olika sannolikheter och direfter testas dessa under olika
scenarier och variansen berdknas med utgingspunkt i spridningen vid dessa scenarier.
Alternativt tillmats olika kallor for osakerhet till kassaflodet olika sannolikheter.

o Variansen beriknas med utgingspunkt fran féretag vars verksamhet Gverensstimmer
med projektets.

Volatiliteten ger stora utslag i virderingen av realoptionen (Trigerogis, 1996). Eftersom det finns
stora svarigheter att pd ett tillfredstdllande sett berikna volatiliteten f&r ett givet projekt
ifragasitts mojligheten att nyttja benchmarking vid bestimningen (Amram och Kulatilaka, 2002).
Istillet hivdar Amram och Kulatilaka (2002) och Fernandez (2002) att volatiliteten endast kan
estimeras for tillgingar dir det sker handel med den underliggande tillgingens risk!. Med denna
definition kan realoptionsanalysen enbart anvindas f6r projekt som dr rdavarunira, da det enbart
ar hir det finns #radable securities. Dessa forfattare menar siledes att reala optioner ej dr limpliga
f6r exempelvis virdering av bioteknikbolag. Copeland och Antikarov (2003) menar att det alltid
ir omojligt att hitta tradable securities. Volatiliteten berdknas istillet genom en simulera ett
framtida kassafléde som tar hinsyn till ett flertal olika osdkerhetskillor som antas paverka den
underliggande tillgingen. Det dr hir av vikt att de stokastiska variablerna som identifieras och
anvinds i simuleringsmodellen uppvisar en hég korrelation med den underliggande tillgingens
osikerhet. Davis (1998) menar pid att volatiliteten kan beriknas genom anvindning av den
historiska standardavvikelsen, men di denna ofta saknas kan detta bli problematiskt. Detta kan
delvis 16sas genom att anvinda standardavvikelsen f6r féretag vars verksamhet Gverensstimmer
med projektets, ifall det handlas med optioner foér dessa foéretag kan dven den implicita
volatiliteten anvindas.

Vid simulering av volitiliteten krdvs en kvantifiering av de virdeskapande parametrarna och en
uppskattning av dess stokastiska egenskaper (Copeland och Antikarov, 2003). Vid virdering av
en likemedelskandidat 4r det primdrt en uppskattning av framtida fOrsiljningsvolym och
framtida priser som ér aktuell. Dessa variabler dr svira att pa ett korrekt sett kvantifiera utan
insyn i foretaget.

! Exempel pa detta dr optioner f6r framtida oljepris.
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Hartmann och Hassan (2000) visar att en majoritet av finansiella bedémare anvinder sig av
historisk aktiedata for att berikna volatiliteten medan bioteknik- och likemedelsbolagen sjilva
anvinder sig av experthjilp samt egna berikningsverktyg, si som kinslighetsanalys och
scenarioanalys. Vidare spekuleras i att forklaringen till skillnaderna ligger i tillgingen pa data.
Data som bolag besitter internt ger dem en fordel i virderingen av interna projekt i férhallande
till externa bedémare. Vid bedémning av volatiliteten £6r virdering av bioteknikbolag i helhet dr
trenden att anvinda sig av branschens historiska aktievolatilitetet annu tydligare.

5.1 Historisk volatilitet

Den historiska volatiliteten berdknas genom att ta hinsyn till den historiska standardavvikelsen,
o, tor den undetliggande tillgangen (Davis, 1998). Detta goérs genom att underséka hur stora de
procentuella férindringarna dr i den historiska aktickursen (Fritzman, 1991). Estimeringen gors
medelst ekvation 5.1, didr # dr den procentuella foérindringen vid mittillfille i, # dr den
genomsnittliga férindringen och # dr antalet mattillfillen. For att estimera standardavvikelsen pa
ett korrekt sitt krivs att # berdknas genom ekvation 5.2 dér 17 dr virdet pa den underliggande
tillgAngen vid mattillfille 7

O'z\/ llzﬂz(%,-—ﬁ)z ckv. 5.1

u,=n(V, /V,,), i =12, ckv. 5.2

Genom att anvinda ekvation 5.1 erhilles ett virde for den dagliga standardavvikelsen. Vid
finansiell analys anvinds den édrliga standardavvikelsen. For att korrigera detta nyttjas ekvation
5.3, ddr 7 dr antalet méitdagar pd ett ar.

GZ\/;'\/ ! Zn:(ul.—ﬁ)z ekv. 5.3

n—1;,=1

5.2 Implicit volatilitet

Nackdelen med den historiska volatiliteten ér att den inte tar hinsyn till férindringar i framtiden.
Den implicita volatiliteten kan hirledas genom Black-Scholesmodell under férutsittning att de
andra parametrarna dr kinda, se avsnitt 4.5. Dirigenom erhdlles en madtt pa marknadens
férvintningar betriffande ett visst bolags, eller en viss branschs, volatilitet.
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5.3 Monte Carlo-simulering

Monte Carlo-simulering dr en ansats till att kombinera flera olika osdkerhetskillor till en drivande
volatilitet. Modellen bygger pa upprepad stokastisk sampling frin definierade férdelningar for att
simulera osidkerhetens fortplantning 1 en verklig process (Trigeorgis, 1996). Samuelson (1973)
hivdar att férvintade kassafldden approximativt fluktuerar slumpmdissigt och kommer réra sig
med brownska rorelser. Detta méjliggdr applicering av Monte Carlo-simulering pa finansiella
processet.

Genom att identifiera de drivande osikerhetskillorna och deras autokorrelation och stokastiskt
applicera dessa pd det diskonterade kassaflédet 6ver tiden kan utvecklingen modelleras. En
distribution med den sokta volatiliteten som varians erhills. Den erhaillna distributionen 4r en
produkt av ingdende distributionerna.

For att kunna applicera Monte Carlo-simulering krivs data for distributionen pa de ingéende
osikerhetskillorna. Data kan vara av tvd typer: Historisk och subjektivt prognostiserande
(Copeland och Antikarov, 2003). Historisk data kan anvindas under antagandet av att den
speglar framtida utveckling. Copeland och Antikarov (2003) betonar att historisk data tillimpas
bist pa optioner for aterinvesteringar, t.ex. bytesoptioner. Det andra alternativet 4r att tillimpa
subjektiva prognostiseringar. Dessa beaktar framtida férdndringsfaktorer, men subjektiviteten
péaverkar reliabiliteten i simuleringen.

I sin enklaste form gérs Monte Carlo-simuleringen med oberoende variabler. Detta dr dock en
féga realistisk syn pd verkligheten. Ett visst matt av autokorrelation férekommer mellan olika
ingdende vatiabler. Avancerade simuleringsalgoritmer f6rmar ta hinsyn till de ingdende
parametrarnas autokorrelation. Om hinsyn tas till den historiska autokorrelationen forbittras
approximationen av virdedrivarnas verkliga upptridande (Cobb och Charnes, 2004).

Applikationen av Monte Carlo-simulering dr limplig da individuella osidkerheter gar att

kvantifiera och inga deterministiska verktyg finns tillgingliga f6r att bestimma volatiliteten
(Copeland och Antikarov, 2003).

23



6 Lakemedelsutveckling

Likemedelsutveckling uppvisar en rad karaktiristika som dr specifika f6r branschen. Politiska
initiativ har resulterat i en helt annan grad av reglering av likemedelsbranschen, dn av manga
andra hogteknologiska branscher. Regleringen leder till omvilvande effekter for likemedels-
utvecklingen med avseende pa uppfattat virde, utvecklingstid och kostnader.

6.1 Reglering

Likemedelsutveckling och produktion dr kraftigt reglerad av bidde stat, institutioner och
branschorganisationer. Regleringen syftar till att garantera att en produkt dr siker och att
forskningen bedrivs under kulturellt accepterade former, en etisk dimension. Pa statlig niva finns
omfattande lagstiftning rorande likemedel som utvecklingsbolagen maste foérhalla sig till.
Regleringen omfattar alla faser av utveckling och produktion och dven en rapporterings-
skyldighet om biverkningar och effekter efter det att likemedlet lanserats. En stor del av
lagtummet 4r dock endast vigledande och riktlinjerna utformas av likemedelsverk,
internationella samarbetsorgan, institutioner och av branschen sjilv. Mest framtridande i
lagrummet dr registreringskravet som i stort sett alla stater med reglerad likemedelshantering har.
For att fa lansera ett likemedel pd en marknad maste detta registreras av berérd myndighet. For
att erhalla registrering miste en rad krav pa effekt, biverkningar, sikerhet m.m. uppfyllas.
Regleringen skiljer sig 4t mellan stater, men p.g.a. likemedelsmarknadens internationella karaktir
har en homogenisering skett. Homogeniseringen beror frimst pd att USA, som édr den stérsta
marknaden, har gatt i brischen for sikra likemedel. En rad institutioner utfirdar riktlinjer f6r
hur utveckling och produktion skall bedrivas, si som Good manufacturing Practice (GMP). Dessa
riktlinjer dr inte rittsligt bindande, men har en avgdrande betydelse vid bedémningen av
likemedel av registrerande myndigheter. Framtridande organisationer som utfirdar riktlinjer 4r
vitldshilsoorganisationen (WHO), Food and Drug Administration (FDA), Buropeiska unionen
(EU) och Pharmacentical Inspection Convention (P1C) (Hultberg, 2003).

6.2 Forskningsfaser

McConomy och Xu (2004) beskriver likemedelsutveckling som en sekventiell process. En
framtridande orsak till sekvenseringen dr den reglering som finns pa marknaden. Varje
utvecklingssteg méste bygga pé positiva resultat ifrin tidigare faser for att myndighetstillstind
skall erhallas for att gd vidare i processen. Teknologisk risk dr férknippad med vartje fas. Risken
for att en kandidat inte lever upp till férvintningar och miste liggas ner dr stindigt nirvarande
(se avsnitt 6.4). Fasindelningen 4r 6ppen f6r diskussion, men i denna uppsats tillats
myndighetsregleringen styra indelningen. Schematiskt kan dessa faser beskrivas som: upptickt,
prekliniska studier, IND-fas, kliniska studier fas I-III och registrering. En kort &versikt éver
likemedelsutvecklingens faser ges i Tabell 1.
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Tabell 1. Likemedelsutvecklingens olika faser. Kalla: Hultberg (2003) och McConomy och Xu (2004).

Fas Beskrivning
Upptickt Identifikation av en potentiell aktivsubstans.
Prekliniska studier Screening  av  farmakologiska  egenskaper,  formulering  och

toxikologistudier pa djur.

IND-fas Investigational new drug application. AnsSkan om kliniskprévning av preparat
pd minniskor.

Fas I kliniskprivning Test pa liten population friska individer for att erhalla toxikologisk data
och doseringsmingder.

Fas 11 kliniskprivning Test pi en storre population av sjukdomsbirande individer f6r att erhélla
signifikant data pé sikerhet och effektivitet.

Fas 111 kliniskprivning Utokade studier pd stor population sjukdomsbirande individer fér att
erhilla ytterligare data om sikerhet och verkan.

Registrering Ansokan till FDA eller berérd myndighet om att f4 lansera produkten.

Upptécktsfasen dr en teknologiskt motiverad fas. Utifran existerande epistemistisk bas identifieras
potentiella aktiva substanser med farmakologiska egenskaper. Manga nya likemedel hirstammar
ifrin den grundforskning som bedrivs pd universitet, statliga institut och pa likemedelsbolag.
Existerande preparat dr dven en stor killa till nya likemedel, t.ex. utvecklas forbittringar av
existerande preparat eller biverkningar i befintliga preparat utnyttjas inom ett annat terapiomrade
(Hultberg, 2003).

Prekliniska studjer syftar till att etablera en bred epistemisk bas fér den specifika kandidaten.
Studierna etablerar grundliggande kemisk- och fysikaliskdata f6r kandidaten. En av de
prekliniska studiernas viktigaste element 4r att identifiera den mekanism som den aktiva
substansen pédverkar och under vilka fysiologiska foérhillande det sker. Farmakologiska- och
toxikologiska studier bedrivs pd djur for att sluta sig till graden av biokompabilitet hos
kandidaten.

IND-fasen ir det forsta steget mot att kommersialisera en produkt. Prekliniska studier etablerar
att kandidaten har terapeutisk potential i djurférsék, men for att etablera om effekterna ldter sig
extrapoleras 6ver artgrinserna krivs att produkten testas pa humana individer. For att fi testa
produktkandidater pa minniskor krivs myndighetsgodkinnande. Fér att erhalla detta skall
prekliniska resultat sammanstillas och bedémas av myndighet med avseende pa sikerhet och
etiska betinkligheter.

De kliniska studierna syftar till att etablera kunskap om en likemedelskandidats limplighet f6r
terapeutiskt bruk. Kliniska studier omfattas av tre tydligt identifierbara och separerbara faser: Fas
I-1I1. Kiiniska forsok fas I omfattar tester pa en liten population friska individer f6r att utvirdera
produktens sikerhet. Toxikologiska tester gors och doseringsmingder faststills. Efter att ha
etablerat relativ sikerhet 1 fas I studier inleds &/niska forsik fas 1I. Studierna i fas I fokuserar pa
de farmakologiska effekterna i den sjukdomsbirande populationen. Férséken omfattar tester pd
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en storre valdefinierad och kontrollerad population av friska och sjukdomsbirande individer f6r
att erhalla signifikant data pa sikerhet och effektivitet. Kiiniska firsik fas III omfattar utdkade
studier pa en stor diversifierad population av sjukdomsbirande individer for att erhilla ytterligare
data om sikerhet och verkan. Fas III dmnar skapa statistisk sidkerhet kring egenskaperna fér den
slutgiltiga produkten. McConomy och Xu (2004) framhaller att resultat ifrin kliniska studier fas
III dr avgbrande vid bedémningen av ett bolags framtidsutsikter.

Vid registrering sammanstills forskningsresultat fran de kliniska studierna, f6r att bedémas och
utvirderas av berérd myndighet. Bdde framtagandet av en heltickande registreringsansékan och
bedémning av denna dr processer som tar ling tid. Myndighetsregistrering dr den sista
determinanten for realiseringen av férvintningarna som finns pa en produkt. Registrering av en
ny produkt signalerar framtida intdkter och har oftast en positiv effekt pa bolagets
marknadsvirde (McConomy och Xu, 2004). Hultberg (2003) framhiller att f6r att ett likemedel
skall godkinnas skall en rad kriterier uppfyllas. Tillverkaren skall visa att likemedlet har avsedd
farmakologisk verkan, att de toxikologiska effekterna ir begrinsade i férhillande till hur allvarlig
sjukdomen ir, att Ovriga biverkningar dr begrinsade, att produktionen ir reproducerbar och
sdker.

Betydelsen av reglering och indelning i forskningsfaser gir bortom den operativa dimensionen.
Inledande av kliniska studier fas I-III, framgingsrika och negativa resultat i olika faser samt
mydighetsgodkidnnande mellan och efter faser fungerar som starka komplement till finansiell
data vid bedémning av bolagen. McConomy och Xu (2004) pekar pa att marknaden ofta reagerar
starkare pa icke-finansielldata dn pa inkomstaviseringar vid bedémning av bolagen. Detta
uttrycker att de icke-finansiella data innehallet information om framtiden som finansiell data inte
férmar férmedla. Denna information kommer dven mer jimnt spridd 6ver dret. P4 grund av
denna effekt blir mydighetsgodkinnande lingst processen en virdeskapande faktor f6r bolagen.

6.3 Tid

Nuvirdet av en likemedelskandidat paverkas av hur ling tid det befinner sig under utveckling.
Aven investeringskostnaderna paverkas d4 dess uppkommer ojimnt under projektets ging, dessa
kan med f6rdel hinforas till olika forskningsfaser, se avsnitt 6.5. Det dr didrfor av vikt att kunna
estimera den totala utvecklingstiden, men dven hur ling tid ett projekt befinner sig i en viss
forskningsfas. DiMasi och Grabowski (2007) beriknar att den genomsnittliga utvecklingstiden
for ett nytt biologiskt likemedel 2007 var 12,5 ar. Tretton ar tidigare var utvecklingstiden 11,9 ar
(Struck, 1994). DiMasi och Grabowski (2007) drar slutsatsen att 6kad reglering har lett till lingre
utvecklingstider. Fér information om hur utvecklingstiden férdelas mellan de olika faserna se
Tabell 2. Hir uppkommer problematiken med att manga av forskningsfaserna &verlappar
varandra och att det emellan preklinisk- och klinisk fas férekommer ett visst gap. DiMasi och
Grabowski (2007) och Struck (1994) har anpassat de genomsnittliga faslingderna, si att summan
av alla forskningsfaser Gverensstimmer med totallingden f6r ett genomsnittligt projekt. For
nirmare information hinvisas till DiMasi och Grabowski (2007).
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Tabell 2. Genomsnittlig tid i manader for olika faser for biologiska likemedel. Killa: DiMasi och
Grabowski (2007) och Struck (1994)

Genomsnittlig tid i fas
(t/ manader )
1983-1991 1990-2003

Preklinisk provning 27,6 52,0
Klinisk provning

Fas 1 21,6 19,5

Fas 11 26,4 29,3

Fas 111 24 32,9
Registrering 43,2 16,0
Totalt 142,8 149,7

6.4 Sannolikheter

Sannolikheten for att ett likemedel klarar sig frin upptickt till marknadslansering dr liten. Enbart
under de kliniska studierna gallras 69,2 % av likemedelskandidaterna bort (DiMasi och
Grabowski, 2007). Kostnaden for firdiga produkter kommer dirfor att belastas av kostnader for
forskning och utveckling som aldrig kommersialiserats. Vidare kommer sannolikheten for att en
likemedelskandidat lyckas eller misslyckas att paverka nuvirdet av ett forskningsprojekt (se
kapitel 3). Det dr darfér viktigt att pa ett korrekt sitt kunna bedéma sannolikheten for att ett
projekt firdigstills, men dven under vilka tidpunkt som riskerna dr hogst.

Sannolikheten f6r att kemiska likemedel skall klara sig genom kliniska f6rsok har de senaste
tjugo dren uppvisat en tydligt neditgangen trend. DiMasi ez a/ (1991, 2001 och 2003) visar att
mellan 1981-86 klarade sig 24,2 % och 1987-92 klarade 22,6 %. I senare studier av Kola och
Landis (2004) har frekvensen minskat ytterliggare, 1991-2000 lanserades enbart 11 % av
forskningsprojekten som pabdrjat klinisk fas. Dessa studier har i sin utformning haft en
tyngdpunkt mot stérre féretag.? Benjamin och Lumley (2003, refererad av Kola och Landis,
2004) visar att 18 % av likemedelskandidaterna i likemedelsbolag med en forskningsbudget pa
mindre 4n 400 MUSD Kklarar den kliniska provningen.

Det finns varierande skil till varfor forskningsprojekten liggs ner. En kartliggning av dessa ir
viktig, da det beskriver olika former av osikerhet som ett projekt ar utsatt fér. DiMasi (2001)
lyfter fram de vanligaste anledningarna till att projekt liggs ner (se Tabell 3). Att 30 % av
projekten ligg ner tillfljd av ogynnsamma ekonomiska prognoser ligger i linje med Kola och
Landis (2004).

2 Kola och Landis (2004) studie omfattade enbart féretag med en omsittning pa mer dn 10 miljarder USD.
DiMasi et a/ (2003) omfattar data fr tio olika bolag, varav 8 ir bland de 20 storsta likemedelsbolagen.
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Tabell 3. Anledningar till att utvecklingen av likemedelskandidater liggs ner. Killa: DiMasi (2001).

1981-1986 1987-1992
(%) (70)
Ekonomi 29,8 33,8
Terapentisk verkan 33,0 37,6
Sdtkerhet 214 19,6
Opﬂgt 15,8 9,0

Minga bioteknikféretag framhéller idag som sin styrka i att de inte dr utsatt f6r samma risker
som traditionella likemedelsbolag. Biologiska likemedelsprojekt har visat sig framgangsrikare
under den kliniska prévningen. DiMasi och Grabowski (2007) visar pé en sannolikhet pa 30,2 %
for att forskningsprojekt for biologiska likemedel skall klara den kliniska prévningen. DiMasis
resultat stods av tidigare forskning av som pévisar stérre sannolikhet for att biologiska likemedel
klarar den kliniska prévningen (Bienz-Tadmor, DiCerbo, Tadmore och Lassagna, 1992, och
Struck, 1994). Utav de projekt som klarar den kliniska prévningen har samtliga projekt klarat
registreringsfasen och senare lanserats (Reichert, Rosenweig, Faden och Dewitz, 2005). Jimfors
resultat frain DiMasis forskning betriffande kemiska och biologiska likemedel syns att biologiska
har dryg 50 % storre sannolikhet att klara sig igenom klinisk testning. Problemet med statistisk
testning av sannolikheter for att biologiska likemedel 4t att denna bransch dr yngre dn den for
kemiska likemedel och att det finns idag inte lika mycket grunddata att basera statistiska studier
pa. Fram till 2004 hade enbart 18 likemedel baserade pa antikroppar godkints for
kommersialisering av FDA (Reichert e @/, 2005). Flertalet av dessa blev godkinda férst vid
sekelskiftet. Utéver problematiken med mindre urval finns det heller ingen méjlighet att ta fram
trenddata.

Tabell 4. Transition probabilties f6r biologiska likemedel. Killa: DiMasi och Grabowski (2007), Reichert
et al (2005) och Struck (1994)

Transition probabilities

(%)
1983-1991 1990-2003

Preklinisk privning 53,7 -
Klinisk privning

Fas 1 87,3 83,7

Fas I1 83,3 56,7

Fas II1 92,3 64,2
Registrering 100 100
Totalt 67,1 30,2
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6.5 Kostnader

DiMasi ez a/ (2003) beriknar kostnaden for ett likemedel till 803 MUSD. Dessa estimeringar fick
kritik for att en stor del av dessa dr for teoretiska, dd mer 4an hilften kostnaden ir ett resultat av
nuvirdesberikningen (Public Citizen, 2002). DiMasi e «/ (2003) anvinder sig av en
diskonteringsrinta pi 11 % och tillf6ljd av den linga utvecklingskostnaden foér likemedel blir
alternativkostnaden foér kapitalet betydande. DiMasis metodologi och resultat har dock fitt stéd
av det vetenskapliga samfundet (Adams och Branter, 2003, och Frank, 2003). Trenden for
kostnaderna fér likemedelsutveckling 4r att det blir dyrare (DiMasi ef a/, 1991, 2003). En av
forklaringarna till att sannolikheten for lyckade kliniska studier har minskat dr 6kade krav pa
likemedelskandidaterna.

Kostnader for utveckling av kemiska och biologiska likemedel antas variera (DiMasi och
Grabowski 2007). Den genomsnittliga kostnaden f6r utveckling av ett biologiskt likemedel ar
198 MUSD fé6r preklinisk och 361 MUSD f6r klinisk fas (DiMasi och Grabowski 2007). Efter
nuvirdesberikning av de l6pande kostnaderna blir utvecklingskostnaden for ett framgangsrikt
biologiskt likemedel 1214 MUSD ér 2007. Genom att anvinda trenddata beriknas resultatet frin
DiMasis undersékning 2003 till att ett kemiskt likemedel dr 2007 kostade 1318 MUSD att
utveckla (DiMasi och Grabowski 2007). Hur dess kostnader fordelar sig under olika
forskningsfaser redovisas i Tabell 5. Kostnaderna i tabellen ir inte nuvirdesjusterade och de
belastas inte utav kostnader frin projekt som har misslyckats i tidigate fas.

Tabell 5. Data rérande kostnader f6r kemiska likemedelsutveckling. Killa: DiMasi ef a/ (2003) och DiMasi
och Grabowski (2007)

Genomsnittlig kostnad
(MUSD )
Kemiska likemedel Biologiska likemedel
1980-1999 1990-2003

Preklinisk privning - 59,88
Klinisk provning

Fas1 15,2 32,28

Fas 1T 23,5 37,69

Fas 11T 86,3 96,09
Registrering - -
Langtidsdjurforsok 5,2 -
Totalt 130,2 2259
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6.6 Framtida intakter

De framtida intikter som en likemedelskandidat genererar dr specifika f6r varje produkt. Ett
likemedels genererade kassafléden beror pa produktmarknadens virde och likemedlets férméga
att erévra marknadsandelar. Marknadsféringsatgirder, erévrande av marknadsandelar och
patenttiden kommer att styra variationerna i kassaflédena under produktlivscykeln.

Healy, Myers och Howe (2002) och Myers och Howe (1996) féreslir en modell f6r en
likemedelslivscykel. Deras modell har utvecklats med stéd av data ifran Grabowski och Vernon
(1990), Myers och Howe (1996) och U.S. Congress, Office of technology assessment (OTA)
(1993). Produktlivscykeln inleds med tva ar dd produktionen byggs upp, denna fas éverlappar
registreringsfasen. Utifran OTA antar de att efter registrering dr det tio ar tills patentet I6per ut.
De antar dven att produkten avvecklas tre dr efter patentet 16pt ut. De anpassar kostnader f6r
marknadsféring, investeringar, produktion, administration och f6rindring i operativt kapital som
andelar av forsiljning och maxférsiljning baserat pa Grabowski och Vernon (1990) och DiMasi
et al (1991) (se Tabell 6 och Figur 5).

Tabell 6. Livscykelmodell féreslagen av Healy, Myers och Howe (2002). Killa: Healy ef a/ (2002)

Ar %
Intikter
Block-buster 1 3,3
2-4 21
5-7 58
8-10 100
11-13 33
Genomsnitt 1 1,6
2-4 50
5-10 100
11-13 33
Marknadsforingskostnad * 1 100
2 50
3-4 25
5-7 20
8-10 20
11-13 6,5
Produktionskostnad 2 1-13 10
Administrationskostnad 1-13 5
Investeringar? -1-0 25
1-13 5
Working Capital® 1-13 28,85

! Beskrivs som % av maxférsiljning, 2 Beskrivs som % av férsiljning
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Figur 5. Grafisk representation &ver intikter under en produkts livscykel enligt Healy e 2/ (2002) och
Myers och Howe (1996) for ett blockbuster likemedel (--) och ett genomsnittligt likemedel (—).

Healy et a/ (2002) antar fem olika marknadsutfall denoterade block-buster, éver medel, medel,
under medel och mycket under medel. Utfallen block-buster och &ver medel har intdkter
fordelade efter typen block-buster, medan Ovriga foljer férdelningen fOr ett genomsnittligt
likemedel (se Tabell 6). De olika utfallen skiljer sig at i graden av marknadspenetrering.

OTA (1993) presenterar en annan modell £6r intdkterna och kostnaderna f6r en produkt under
dess livscykel. OTA utgar ifrin en tio drs period tills patentet 16per ut och att produkten sedan
har ytterligare 10 ar pa marknaden. Efter 20 dr anses produkten obsolet pga lansering av nya och
effektivare likemedel. OTA antar en kontinuerlig tillvixt i férsdljningsvolym under patentets
livstid. Inga slutsatser dras dock kring stotleken pd denna, dd utvecklingen skiljer sig markant
mellan olika produktsegment och produkter inom samma segment. Istillet fokuserar OTA pd
kostnaderna (se Tabell 7) och férsiljningsférindringar efter patentet 16pt ut. OTA (1993) papekar
att £or biologiska likemedel dr det betydligt littare att byta mellan produktion av olika produkter.
Dedikerade anldggningar behéver silunda inte byggas vilket minskar investeringskostnaderna.
FDA regleringen férdelande av processlinjer dr inte heller lika strikt som f6r kemiska enheter.

Tabell 7. Livscykelmodell foreslagen av U.S. Congtess, Office of Technology Assesment. Killa: OTA
(1993)

Ar %
Marknadsforingskostnad 2 1 100
50
3-10 40,9
11-20 6,5
Produktions- och distributionskostnad 2 1-20 25,5
Administrationskostnad 2 1-20 11,1
Inventory 1-20 12,7
Working Capital 2 1-20 17

I Beskrivs som % av maxférsiljning, 2 Beskrivs som % av forsiljning
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OTA (1993) presenterar data fOr utvecklingen efter att patentet upphért baserat pa
undersékningar under tidsperioden 1982-90 (se Tabell 8). Modellen antar en livslingd pa 10 ar
efter att patentet 16pt ut. Den utvecklade modellen ir inte direkt tillimpningsbar av ett antal skal.
Produkter med hég forsiljning tenderar att ha en lingre livstid, da bolagen aktivt engagerar sig i
att férhindra etablering av konkurrenter. Reichert ez a/ (2005) pekar dven pd att biologiska
likemedel 4r svérare att kopiera dn kemiska likemedel. Foljaktligen kan konkurrensen ifrin
generiska ldkemedel efter patentet utging antas vara mindre. Konkurrensen kommer istillet
16pande ifrin konkurrerande likemedel baserade samma eller modernare teknologi. Féljden dr
att biologiska likemedel har en lingre livslingd.

Tabell 8. Forindring i forsiljning efter patentets upphérande. Kalla: OTA (1993)

Ar efter patentets utging Forsiljningsforindring
(-/ %)
1 -18
2 -8,5
3-4 -6
5-7 -5
8-9 -20
10 -100
1 T T T T T T T T T
%
£
Z
£
D 1 | | | | 1 1 | |

0 1 2 3 4 5 B 7 8 9 10
Tid (ar)

Figur 6. Grafisk representation Gver intikternas utveckling efter patentet 16pt ut, i enlighet med OTA
(1993).
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7 Biolnvent International AB

Biolnvent grundades 1996 f6r att kommersialisera forskning frin institutionen for
immunteknologi vid Lunds tekniska hégskola. Bolaget har idag 96 anstillda och dr beliget i
forskningsparken Ideon i Lund. Bolaget dr ett forskningsbaserat likemedelsbolag, som utvecklar
terapeutiska preparat baserade pa antikroppar inom terapiomridena dderférkalkning, trombos,
cancer och 6gonsjukdomar. Antikroppsbaserade likemedel har en expansiv marknad, men i
dagsldget finns endast ett fital godkinda preparat (Reichert e a/ 2005). For att faciliera
tillstrémningen av riskkapital noterades bolaget pd den Stockholmsbérsen 2001. (Biolnvent,
2007a)

7.1 Verksamhet och teknologisk plattform

Bolaget dgnar sig dt forskning och utveckling av monoklonala antikroppar for terapeutisk
behandling. Antikroppar dr en naturlig del av det humana immunférsvaret. Det dr
kroppsspecifika biologiska molekyler som kinner igen och facilierar eliminationen av imnen som
ir skadliga och/eller kroppsfrimmande. Identifiering sker genom att antikroppatna 4r specifika
for sirskilda strukturer, som inte férekommer naturligt i minniskokroppen. Antikropparnas
verkningsmekanism harmoniserar med immunfSrsvarets egna, vilket ger mer forutsigbara
effekter och risken for biverkningar minskar drastiskt. Detta gér dem limpliga f6r terapeutiska
syften. For att fa reproducerbara resultat vid behandling kridvs att antikropparna dr monoklonala,
d.v.s. identiska kopior (Biolnvent, 2007a och Janeway, 2005). Parallellt med forskningen och
utvecklingen  bedriver  bolaget  kontraktstillverkning av ~ monoklonala  antikroppar.
Kontraktstillverkningen dr GMP-certifierad och bedrivs i liten skala fér att inhdmta kunskap om
produktion och férbereda f6r produktionen av de egna likemedelsprodukter (Biolnvent, 2007a).

Biolnvents teknikplattform 4r baserat pa det egna antikroppsbiblioteket n-CoDeR®, den
automatiserade screeningteknologin  Robo-CoDeR® och inlicensierad expressionsteknologi.
Antikroppsbiblioteket dt baserat pa phage display teknologi, som innebir att antikropparna lagras,
selekteras och uttrycks ifrdn vektorer, i det aktuella fallet virus. Detta ger stor flexibilitet att via
slumpmissiga mutationer modifiera antikropparnas affinitet for olika strukturer pa sjuka celler.
Tekniken mojliggér selektion och produktion av monklonala humana antikroppar vilket
minimerar risken fér att det egna immunférsvaret skall ge en immunologiskreaktion mot
preparatet. En stor férdel erbjuds hir gentemot kimeror och humaniserade antikroppar och
problem med Human anti mouse antibodies, HAMA, undviks. Eftersom preparatet tillverkas av
biologiska enheter blitr dven produkten svirare att kopiera. Detta férvintas minska konkurrensen
ifrin generiska likemedel efter att patentet gatt ut och forlinga produkternas livscykel. For
ytterligare lisning om phage display, antikroppar och HAMA hinvisas till Janeway (2005) och
Reichert e a/ (2005). (Janeway, 2005, och Biolnvent, 2007a)
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7.2 Strategiska allianser och licensiering

For att tillférskanska sig nédvindig basteknologi och kunna féra produkter genom senare
testfaser och kommersialisering formeras strategiska allianser med utvecklingsbolag och storre
likemedelsbolag. Samarbetena viljs pd basis av kostnader f6r projekt, risk, kompetens och hur
mycket virde som kan skapas for bolaget genom att behilla projektet i egen regi under ytterligare
en fas. Det strategiska syftet dr att sikerstilla resurser till projekt samtidigt som Biolnvent inte
binder en allt f6r stor del av sitt kapital 1 ett enskilt projekt. Strategiska allianser tillfér ett
kassafléde i form av milstolpsersittningar, licensavgifter pa teknologi, royaltyn frin framtida
forsiljning av samarbetsprodukter. Detta sker pd bekostnad av att Biolnvent miste avstd en
andel av forsiljningen av gemensamma produkterna till samarbetspartners inom de strategiska
allianserna. Méjligheterna att formera meningsfulla allianser och licensavtal dr dagsliget goda, dé
flera stora likemedelsbolag har problem med f6r lag tillvixttakt av produkter i pipeline. Som en
konsekvens av detta har priserna pd likemedelskandidater, dven i tidig fas, skjutit i h&jden.
(Biolnvent, 2007a, och McConomy och Xu, 2004)

Det strategiskt viktigaste avtalet dr det som ingicks i januari 2007 med Genentech Inc. f6r
utveckling och kommersialisering av Biolnvents produktkandidat BI-204. Detta avtal berittigar
Biolnvent till milstolpsersittningar upp till 175 MUSD frin dagens datum, samt 7% royalty frin
forsiljning pa den amerikanska markanden, som utgdr 45% av vitldsmarknaden (VFA, 2007).
Biolnvent behaller fullstindiga rittigheter forresten av virlden. (Biolnvent, 2007a)

Ar 2003 ingicks ett strategiskt viktigt korslicensavtal med XOMA. Avtalet gav Biolnvent ritten
att nyttja XOMAs expressionsteknologi i sin utveckling och produktion av terapeutiska
antikroppspreparat, medan XOMA fick tillgang till Biolnvents antikroppsbibliotek f6r utveckling
och produktion av diagnostiska produkter. Screeningmetoden effektiviserar screening processen
genom att automatisera denna. Tillgdngen till effektiv screening av antikroppsbiblioteket dr en
forutsittning for att kostnadseffektivt kunna ta fram en antikroppsbaserad produkt. Denna
strategiska allians bygger pa goda forutsittningar for foretagets forskning och utveckling.

Ett lingsiktigt samarbetsavtal tecknades med ThromboGenics 2004 f6ér att dra nytta av
synergieffekter i forskning och utveckling utifrain de bada bolagens skilda kompetenser. Bolagen
delar pd de immatriala rittigheterna, kostnader och intikter f6r de gemensamma projekten. I
dagsliget omfattar samarbetet tva projekt: TB-402 och TB-403. Avtalet berittigar Biolnvent till
40% av vinsterna och 50% av kostnaderna £6r projekten TB-402 och TB-403.

Sedan 2002 har Biolnvent ett samarbete med Oxford GlycoSciences (OGS), som nu férvirvats
av belgiska UCB. Inom ramen fér samarbetet svarar UCB f6r djurférsok, klinisk prévning och
kommersialisering. Vid lyckad produktutveckling erhalls milstolpsersittningar och royaltyn fran
forsiljning. (Biolnvent, 2007a)
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7.3 Forskningsportfdlj

Biolnvent har idag tva likemedelskandidater som befinner sig i klinisk prévning och en som
kommer att pabérja kliniska studier inom kort. Utéver dessa finns en rad produkter som nyligen
pabérjar tidig preklinisk fas. Féljande projekt befinner sig i klinisk fas eller férvintas paborja
klinisk fas innan 4rsskiftet 2007/2008: TB-402, TB-403 och BI-204. Biolnvent kommunicerar
stor ekonomisk potential f6r de tre kandidaterna (Biolnvent, 2007a).

TB-402 ir utveckling av en likemedelskandidat mot trombos. Marknaden férvintas omsitta 10
BUSD och ha en fortsatt tillvixt pa 6% under de nirmaste tio aren till f6ljd av fortsatt 6kning av
vilfirdssjukdomar, si som fetma, och lingre livslingd i den industriella varlden. Tillvixten ar i
linje med den som kommuniceras av Verband Forschender Arzneimittelbersteller  (VFA) (2007).
Likemedlet skall minska risken f6r trombos samt férebygga stroke hos patienter med
férmaksflimmer. Nyligen avslutades klinisk fas I framgingsrikt och fas II f6rvintas inledas under
det fjirde kvartalet 2007 (Biolnvent, 2007b).

TB-403 drivs tillsammans med Thrombogenics. TB-403 har visats sig strypa tillférseln av blod till
tumorer, vilket leder tillvixten avstannar och utvecklingen av metastaser férhindras. Likemedlet
har konkurrensférdelar genom minskade biverkningar, samt minskade problem med resistens.
Produktsegmentet f6r TB-403 hade ett marknadsvirde pa 24 BUSD 2004 och ett estimerat virde
pa 55 BUSD 2009 (IMS Health, 2004, refererat av Smith, 2005). Avastin vilket 4r ett liknande
preparat f6r bekimpning av dndtarmscancer omsatte forra dret 1746 MUSD (Genentech, 2007).
Toxikologiska studier har avslutats framgangsrikt och en ansékan om kliniska studier limnades

in 1 oktober. (Biolnvent, 2007d)

BI-204 utvecklas tillsammans med Genentech. Antikroppspreparatet skall foérhindra ytterliggare
hjirtinfrakter hos patienter med akut kranskdrlsjukdom, och har varit lyckosamt vid férsék pa
djur. Projektet skall paborja klinisk fas I under sista kvartalet 2007. Biolnvent bedémer att
preparatet kan ha en konkurrensférdel dd deras likemedelskandidat har ett stérre omfing.
(Biolnvent, 2007a). Det totala marknadsvirdet pa detta segment var 26 BUSD ir 2004 och
férvintas vixa till 38 BUSD 2009 (IMS Health, 2004, refererat av Smith, 2005, och Biolnvent,
2007a). En ansékan om kliniska studier férvintas inlimnas under november manad. (Biolnvent,
2007b)

Ut6ver samarbetsprojekt i klinisk fas har Biolnvent en egen forskningsportfdlj dir foretaget
utvecklar likemedel mot Cancer, 6gonsjukdomar och infektionssjukdomar. Samtliga befinner sig
i tidig preklinisk fas. Vid drsskiftet 2006/07 hade inga likemedelskandidater valts ut (Biolnvent,
2007a).
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7.4 Finanser och aktieinformation

Biolnvent har hittills haft negativa rorelseresultat. De senaste dren har de negativa resultaten
uppgitt till ca 100 MSEK érligen. Detta hart lett till att bolaget vid arsskiftet 2006/07 visade upp
en ansamlad forlust pa 603 MSEK (Biolnvent, 2007a). En riktad nyemission pa 125 MSEK har
under 2007 genomférts mot finansiella institutioner (Biolnvent, 2007c). Detta har i samverkan
med milstolpsersittningar frin Genentech lett till att Biolnvent i bérjan pa september redovisar
likvida medel pa 230 MSEK (Biolnvent 2007b).

Tabell 9. Finansiella data £6r 2002-2007 Killa: Biolnvent (2007a och 2007b).

Rorelseresultat Soliditet Kassa och bank
(MSEK) (%) (MSEK)
2002 -62,4 88,3 3436
2003 -100,7 88,9 286,5
2004. -98 89,2 175,0
2005 -142.3 82,2 195,3
2006 -111,7 74,3 88,0
2007 * 21,9 n/a 230

* Delarsrapport: kvartal I-111.

Antalet utestdende aktier i Biolnvent uppgick efter nyemissionen i juli 2007 till 55 660 889
stycken. Den 4 januari 2008 handlades aktien i 18,30 SEK, vilket ger bolaget ett marknadsvirde
pa drygt 1019 MSEK

Pris (SEK)

1 1
Jan Feb  Mar  Apr Maj  Jun Jul Aug Sep Okt Moy Dec
Figur 7. Bérsutveckling under fér Biolnvent aktien under 2007. Killa: OMX (2007a)

Vid érets bérjan handlades aktien i drygt tio kronor. McConomy och Xu (2004) visar hur
forskningsbolagens virde bestims efter hur deras projekt gir och vilka samarbetsavtal som sluts.
Detta har dven gett avtryck pa Biolnvents aktickurs. Efter att avtalet med Genentech och den
utbetalningen av en férsta malstolpsersittningen den 12 januari steg aktien upp till ndstan 20
kronor (Biolnvent, 2007¢). I botjan av september tillkinnagav Biolnvent att projekt TB402 fitt
godkinnande f6r att pabotja klinisk II vilket fick aktien att ater stiga. (Biolnvent, 2007f). Under
aret har dven en nyemission skett vilken paverkat kursen positivt.
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8 Estimeringsverktyg

8.1 Livscykelmodell

Baserat pa Healy ez a/ (2002), Myers och Howe (1996), OTA (1993) och Kellog et a/ (1999)
utvecklas ett verktyg for att estimera férdelningen och storleken pa kassafléden efter lansering
och lanseringskostnad. Fordelningen och kassaflddena modelleras f6r fem utfall baserat pi
marknadsandel: Block-buster (10%), 6ver medel (7%), medel (4%), under medel (2%) och mycket
under medel (1%). Tvé olika férdelningar anvinds fér genomsnittliga likemedel och likemedel
som siljer bittre dn genomsnittet. Intdkterna foljer de fordelningar f6r block-busters och
genomsnittliga likemedel som féreslogs av Healy ef a/ (2002) fram till patentet 16per ut 10 ar efter
lansering (se Tabell 6). D4 deras antagande om tre drs livstid efter att patentet 16pt ut kan
betraktas som orimligt f6r biologiska likemedel (Reichert e a/, 2005) modelleras livstiden efter
patentet 16pt ut efter OTA (1993). Silunda antas produkten ha en avtagande utveckling under
resterande tio dr (se Tabell 8). Vidare modelleras intikterna si att de kan ta hinsyn till den
férvintade forsiljningstillvixten i branschen (se Tabell 10).

De r6rliga kostnaderna modelleras tidsberoende som en funktion av férsiljningen. Kvoter
himtas ifrin Healy ef a/ (2002) och OTA (1993). Anvinda kvoter redovisas i Tabell 10. De fasta
kostnaderna som férknippas med lansering approximeras baserat pa Healy ez o/ (2002) till 40% av
toppforsiljningen fér produkter som féljer utvecklingen fér genomsnittliga likemedel. En
modifikation inférs f6r likemedel som siljer bittre 4n genomsnittet. De fasta kostnaderna
approximeras till 30% av maxférsiljningen. Detta tar hinsyn till att forsiljningen foljer det
genomsnittliga likemedlet under de férsta sju dren innan férsiljningsskillnaderna realiseras.
Foérdelningen av de fasta kostnaderna 6ver tiden gor i enlighet med Healy e a/ (2002) (se Tabell
0).

Tabell 10. Applicerade kostnader och kapitalbindning 1 livscykelmodellen. Killa: Healy e a/ (2002), OTA
(1993) och VFA (2007).

Ar %

Marknadsforing 1 100
2 50

3-4 25

5-10 20

11-20 6,5
Produktion och distribution 1-20 255
Administration 1-20 11,0
Forsaljningstillvaxt 1-20 6,7
Rorelseeapital 1-20 28,5
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Figur 8. Grafisk representation 6ver méjliga marknadsutfall forknippade med marknadslansering.

8.2 Estimering av volatilitet

For estimering av volatilitet anvdnds den historiska standardavvikelsen (se avsnitt 5.1).
Problematiken med den historiska standardavvikelsen 4r att den inte speglar fortagets
verksamhet 6ver de kommande dren. For att prognostisera Biolnvents volatilitet anvinds ett
aritmetiskt medelvirde pd standardavvikelsen for olika bolag med verksamhet som motsvarar
Biolnvents forvantade verksamhet.

Berikning av standardavvikelsen har gjorts for sju bolag. Fér berdkning anvinds ekvation 5.3.
Aktiedata f6r bolagen ir inhdmtade fran borserna dér bolagen ir registrerade och stricker sig 3 ar
tillbaka i tiden.? Detta ger en standardavvikelse pa 0,49. For att se hur resultatet férdelar sig
mellan de olika bolagen se Tabell 11.

Tabell 11. Volatilitet for sju bioteknikforetag. Killa: Nasdaq (20074, -b, -c, -d, -e och -f), OMX (2007a).

Volatilitet
(%)
Genentech 0,3023
Genzyme 0,2425
Biogen Idec. 0,4416
Genmab 0,4100
Dyax 0,6464
GPC Biotech 0,8466
Biolnvent 0,5574
Snitt 0,4924

3 Tidserier f6r berikning av volatilitet omfattar aktiedata under perioden 2004-12-10 till 2007-12-10.
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8.3 CAPM

Publikt tillgingliga resurser anvinds for att approximera diskonteringsrintan med CAPM (se
ekvation 3.7). Riksbankens notering fér svenska statsobligationer med tio drs 16ptid pd 4,207 %
anvinds som riskfri rinta (Sveriges Riksbank, 2007a). Den systematiska risken, g, férknippad
med Biolnvent bestdms enligt ekvation 3.8 till ca 1,1 baserat pi utvecklingen f6r OMX och
Biolnvent under de senaste 48 mdnaderna, se bilaga IV (OMX, 2007a, och OMX, 2007b).
Copeland ef a/ (2000) férmedlar att riskpremien bor utgéra det geometriska medelvirdet av en
marknadsportfélj, utéver den riskfria rintan, under en mycket ling 16ptid. Som riskpremie
anvinds den historiska riskpremien som bestimts av Dimson, Marsch och Staunton (2003) f6r
tidsperioden 1900 till 2000 pd 7,7 % f6r den svenska marknaden. Welch (2000) péapekar att
prognoser som stricker sig 6ver lang tid har en tendens att konvergera med den historiska
premien. Detta resulterar i en approximativ diskonteringsrinta pa 13%. Detta faller inom det
intervall (12-15%) som f&reslds som limplig diskonteringsrinta for bioteknikbolag av DiMasi
och Grabowski (2007).

Tabell 12. Statistisk data for B-koefficienten samplad i tidsintervall frin 1 till 10 noteringat.

Medel Median Min-Max Standardavvikelse

[-koefficient 1.0864 1.1320 0.6966 — 1.3003 0.1606
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9 Varderingsmodellen

9.1 Overgripande ansats

For att virdera foretaget krivs en for féretaget specifik virderingsmodell, som speglar foretagets
tillgdngar och styrkor. Foretagets samlade virde kan beskrivas med ett utdkat nuvirde. Det
utékade nuvirdet samlar virdet fran statisk kassaflddesanalys, optionspremierna pé flexibiliteten
och kassa/bank enligt ekvation 9.1. Kassaflodesanalysen omfattar projekten i klinisk fas och
kontraktstillverkning. Elementet reala optioner byggs upp av summan av virdena fér de
ingiende optionerna (se nedan).

n m
= ZVNP[/,[ + zvopi/'an,/ + VKa:m/Bmzk ckv. 9.1
i=1 =1

9.2 Kassaflédesanalys

Det 6vergripande angreppssittet som fOreslis av Trigeorgis (1996) fOrutsitter att en
kassaflédesanalys anvinds som fundament vid virderingen (se avsnitt 3). Kassaflodesanalysen tar
hinsyn till de tre projekten och foretagets Gvriga forsknings- och produktionsverksamhet, da
dessa dr de element i bolaget som driver virdeskapandet. En eNPV-modell med statisk
diskonteringsrinta anvinds for virdering av de tre projekten och en traditionell kassaflédes-
analys for kontraktstillverkning och undetliggande basforskning. Hinsyn till balanserad forlust
tas vid korrigering av kassafléden for beskattning. Ett vixelkursproblem féreligger i att kostnader
och vinster ges omvixlingsvis i antingen SEK eller USD. Vixelkursjustering gors av
kontraktstillverkningen frin SEK till USD med terminspriser som sedan extrapoleras i hela
intervallet (se bilaga II och III). Valet av att justera kontraktstillverkningen avser att minimera det
lokala felet som valutaproblematiken ger upphov till.

Utvecklingstider, sannolikheter och kostnader fér utvecklingsfasen himtas ifrin DiMasi et a/
(2003, 2007) och Reichert ez a/ (2005) (se avsnitt 0). Framtida intdkter som genereras av projekten
approximeras ifran livscykelmodellen (s¢ avsnitt 8.1). Diskonteringsrintan bestims med CAPM
till 13% (se avsnitt 8.3 och bilaga IV). Detta faller inom det intervall (12-15%) som foreslds som
limplig diskonteringsrinta fér bioteknikbolag av DiMasi och Grabowski (2007). Vinsterna
beskattas med effektivskattesats enligt schablonen 28%.

Biolnvent har i avtalet med Genentech om BI-204 6verlatit ensamritten till den amerikanska
marknaden till Genentech. Marknadsvirdet pi segmentet estimeras av IMS Health (2004,
refererat av Smith, 2005) till 38 BUSD ar 2009 (se avsnitt 7.3). Efter 2009 antas segmentet vixa i
takt med likemedelsbranschen med 6,7% drligen fram till lansering (VEA, 2007). Efter lansering
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antas statiska forhallanden. Statiska forhéllanden antas pga det linga tidsperspektivet och den
exponentiella tillvixten riskerar att kraftig bldsa upp marknadsvirdet f6r produkten. Biolnvents
andel av forsiljningen uppgir till 58,15% (se avsnitt 7.2). Milstolpsersittningen, som erhalls ifran
Genentech, uppgar till 175 MUSD och férdelas mellan faserna i férhallande till kostnaderna som
dessa dr forknippade med. Milstolpsersittningarna erhalls vid tidpunkten f6r fasens avklarande.
Konkurrenssituationen som kommuniceras fér produkten anses vara normal (Biolnvent, 2007a).
Foljande sannolikheter f6r de olika marknadsutfallen antas: Block-buster 10%, 6ver medel 15%,
medel 50%, under medel 15% och mycket under medel 10%.

TB-402 och TB-403 utvecklas i samarbete med Thrombogenics. Avtalet berittigar Biolnvent till
40% av vinsterna, medan kostnaderna delas solidariskt (50/50). Marknadsvirdet for
produktsegmentet f6r TB-402 var 10 BUSD ér 2004 (se avsnitt 7.3) och antas vixa i takt med
likemedelsbranschen med 6,7% arligen fram till lansering (VFA, 2007). Konkurrenssituationen
som kommuniceras f6r produkten anses vara lig konkurrens (Biolnvent, 2007a). Féljande
sannolikheter for de olika marknadsutfallen antas: Block-buster 15%, 6ver medel 30%, medel
40%, under medel 10% och mycket under medel 5%.

IMS Health (2004, refererat av Smith, 2005) estimerar marknadsvirdet pd produktsegmentet f6r
onkologi till 55 BUSD ar 2009 (se avsnitt 7.3). Efter 2009 antas marknadsvirdet vixa i takt med
likemedelsbranschen fram till lansering, da statiska férhallanden infinner sig. En stor del av
marknadsvirdet f6r onkologisegmentet upptas av cytostatika. Att bedé6ma marknadsandelen f6r
angioneshimmare, och dirmed TB-403, ir forknippat med svérigheter pga kontroversiell och
skiftande prissittning pa bade cytostatika och angioneshimmare. Marknadsandelen for
angioneshimmare uppskattas till 40% av marknaden, dd de anvinds i kombinationsbehandlingar
som dr den dominerande behandlingsformen. Marknadsandelen ger resultat som
6verrensstimmer med 2006 dr forsiljningen pa 1,75 BUSD f6r Genentechs angioneshimmare
Avastin (Genentech, 2007). Konkurrenssituationen som kommuniceras f6r produkten anses vara
normal (Biolnvent, 2007a). Féljande sannolikheter f6r de olika marknadsutfallen antas: Block-
buster 10%, 6éver medel 15%, medel 50%, under medel 15% och mycket under medel 10%.

Kontraktstillverkningen omsitter idag ca 50 MSEK (Biolnvent, 2007a, och Biolnvent, 2007b).
Denna antas vixa i takt med likemedelsbranschen med 6,7% (VFA, 2007) drligen tills férsta
produkten ir redo att lanseras. Vid lansering av férsta produkten antas kunnande verforas frin
kontraktstillverkningen till produktionen och foljaktligen minskar omfattningen av
kontraktstillverkningen till 50% éar 1, 25% dr 2 och avvecklas ar 3 efter lansering av den férsta
produkten (s¢ avsnitt 7.1). Intdkterna ifrin kontraktstillverkningen justeras till USD medelst
terminer (se bilaga III).

Approximerade utfall f6r intdkterna justeras inte for skatt initialt, dd hinsyn mdste tas f6r den
ansamlade forlust som genererats (se avsnitt 7.4). En extern skattekorrigering gbrs dir den
ansamlade forlusten rdknas av mot beskattningsbart kassafléde. D4 den ansamlade férlusten dr
eliminerad beskattas kassaflédena 16pande (se bilaga II).
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9.3 Realoptionsanalys

I enlighet med realoptionsteorin (se avsnitt 4) kan alla féretag betraktas som en samling optioner
och direfter virderas med gingse optionsteori. For att en virdering skall kunna goras krivs att
optionerna som representerar foretaget identifieras. Direfter identifieras de virdeskapande
parametrarna f6r dessa optioner och kopplas till empiri.

Genom en realoptionsanalys tar virderingsmodellen hinsyn till virdet av den flexibilitet som
uppkommer i samband med aktiv ledning. Féretaget tar aktivt beslut om projekt skall fortskrida i
samband med extern granskning av dessa (se avsnitt 6.1). D4 livslingden f6r projekten ir lang
och volatiliteten h6g antas virdet for flexibiliteten bli hégt och det dr dirfér av vikt f6r studiens
reliabilitet att virderingsmodellen innehar en realoptionsanalys.

9.3.1 Identifikation av reala optioner

Likemedelsutveckling simuleras med férdel genom en learning-option (se avsnitt 4.2.). For att ett
likemedelsprojekt skall kunna betraktas som en learning option krivs att optionen dr sekventiell
(compound-option) samt att osikethetskillorna kan fordelas mellan produkt/marknads- och
teknisk risk (rainbow-option).

Biolnvent har i samband med fasGvergingar mojlighet eller tving att Overge utvecklingen,
saledes en option att 6verge. D4 likemedelsprojektet under utvecklingen ir fasseparerat kommer
foretaget vid flera tillfillen att upprepa detta férfarande vilket gora att optionen att Gverge
projektet kommer att finnas sekventiellt under hela projektets livslingd. Forsta kravet fér en
learning-optionen dr dirmed uppfyllt.

Vid likemedelsutveckling finns dels osidkerhet betriffande produktens potential, del betriffande
produktens virde vid lansering. Vid projektets initiering rader osdkerhet om
likemedelskandidaten har de foérvintande egenskaper, d.v.s. om likemedlet uppfyller kraven for
terapeutisk effekt och saknar toxiska effekter. Denna risk kommer att minska nir att kunnande
om likemedelskandidaten 6kar och kan identifieras som den tekniska risken i en learning-option.
Det rader dven osidkerhet om virdet f6r den underliggande tillgingen vid tiden f6r lansering. Vid
tidpunkten O gar det att uppskatta virdet f6r likemedlet genom en liveykelmodell (se avsnitt 8.1).
Under utvecklingstiden kommer férutsittningar f6r likemedlets virde att paverkas av variationer
i storleken pd marknaden och konkurrenssituationen vid tidpunkten for lansering. Detta leder till
att forsiljningsvolym och prisnivd f6r det framtida likemedlet kan antas variera. Denna
osikerhet kan identifieras som produkt/marknadstisken i en learning-option och den antas
diffundera Gver tiden till lansering.

Biolnvents forskningsportfélj kan dirfér betraktas som tre learning-optioner och dessa beridknas
genom realoptionsanalys (se avsnitt 4). Virdet som erhilles genom en realoptionsanalys speglar
virdet pa hela projektet, inkluderat virdet for en aktiv ledning. Virdet vid en kassaflédesanalys
speglar virdet utan aktiv ledning. Foér att erhalla flexibilitetens virde subtraheras virdet erhéllet
vid realoptionsanalysen med det erhallet frin kassaflédesanalysen.
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Binomialtridet skapas genom att slutvirden berdknas med ekvation 4.1, 4.2 och 4.14. For att
erhilla ett nuvirde fér optionen beriknas virdena i binomialtridet tillbaka till tidpunkten 0 med
ekvation 4.9, 4.11 och 4.12.

9.3.2 De ingaende parametrarna

De virdeskapande parametrarna vid en realoption ér den riskfria rintan, 16sentiden, 16senpriset,
virdet pd den underliggande tillgingen (se avsnitt 4.1) samt den undetliggande tillgingens
volatilitet (se avsnitt 5). Vid berdkning av en learning-option lyfts den tekniska risken f6r de olika
faserna ut ur optionen och maste dérfér behandlas som en virdeskapande parameter som ér
specifik for just denna klass av realoption. Utdver de virdeskapande parametrarna krivs dven att
hinsyn tas till hur tiden disktretiseras vid beridkningen av realoptionens virde nir
binomialmodellen anvinds.

Som riskfririnta viljs den som bist speglar optionens livslingd (Damodaran, 2002). Léptiden for
de respektive projekten dr 8 dr for tvd av projekten och 7 ar fOr ett projekt, detta anses dérfor
bist 6verensstimma med en 10-drig statsobligation. Hir dmnas dirfér en svensk statsobligation
med 10 ars 16ptid anvindas, vilken har en rinta pa 4,207 % (Sveriges riksbank, 2007a). For de
ingdende virdena for de respektive projekten se Tabell 13.

Losentiden bestims av hur ling tid optionen har kvar tills den kan 16sas in (Damodaran, 2002).
Eftersom projekten kan ses som compound-options omfattar realoptionsanalysen i sin helhet ses
som olika sekventiella optioner som ger ritten till f6ljande option. Fér de ingdende virdena f6r
de respektive projekten se Tabell 13.

Den  underliggande  tillgangen ir likemedlet under utveckling. Virdet beriknas genom en
livscykelmodell, se avsnitt 8.1. Virdet nuvirdesjusteras direfter med en riskjusterad
diskonteringsrinta, 13% (se avsnitt 3.4), till tidpunkten 0. Binomialansatsen behandlar
osikerheten i den framtida marknaden fram till tiden f6r lansering. For de ingiende virdena f6r
de respektive projekten se Tabell 13.

Lisenpriset ir det priset som innehavare av optionen fir betala for att férvirva den underliggande
tillgdngen. D4 detta 4r en compound-option kommer innchavaren ha ritten att férvirva en
option pd en option till den underliggande tillgangen. Vid de projekt som Biolnvent bedriver ir
det tre olika likemedel som i de respektive projekten dr att betrakta som de underliggande
tilleAngarna. Investeringarna som ir kopplade till de respektive faserna kan ses som lSsenpriset.
Genom att pabotja fas I, erhills méjligheten att senare pabétja fas 1. Den slutgiltiga kostnaden
ir den som uppkommer i samband med lansering av produkten. Lanseringskostnaden ér att
betrakta som lésenpris for den sista av de sekventiella optionerna. For de ingidende parametrarna
f6r de respektive projekten se Tabell 13. For att investerings- och lanseringskostnaderna skall
6verensstimma med den passiva kassaflédesanalysen dr dessa diskonterade tillbaka till tiden 0
med en riskjusterad diskonteringsrinta, 13%. Direfter dr de diskonterade med den riskfria
rintan, 4,207%, fram tll tidpunkten f&r dess uppkomst och direfter applicerade i
binomialmodellen.
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Volatiliteten bestims genom benchmarkning, med ett beriknat snitt frin olika bioteknikbolags
aktier (Damodaran, 2002). Genom ett urval av sju foretag berdknas volatiliteten till 0,4924 (se
avsnitt 8.2). For de ingdende virdena f6r de respektive projekten se Tabell 13.

Den tekniska risken dr risken for att projekten misslyckas till f6ljd av att de inte uppfyller de
tekniska kraven pé ett likemedel. Denna risk dr helt skild frin marknadsrisken och skall dirfor
hanteras som en extern risk i férhallande till den risk som behandlas av binomialmodellen
(Copeland & Antikarov, 2003). Risken behandlas genom att modellen anpassas for den tekniska
risken i slutet av varje fas. Fér de ingdende parametrarna fér den tekniska risken se tabell 14 till
16.

Antal tidselement ir beroende av hur lang 16ptid optionen har, samt av hur manga element tiden
diskretiseras i. I den binomiala virderingsmodellen kommer vatje ar att diskretiseras i 12
tidsperioder. For de ingdende virdena for de olika projekten se Tabell 13.

Milstolpsersiitming uppkommer enbart i projekt BI-204. Denna behandlas i modellen som en intikt
som uppkommer i samband med att en fas slutférs, virdet for den underliggande tillgingen
justeras dirfér med detta belopp. Aven milstolpsersittningen ir diskonterade tillbaka till
tidpunkten 0 med en riskjusterad diskonteringsrinta, 13 %. Direfter justeras den framat i tiden
till dess uppkomst med den riskfria rintan.

Tabell 13. Ingiende parametrar f6r binomialvarderingsmodellen BI-204, TB-402 och TB-403.

BI-204 TB-402 TB403
Volatilitet 0,4924 0,4924 0,4924
Tidselementens storlefe 1/12 4r 1/12 ar 1/12 ar
Apntal tidselement 98 78 98
Underliggande tillgingen 606 MUSD 188,89 241,13
Riskfri ranta 4,207 % 4,207 % 4,207 %
Diskonteringsrinta 13 % 13 % 13 %

Tabell 14. Ingiende parametrar f6r den tekniska risken, projekt BI-402

Teknisk risk  Kumnlativ risk — Tid — Kumunlativ tid — Kostnad — Milstolpsersdttning

Klinisk privning
Fas 1 0,837 1 20 0 32,28 33,72
Fas 11 0,567 0,837 29 20 37,69 39,37
Fas 11T 0,642 0,4746 33 49 96,09 100,38
Registrering 1 0,3047 16 82 1,47 1,53
Marknads lansering (USD) 1 0,3047 n/a 98 416,61 0
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Tabell 15. Ingiende parametrar f6r den tekniska risken, TB-402

Teknisk risk  Kumulativ risk Tid Kummnlativ tid Kostnad
Klinisk provning
Fas IT 0,567 1 29 0 18,845
Fas IIT 0,642 0,567 33 29 48,045
Registrering 1 0,364 16 62 0,735
Marknads lansering (USD) 1 0,364 n/a 78 139,91

Tabell 16. Ingiende parametrar f6r den tekniska risken, TB-403.

Teknisk risk Kumnlativ risk Tid Kumulativ tid Kostnad
Klinisk provning
Fas I 0,837 1 20 0 16,14
Fas 11 0,567 0,837 29 20 18,845
Fas 11T 0,642 0,475 33 49 48,045
Registrering 1 0,305 16 82 0,735
Marknads lansering (USD) 1 0,305 n/a 98 219,27

9.3.3 Uteslutande av reala optioner

Optionen att avvakta med en investering existerar i flertalet uppsittningar i bolaget. Grunderna
for att avvakta med en investering dr i dagsliget svaga. Biolnvent lever pi riskkapital och
utfirdade en riktad nyemission senast 2007 for att sikerstilla fortsatt verksamhet. Bolaget ir for
sin 6verlevnad beroende av att projekten fortgar.

Optionen att 6verge verksamheten féreligger i viss utstrickning, dven om den limpar sig bist f6r
produktionsbolag dir lager och inventarier stir f6r stérre delen av tillgingarna. Dessa tillgingar
ir realiserbara. I bioteknikbolag ir tillgdngarna huvudsakligen av immateriell karaktir och silunda
svirrealiserade. Restvirdet i bolaget uppgar till vad en budgivare ér villig att betala for forskning,
patent och humankapital. Lingtgdende samarbetsavtal och licensiering applicerar externa krav pa
att bolagets verksamhet skall fortskrida. Pd dessa grunder utesluts optionen.

En uppenbar tillging f6r Biolnvent dr en omfattande mingd kandidater i forskningsportféljen.
Dessa kandidater befinner sig tidigt i den prekliniska fasen. Var och en av kandidaterna ir
férknippade med en compound-option. Optionerna pd kandidaterna i forskningsportféljen har
dock uteslutits ur virderingen. Dessa befinner sig i en si pass tidig fas att det dr nist intill
omoijligt att identifiera vilken framtida teknisk- och ekonomiskpotential de har. Nir eventuella
produkter kan lanseras, vilka investeringar som kommer att krdvas och vilka inkomster de
kommer att generera blir rent spekulativt. Den tekniska- och ekonomiska osikerheten ir dven
omfattande. Detta leder till en omfattande risk f6r kraftig 6vervirdering samtidigt som virdet dr
begrinsat. Med utgangspunkt ifrin McConomy och Xu (2004) utesluts silunda alla kandidater
som inte ndtt klinisk fas I, d4 dessa kandidaters potential inte betraktas som virdeskapande
férrin de granskats externt.

45



Inom likemedelsutveckling f6r bide traditionella kemiska preparat och biologiska preparat dr det
vanligt med spinn-off projekt och foérbittringar av existerande likemedel. Detta resulterar i en
tillvixtoption foér foretaget. Tillvixtoptioner for existerande projekt BI-204 och TB-402 har dock
uteslutits. Ur tekniskt perspektiv giller frimst att antikroppars absoluta férdel, hdg specificitet
for specifika strukturer, begrinsar dven deras anvindning pd relaterade omrdden. Framtida
kassafléden och investeringskostnader antar dven en synnetligen spekulativ karaktdr. Liksom f6r
kandidaterna i forskningsportféljen sa dr projektet dven férknippat med avsevird osikerhet,
vilket markant ékar risken for kraftig 6vervirdering,

Projektet TB-403 har naturliga nirliggande tillimpningar f6r behandling av andra cancerformer
in den ursprungligen dmnades fér, men den farmakologiska effektiviteten for relaterade
omriden och marknadsvirdet pia de olika segmenten dr svarbedémda. Att skatta teknisk- och
ckonomiskpotential under dessa fOrutsittningar gbrs svérligen. P4 dessa grunder utesluts en
tillvixtoption pd TB-403. Istillet kompenseras detta med en generellt bredare tillimpning for
preparatet i kassaflddesanalysen och den compound-option som ér férknippad med projektet.

9.4 Kanslighetsanalys

En kinslighetsanalys genomf6rs for att utvirdera modellens robusthet, identifiera variabler och
parametrar med stort genomslag i modellen och kvantifiera deras paverkan. Anlysresulaten
bidrar med underlag for att estimera modellens reliabilitet. Kinslighetsanalysen dmnar inte visa
pé alternativa utfall, da ett omfattande korskorrelation kan antagas foreligga.

Kinslighetsanalysen gérs genom variation av ingidende parametrar kring de i virderingen
tillimpade virdet. Det relativa mattet pa utfallet visar pa vilket genomslag avvikelser kommer att
ge i modellen och indikerar pa felmarginalen i virderingen. De undersékta parametrarna ir:
Diskonteringsrintan, rorliga kostnader, investeringskostnader, utvecklingskostnader, marknads-
penetrering, skatt, volatilitet och valutakurs.
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10 Resultat

10.1 Vardering

Resultatet  frin kassaflddesanalysen ger projekten BI-204, TB-402, TB-403 och
kontraktstillverkningen ett samlat nuvirde pa 119.9 MUSD, innan hinsyn till beskattning och
flexibilitet tagits. Med genomsnittlig vixelkurs f6r 2007 (Sveriges Riksbank, 2007b) skulle detta
ge ett nuvirdesvirde pa 813.0 MSEK. En 6versikt 6ver nuvirdesberikningarna ges i tabell 17 till
20.

Tabell 17. Nuvirdesanalys av projekt BI-204 utan skatt. Nuvirden i MUSD.

Fas1 Fas 11 Fas 11T Registrering Marknad
Tnvestering 32,28 37,69 96,09 1,47 416,61
Forvantat kassaflode 0,00 33,72 39,37 100,38 1639,45
Sannolikhet att klara fas 0,84 0,57 0,64 1,00 1,00
Sannolikbet att nd fas 1,00 0,84 0,47 0,30 0,30
Ar 0,00 1,63 4,07 6,81 8,14
Diskonteringsfaktor 1,00 0,82 0,61 0,44 0,37
Nuvirde -32,28 -2,72 -16,37 13,11 137,73 9946

Tabell 18. Nuvirdesanalys av projekt TB-402 utan skatt. Nuvirden i MUSD.

Fas 1 Fas I Fas 111 Registrering Marknad

Investering - 18,85 48,05 0,73 139,91

Forvintat kassaflide - 0 0 0 418,92

Sannolikhet att klara fas - 0,57 0,64 1,00 1,00

Sannolikhet att nd fas - 1,00 0,57 0,36 0,36

Ar - 0 2,44 5,18 6,52

Diskonteringsfaktor - 1,00 0,74 0,53 0,45

Nuvirde - -18,85 -20,21 -0,14 45,79 X 6,60

Tabell 19. Nuvirdesanalys av projekt TB-403 utan skatt. Nuvirden i MUSD.

Fas 1 Fas 11 Fas 111 Registrering Marknad

Investering 16,14 18,85 48,05 0,73 219,27

Forvantat kassaflode 0,00 0,00 0,00 0,00 652,29

Sannolikhet att klara fas 0,84 0,57 0,64 1,00 1,00

Sannolikbet att n fas 1,00 0,84 0,47 0,30 0,30

Ar 0,00 1,63 4,07 6,81 8,14
Diskonteringsfaktor 1,00 0,82 0,61 0,44 0,37

Nuvirde -16,14 -12,93 -13,87 -0,10 48,77 X 573
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Tabell 20. Nuvirdesanalys av kontraktstillverkning. Nuvirden 1 MUSD.

Ar 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Forsiljning 7,93 8,47 9,04 9,64 10,37 11,07 591 3,15 0

Kostnader 6,35 6,78 7,23 7,71 8,30 8,86 4,72 2,52 0

Nuvérde 1,40 1,33 1,25 1,18 1,13 1,06 0,50 0,24 0 X 8,09

Det samlade nuvirdet maste korrigeras for skatt. Den ansamlade forlusten vixer fran 94,2
MUSD (639 MSEK, s¢ avsnitt 7.4) ar 0 till 369,9 MUSD ar 11 (se Figur 9). Vid skatteberikning
maste denna beaktas. Den ansamlade férlusten dr eliminerad foérst ar 15 varpd 16pande
beskattning av intikter tar vid (se Figur 10). Nuvirdet av beskattningen uppgar till -53.2 MUSD

(se bilaga II).

Positiva kassafléden utgir frin verksamheten forst ar 11 (s¢ Figur 11). Den ojimna
kostnadsférdelning som uppvisas under tidsperioden ar O till 4r 10 och de positiva kassafléden
som detekteras ar 1, 4 och 7 uppkommer pga allokeringen av kostnader och milstolps-
ersiattningar. Det samlade nuvirdet utan flexibilitet f6r verksamheten efter skatt uppgir till 66,7

MUSD (452 MSEK).
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Figur 9. Forvintad utveckling f6r den ansamlade forlusten under tidspetioden 2007 (#=0) till 2037 (#=30).
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Figur 10. Forvintad utveckling for skattekostnader under tidsperioden 2007 (#=0) till 2037 (#=30).
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Figur 11. Forvintad foérdelning av skattejusterat kostnader och intikter under tidsperioden 2007 (#=0) till
2037 (+=30).

Beslutsflexibiliteten virderas med reala optioner. Dessa optioner adderar ett flexibilitetsvirde till
projekten som uppgar till 27,94 MUSD (se Tabell 21). Virdet pa flexibiliteten uppgar till 189,5
MSEK med 2007 érs genomsnittliga vixelkurs (Sveriges Riksbank, 2007b).

Tabell 21. Realoptionsanalys av projekten BI-204, TB-402 och TB-403. Nuvirden i MUSD.

Projeket BI-204 TB402 TB403
Flexibilitetens virde 10,34 7,68 9,92
Nuviirde 10,34 7,68 9,92 X 2794

Foér att erhdlla bolagets samlade virde summeras nuvirdet pa skattejusterad verksamhet,
flexibilitet och tillganglig kassa/bank. Tillginglig kassa/bank 2007-09-30 var 230 MSEK. Med
2007 ars genomsnittliga vixelkurs uppgar virdet pa Biolnvent International AB till 128,5 MUSD
eller 871 MSEK (s¢ Tabell 22). Detta ger ett virde per aktie pd 15,65 SEK.

Tabell 22. Sammanstillning av nuvirden for virdebirande tillgingar i Biolnvent. Nuvirden i MUSD.

Kassaflodesanalys Flexcibilitetens virde Kassa/ bank Totalt
BI-204 99.5 10.3 - 109.8
TB+402 6.6 7.7 - 14.3
TB+403 5.7 9.9 - 15.6
Kontraktstillverkning 8.1 - - 8.1
Stkatt -53.2 - - -53.2
Kassa och bank - - 33.9 33.9
Totalt 66.7 27.9 33.9 X 1285
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10.2 Kanslighetsanalys

Kinslighetsanalysen redovisar den procentuella férindringen i utfall fran kassaflédesanalysen,
realoptionsanalysen och effekten pa virdet for bolaget i sin helhet, inklusive kassa/bank, vid
vatiation av ingiende variabler.

Mindre forandringar i diskonteringsrintan forvintas ge kraftigt avtryck i erhallet resultat. Vid
variation av diskonteringsrintan =2 och *4 procentenheter erhills kraftigt utslag i resultatet, se
Tabell 23. En Skning av diskonteringsrintan minskar virdet frin kassaflédesanalysen och sinker
det totala virdet. Ndr virdet pa tillgingen minskar vid 6kning av diskonteringsrintan, ékar
virdet pd flexibiliteten. Modellen dr kinslig f6r variationer i diskonteringsrintan och en korrekt
diskonteringsrinta maste appliceras for att erhélla ett rittvisande vérde.

Tabell 23. Procentuell férindring av resultat vid applicerade av diskonteringsrantorna 9, 11, 15 och 17%

9% 11% Diskonteringsrinta 15% 17%
265% 110% Kassaflide -77,3% -132%
-2,76% -2.54% Flexcibiliter 4.01% 28,2%
133% 54,8% Totalt virde -38,2% -60,5%

De rorliga kostnaderna far stérst genomslag i1 resultatet vid variation, se Tabell 24. Dessa
modelleras som en andel av forsiljningen och férdndrar silunda rérelsemarginalen. Modellen ir
kinslig for forindringar i rorliga kostnader, med avseende pa bade kassaflédes- och
realoptionsanalysen, och det 4r av stor betydelse att erhélla rimliga approximationer pa
kostnaderna for att erhdlla ett rittvisande resultat. Modellen uppvisar en relativ okinslighet f6r
fluktuationer 1 investeringskostnaderna da flexibiliteten och kassaflédet har motsatta riktningar.
Kassaflédesanalysen idr dven kinslig for férdndringar i utvecklings-kostnader. Anledningen till att
utvecklingskostnaderna far en kraftig effekt dr deras relativa nirhet i tiden.

Tabell 24. Procentuell forindring av resultat vid procentuell férandring av kostnader.

-10 % -1 % Rarliga Kostnader +1 % +10 %
77,7 % 8,36 % Kassaflode -8,41 % -81,8 %
21,4 % -2,40 % Flexibiliter 2,32 % 30,2 %
34,59 % 3,69 % Totalt virde -3,73 % -34,6 %
-10% -1% Investeringskostnader +1% +10%
12,6 % 1,27 % Kassaflode -1,27 % -12,7 %
-14,1 % -1,50 % Flexibilitet 1,50 % 15,3 %
3,23 % 0,31 % Totalt virde -0,31 % -3,00 %
-10% -1% Utvecklingskostnader +1 % +10 %
249 % 2,39 % Kassaflode -2,61 % -25,2 %
-6,69 % -0,72 % Flexibiliter 0,68 % 7,26 %
11,1% 1,05% Totalt viirde -1,17 -11,1
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Marknadspenentreringen dr den variabel som styr hur storleken pa genererade forsiljnings-
intdkter. Modellen dr relativt kinslig for variationer i marknadpenetreringen (se Tabell 25).
Approximationen av marknadspenetreringen ir avgdrande for en korrekt prognos av framtida
intdkter.

Tabell 25. Procentuell f6rindring av resultat vid procentuell férindring av marknadspenetrering.

-10% -1% Marknadspenetrering +1 % +10 %
-26,0 % -2,60 % Kassaflide 2,60 % 26,0 %
-3,58 % -0,43 % Flexibilitet 0,39 % 4,11 %
-14,0% -1,41 % Totalt virde 1,40 % 14,1 %

Beskattningen har skett enligt schablon pi 28%. Den effektiva skattesatsen for ett bolag kan
dock dndras genom bokslutsdispositioner. Nedan kvantifieras dndringen av bolagsvirde vid olika
effektiva skattesatser (se Tabell 20).

Tabell 26. Bolagets virde som funktion av skattesats, indexerat mot bolagsvirde vid skattesats 28%.

Skattesats 0% 20 % 25 % 28 % 30 %

U arde 184 % 124 % 109 % 100 % 94,0 %

Vixelkursjusteringen av kontraktstillverkningen ger endast en liten effekt pa resultatet. Resultatet
uppvisar en direkt proportionalitet mot vixelkursen. Valet av vixelkurs har en direkt inverkan pa
felmarginalen f6r virderingen.

Tabell 27. Procentuell férindring av resultat vid procentuell férdndring av vixelkurs.

-10% 1% Véicelkursforandring +1% +10%
-9,25 % -0,925 % Kassaflide 0,925 % 9,25 %
-10,0 % -1,00 % Flexibilitet 1,00 % 10,0 %
-9,66 % -0,966 % Totalt virde 0,966 % 9,66 %

Vid variation av volatiliteten foérindras inte kassaflédet pga att volatiliteten inte dr en direkt
variabel i kassaflédesmodellen. Forindringarna i volatilitet skulle leda till en forindring av
diskonteringsrintan enligt den kassaflédesmodell som tillimpas. Diremot kommer volatiliteten
leda till férindringar i virdet pa flexiblieteten som erhilles genom realoptions ansatsen.
Kinslighetsanalysen visar pd sméd procentuella foérindringar av volatiliteten leder till stora
férindringar 1 virdet for flexibiliteten, vilket i sin tur paverkar det totala virdet.

Tabell 28. Procentuella férindringar av flexibiliteten och totala resultat vid procentuella férindringar av
volatiliteten.

-10 % -1 % Volatilitet 1% 10 %
* * Kassaflode * *
-22,6 % -2,38 % Flexibilitet 2,38 % 24,4 %
-4,67% -0,49% Totalt virde 0,49% 5,02%
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11 Diskussion

11.1 Resultat

Kassaflédesanalysen ger ett virde pa 66,7 MUSD (450 MSEK). Storre delen av bolagsvirdet som
ges av kassaflédesanalysen kan hirledas till BI-204. Orsaken till detta 4r avtalet med Genentech
som ingicks i borjan av 2007, som berittigar Biolnvent till milstolpsersittningar f6r projekt BI-
204. Milstolpsersittningarna héjer virdet pa projektet kraftigt, da de ligger ndrmare i tiden dn
forsiljningsintikterna och har en stérre sannolikhet for att komma féretaget tillocodo. Marknaden
erkinner betydelsen av det ingingna samarbetsavtalet, vilket kan ses i den kraftiga uppging av
aktiekursen som skedde i botjan av 2007 (se Figur 7). Trots omfattande positiva kassafléden fran
forsiljning har TB-402 och TB-403 liga nuvirden. Detta beror pd den linga utvecklingstiden
och omfattande utvecklingskostnader. Pa grund av den ansamlade foérlusten foreligger en
svirighet att allokera skatt till de enskilda projekten. Med tanke pa de laga nuvirdena f6r TB-402
och TB-403 ir det mojligt att dessa investeringar inte 4r I6nsamma da skatt allokerats. Utifran
detta kan man sluta sig till att milstolpsersittningar har en avgérande betydelse for det uppfattade
virdet pa ett projekt.

Flexibiliteten ger ett ytterliggare virde pa 27,9 MUSD (190 MSEK) vilket motsvarar ca. en
fjardedel av bolagets virde. Samtliga projekt uppvisar ett virde for flexibilitet pa ca 10 MUSD.
Detta dr frimst ett resultat av den hoga volatiliteten inom branschen i kombination linga
utvecklingstider. Procentuellt har dock TB-402 och TB-403 hogre virden for flexibiliteten dn BI-
204. Detta forklaras av att projekten vid en ogynnsam utveckling f6r den underliggande
tillgdngen inte kommer att betraktas som l6nsamt vid fasévergangarna. BI-204 uppvisar pa en
god l6nsamhet vid kassaflddesanalysen och borde dirfér uppvisa ett ligre virde for flexibiliteten.
Anledningen till att den inte gor detta dr for att lanseringskostnaden antas variera med intikterna,
detta gor att projekten har en liknande sannolikhet for att anses vara l6nsamma vid tiden for
lansering.

Total virdering pa Biolnvent uppgir till 128,5 MUSD (870 MSEK). Likvida tillgingar i form av
kassa/bank uppgar till 230 MSEK av det totala bolagsvirdet. Virderingen ger ett virde per aktie
pa 15,65 SEK. Marknadsvirdet f6r bolaget ir idag 1019 MSEK vilket indikerar pé att bolaget dr

6vervirderat.
For ett erhalla en trovirdig virdering av Biolnvent krdvs att omfattande hidnsyn tas till att

inkorporera validitet och reliabilitet i sdvil virderingsmodellen som ingiende variabler. Forst
kommer modellen att behandlas, direfter estimeringsverktygen och sist den ingdende data.
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11.2Kassaflddesanalys

Modellen ir kinslig fér mindre avvikelser i ingdende virden. Avvikelserna har en kumulativ
effekt som kan leda till stor felvirdering. Samtliga approximationer mdste vara vil grundade f6r
att reliabilitet skall erhallas i studien. Den mest 6vergripande svirigheten dr att erhilla trovirdig
data f6r prognostisering av framtida intikter och kostnader.

Prognostiserade framtida intdkter baseras pa marknadssegmentets storlek och graden av
marknadspenetration. Bada dr behiftade med stor osidkerhet. Utvecklingen for olika berdrda
segment baseras till stor del pa att trenden f6r vilfirdssjukdomar uppritthalls. En del av risken
for Gvervirdering elimineras genom att frysa tillvixten vid marknadslansering 6-8 ar fram i tiden.
Detta ir en konservativ hillning, som riskerar undervirdera bolaget om utvecklingen f6ljer den
nuvarande tillvixten. Segmenten dr dven fraktionerade i flertalet terapeutiska nischer och det ir
hégst osikert i vilken utstrickning en produkt kan tillimpas inom olika nischer. Detta leder till
att beddmningen av marknadens storlek dr behiftad med stor osidkerhet. Marknadspenetreringen
ir ocksa svirbedémd. Feluppskattning av marknadspenetreringen och behovet av produkten kan
leda till substantiell felvirdering. Tillgingliga substitut och expansion av konkurrerande preparat
maste beaktas. Detta liter sig inte géra i dagsliget, dd flertalet av de tinkbara konkurrenterna
befinner sig i utvecklingsfas. En rimlighetsbedémning gjordes f6r erhillna forsiljningsintikter
mot de forvintningar som kommunicerats och mot bla Genentechs produkter (Genentech,
2007). Forsiljningsintikterna fanns vara av rimlig storlek.

Andra faktorer som gor intikterna svara att prognostisera dr teknologisk utveckling och statlig
reglering. Den teknologiska utvecklingen kan géra produkten obsolet och statlig reglering kan
kraftigt 6ka kraven pd en produkt eller Oppna fér konkurrens frin generiska likemedel. Den
omfattande reglering av likemedelstillverkning och de linga utvecklingstider som féreligger
begrinsar dock effekterna pa forsiljningen som beror pa hastiga teknologiférindringar.

En av de dominanta felkillorna i virderingen dr kvoterna fér de rorliga kostnaderna. Som
kinslighetsanalysen visar kan en férindring av rorelsckostnaderna med 10% kraftigt dndra
bolagets virde i dagsliget. Kostnaderna bor stillas i relation till konkurrenter inom samma
bransch pd den svenska marknaden. Detta liter sig svarligen géras utifrin externt tillginglig
information. Olika redovisningsprinciper och bokféringsmissiga allokeringar av kostnader gor
detta till en svartillginglig resurs. De antagna virdena ir baserade pd antaganden och kvantitativa
undersékningar, som presenteras i publicerade verk, for att spegla typiska verksamhetsmonster
fér bioteknikbolag. Det typiska verksamhetsmonstret férefaller vara en minsta gemensam
nimnare fér de den grupp bioteknikbolag som undersékts. Fa bolag uppvisar det typiska
operativa monstret, vilket gér underlaget generellt och inte specifikt for fallféretaget.
Osikerheten dr stor vilket paverkar reliabiliteten i resultatet

Andra faktorer som maste beaktas ir tillvixttakten och prisutveckling. Mindre avvikelser i dessa
faktorer leder till mindre lokala fel. De bidrar dock till ett signifikant globalt fel. Det gjorda
antagandet om att ingen tillvixt férckommer pd marknaden efter marknadslansering dr ett
orealistiskt antagande, d4 marknaden 4r en dynamisk foreteelse. Detta antagande dr grundat pd
en konservativ hdllning f6r att inte bldsa upp marknadsvirdet pa bolaget. Tillvixten for
biologiska likemedel dr dven svir att prognostisera. Tillvixten for biologiska likemedel har varit
betydligt hogre dn den for likemedelsindustrin i sin helhet de senaste aren och skillnaderna i
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tillvixtokning har 6kat (VFA, 2007). Biologiska likemedel tar marknadsandelar frin kemiska
likemedel. Denna utveckling kommer troligen att stagnera, da den begrinsas uppat av
marknadens totala virde. Tillvixten blir under dessa omstindigheter en stor osikerhetsfaktor.
Prisutvecklingen dr dven den svir att prognostisera. Statliga och privata sjukvirdsférsikringar dr
den i sirklass storsta gruppen likemedelskonsumenter (Angell, 2004). Dessa har stort inflytande
pd prisutvecklingen, genom bla. regleringar och rabattavtal. Tillginglicheten f6r generiska
preparat paverkar dven prisutvecklingen. Regleringen av likemedelsmarknaden styr
prissittningen och vilka politiska initiativ som kommer att tas fOr att reglera prisutvecklingen
omfattas inte av denna uppsats. Att dessa bada faktorer inte beaktas fullt ut fir en negativ
konsekvens for validiteten, men péaverkan pd reliabiliteten dr Sppen for diskussion.

Verksamheten édr betydligt mer mangfasetterad dn vad modellen antyder. Flera 6vriga kostnader
och intikter har uteslutits, d4 fokus satts pd bolagets kirnverksamhet. Den dominanta drivande
kraften fér bolagets virde dr idag dess likemedelsprojekt. En av huvudanledningarna till att
6vriga kostnader och intdkter uteslutits 4r att dispositionen f6r kostnader i arsredovisningar gor
det svart att sluta sig till vilka kostnader som dr knutna till vilken verksamhet. Det foreligger dven
en svarighet att bedéma hur stor andel av overheadkostnaden som allokerats pd en viss
verksamhet. Ovriga kostnader och intikter ir dessutom mycket sma i forhillande till de som
redogérs for.

Investeringsperioden dr en annan faktor till osikerhet. Kassaflédesanalysen skall prognostisera
ett realistiskt och relevant tidsintervall. Nir prognosen stricker sig bortom den 6verskadliga
horisonten Okar osidkerheten och risken for felaktiga bedémningar 6kar. De tidsintervall som
férmedlas av DiMasi ef 2/ (2003, 2007) dr medelvirden. Fallforetagets eventuella avvikelser ifrin
medelvirdet beaktas inte. Att tillimpa en annan tidsrymd ir inte heller aktuellt, dd den tidsrymd
som kommuniceras av fallféretaget dr obestimd. Svarigheter foreligger ocksa i approximationen
av likemedlets livslingd. D4 dnnu inga biologiska likemedel har slutfért en hel obruten cykel sd
innebdr detta att det inte finns ndgon statistisk data tillginglig. Livscykeln baseras silunda pa
kemiska likemedel. Pa grund av langa utvecklingstider dr data f6r dessa produkter baserade pa
gammal teknologi. Regleringen har dven férindrats, sdlunda ridder inte lingre samma
marknadsférutsittningar. Under dessa forutsittningar dr tveksamt om livslingdsapproximationen
ir giltig 1 dagsldget. Reichert e a/ (2005) papekar dven att biologiska likemedel férvintas ha en
lingre livslingd och mindre konkurrens av generiska likemedel, da de 4r svarare att kopiera.
Nuvarande reglering av generiska biologiska likemedel st6djer detta antagande (Alpert, 2007).

Virderingen dr gjord péd enkla virderingsmodeller. Den teoretiska konstruktionen kan goras
betydlig mer komplex och vikta fler parametrar. En mer komplex modell skulle antagligen inte ge
bittre reliabilitet, dd den kumulativa effekten fran multipla osidkerhetskillor skulle inverka pa
resultat. Validiteten skulle kunna Okas genom att finga fler virdedeterminanter. Med 6kad
komplexitets-grad skulle svirigheten att finna trovirdig indata 6ka och autokorrelation mellan
olika variabler skulle bli ett 6kat problem.
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11.3 Diskonteringsranta

Valet av diskonteringsrinta dr av avgérande karaktir for erhallet resultat. Smd avvikelser frin
applicerad diskonteringsrinta ger en stor kumulativ effekt (se avsnitt 10.2). 1 den anvinda
modellen krivs att diskonteringsrintan 4r tillimpbar under hela den analyserade perioden, 29 4r.
Det analyserade bolagets riskexponering kommer under denna tidsperiod forindras, vilket
medfor stor osikerhet kring reliabiliteten f6r diskonteringsrintan.

Modell valet for att approximera diskonteringsrdntan dr en annan killa till osdkerhet.
Anvindandet av CAPM f6r att approximera diskonteringsrintan ger inget entydigt resultat.
Welch (2000) péapekar att prognoser for linga tidsintervall f6r marknadspremien tenderar att
konvergera med den historiska premien och Copeland, Koller och Murrin (2000) féresprikar
anvindning av historisk data foér att prognostisera riskpremien. En svarighet som uppkommer ir
att bestimma vilken historisk riskpremie som skall anvindas, da olika studier har begagnat olika
metoder for bestimning och behandlat olika tidsintervall. Stora wvariationer férekommer
beroende pé val av tidsintervall. Detta leder till ett mdtt av godtycklighet i riskpremien. Rolls
kritik (se avsnitt 3.4) bidrar dven till om godtyckligheten i riskpremien.

Bestimningen av f-koefficienten ir dven behiftad med ett stort matt osikerhet. Bestimningen
av koefficienten sker utifrdn historisk data for att bestimma koefficientens stotlek idag och det
kan ifragasittas huruvida detta 4r en rimlig prognos f6r hur bolaget kommer att samvariera med
marknadsportféljen. Vid bestimningen av f-koefficienten (se bilaga IV) erhdlls inget entydigt
resultat, utan stor spridning beroende pa samplingsintervall. Detta adderar till osdkerheten i
diskonteringsrintan.

Diskonteringsrintan dr den enskilt storsta killan till osdkerhet i den uppstillda modellen.
Kinslighetsanalysen r en férutsittning for att bedéma genomslaget f6r parametern och vilken
trovirdighet som kan férknippas med det erhéllna resultatet.

11.4 Realoptionsanalys

Realoptioner ger ett virde f6r aktiv ledning genom att subtrahera resultatet fran
realoptionsanalysen med det frin kassaflédesanalysen. Da realoptionsanalysen grundas pa en
kassaflodesanalys dr den dven behiftad med en del av problematiken for kassaflédesanalysen.
Den virdeskapande parametern, som dr unik och bestimmer virdet for flexibiliteten i
térhallande till kassaflédesanalysen, dr volatiliteten.

Skillnaden mellan reala och finansiella optioner ér frimst beskaffenheten f6r den underliggande
tillgAngen. For finansiella optioner dr den underliggande tillgangen likvid och det gir oftast att
erhilla ett marknadsvirde vid beaktandet av den implicita volatiliteten. Tillféljd av dess likvida
natur sker en kontinuerlig justering av marknadspris pid marknaden. Nir den underliggande
tillgdngen dr av en real, saknas oftast ett marknadsvirde for den underliggande tillgaingen och
dess volatilitet. D4 dessa virden dr svira att observera féreligger svarigheter att pa ett korrekt sitt
virdera den reala optionen. Virdering av reala optioner har dirmed en hégre komplexitets grad
in virdering av finansiella optioner.
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Amram och Kulatilaka (2002) anser att enbart reala tillgangar dir den underliggande tillgingen
samt dess osikerhet har ett marknadsvirde, exempelvis ravarunira projekt som olje- och
kopparfyndigheter, dr limpliga f6r en realoptionsanalys. Copeland och Antikarov (2003) anser att
det aldrig gdr att erhalla ett marknadsvirde f6r den underliggande tillgang eller dess volatilitet. De
hivdar istillet att estimering av projektets volatilitet med en Monte Catlo-analys, gor det mojligt
att anvinda en realoptionsanalys. Sdledes kan realoptionsanalys anvindas vid virderingen av
ravarundra projekt och andra projekt om volatiliteten kan estimeras pa ett tillforlitligt
tillvigagingssitt. Problematiken med Copeland och Antikarovs (2003) synsitt ir att volatiliteten
ar svar att uppskatta med en Monte Carlo-simulering utan tillgang till intern data. Dirav torde
inte realoptionsanalys vara limplig att anvinda f6r investerare som har ett externt perspektiv pa
verksamheten. Problemet f6r externa investeringar kvarstir dirmed eftersom ingen hinsyn till
foretagets mojlighet att aktivt leda sina projekt gors. Som virderingsverktyg forefaller
realoptionsansatsen limpligare att anvinda som ett strategiskt ledningsverktyg, 4n som
virderingsinstrument vid extern virdering.

Damodaran (2002) hivdar att volatiliteten kan estimeras genom att anvinda volatilitet for foretag
som har en liknande verksamhet som projekten som bedrivs i projektet. Genom att anvinda en
historisk eller implicit volatilitet fér ndrliggande projekt kommer denna att anta virden som
skiljer sig frin projektet faktiska volatilitet och en felvirdering kommer dirigenom att ske.
Hartmann och Hassan (2006) ger beligg f6r att institutionella sparare anvinder sig av reala
optioner for att virdera foretag. Genom virderingen av Biolnvent visar uppsatsen att flexibilitet
hos ett bioteknikbolag dr en stor del av foretaget virde. Genom att inte ta hdnsyn till dess virde,
till f6ljd av att virderingsmodellens brister vid estimering av volatiliteten, skulle dirigenom en
stor del av foretaget virde att falla bort. En realoptionsansats dr dirmed ndédvindig for
virderingens reliabilitet 4ven om ett externt perspektiv begrinsar méjligheten till korrekt indata
for estimering av volatiliteten.

Bedémning av vriga virdeskapande parametrar forsvéras av att befintlig teoribildning frimst tar
hinsyn till hur de virdeskapande parametrarna péaverkar virderingen av optionen. Da
flexibiliteten definieras som skillnaden mellan realoptionsanalys och kassaflddesanalysen kommer
férindringar av de virdeskapande parametrarna péverka resultatet fran realoptionsanalysen i en
riktning och resultatet fran kassaflddesanalysen i en annan riktning.

Exempelvis kommer en férindring av rintan paverka virdet for flexibiliteten i motsatt riktning
for virdet av den undetliggande tillgingen. En rinteh6jning kommer leda till att virdet for
flexibiliteten, dvs. optionens virde, stiger medan virdet f6r den underliggande tillgingen sjunker.
Eftersom virdet fér den underliggande tillgingen kommer att paverkas i negativt i hégre
utstrickning dven virdeSkningen for flexibiliteten kommer det totala virdet fér objektet att
minska. I den befintliga teoribildningen rider dock villfarelsen att en rintedkning kommer att
leda till ett 6kat virde f6r objektet som virderas.

Svarigheterna med att anvinda binomialmodellen f6r virderingen av flexibiliteten ligger delvis i
att pa ett korrekt sitt kunna placera intikter och kostnader i tiden. Kostnaderna hinférs till det
tidselement som ligger nirmast i tiden i férhallande till ndr kostnaden uppkommer. Detta leder
till mindre avvikelser f6r vilken tidpunkt kostnaderna tas upp mellan kassaflddesanalysen och
realoptionsanalysen. Detta leder till mindre avvikelser mellan de tva analyserna.
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11.5 Valuta problematiken

Valutakorrigeringen leder till ytterligare en felkilla i virderingen. Kiénslighetsanalysen visar att
valutajusteringen med terminer endast har ett litet genomslag och sambandet 4r i stort sett helt
linjirt. Detta gor att vatje virdering har en uppenbar felmarginal direkt korrelerad till
vixelkursfluktuationer under analysperioden.

Valutaproblematiken uppenbarar sig dven i prognostiseringen av framtida intikter. Likemedel
har en internationell marknad. De storsta marknaderna idr i dagslidget denoterade i USD, Euro
och yen (VFA, 2007). For ett svenskt bolag med kostnader denoterade i SEK medfér detta en
stor valutakinslighet och valutarisk. Valutakursférindringar kan sdlunda spela en stor roll f6r det
predikterade kassaflédet. Modellen tar inte hinsyn till eller justerar intdkterna efter
valutakursférindringar. Detta medfor en ytterligare osikerhet i prediktionen av de férvintade
framtida intdkterna.

11.6 Ingaende data

Villiger och Bogdan (2006) papekar att statistiken fér framgangsrika kliniska prévningar inte tar
hinsyn till vilka skil som projekten misslyckas. DiMasi et al (2001), Kola och Landis (2004) visar
att ca 30 % av projekten liggs ner till f6ljd av att produkten saknar kommersiell potential.
Realoptionsanalysen miter virdet av flexibiliteten av aktiv som ér forknippad med méjligheten
att ligga ner projekts som saknar ckonomisk potential. Analysen tar didrfér hinsyn till
marknadsmisslyckaden 1 tva instanser, dels genom binomialansatsen, men dven genom
sannolikheterna for att ett projekt skall klara sig till ndsta fas. En justering av sannolikheterna
borde dirfér goras. Problematiken med att justera sannolikheterna ér att de saknas statistisk data
for i vilka faser nedldggning sker av ekonomiska orsaker, samt att en minskad marknadspotential
kan uppkomma tillfljd av att likemedlet saknar vissa egenskaper. I det sistnimnda fallet liggs
projektet ned tillfljd av ekonomiska skil tillféljd av ett teknisk fel.

Vidare har DiMasi (1991, 2001, 2003, 2007) fatt kritik f6r att han medvetet Gvervirderar
likemedelsutvecklingen (Public Citizen, 2002). Aven detta ir ett hot mot uppsatsens validitet da
forindringar 1 kostnader for forskning och utveckling paverkar virdet pd foretaget. Som
kinslighetsanalysen visar ger dock férindringar i utvecklingskostnader relativt sma férindringar i
virdet for foretaget.

Skillnaderna i sannolikheter att lyckas vid en klinisk prévning samt kostnader, och utvecklingens
lingd kommer fa utslag dels i den passiva kassaflédesanalysen, men dven vid virderingen av
flexibiliteten. Att denna data dr korrekt insamlad kommer dirfér att paverka uppsatsens
realalibilitet.
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12 Slutsats

Uppsatsen har genomfért en omfattande analys av externt tillginglig information och skapat en
virderingsmodell for virdering av bioteknikbolag. Realoptionsansatsen ger ett ramverk for
virdering av dolda virden. Metoden férmedlar ett synsitt pa bolag som erkdnner virdet pa den
flexibilitet som finns i féretagets verksamhet. For en extern bedémare ger detta synsitt fordelar
vid virdering av flexibilitet jimfoért med tidigare virderingsmetoder. Begrinsad tillgang till
foretagsspecifik information, till £6ljd av det externa perspektivet, gor att virderingsmodellen blir
generell.

Biolnvent International ABs totala virde bestims till 128,5 MUSD (870 MSEK). Detta ska
jimforas med berdkningarna frin kassaflédesanalysen och kassa/bank som ger ett nuvirde pad
100,6 MUSD (682 MSEK). Virdet av flexibiliteten uppga silunda till ca. 22 % av bolagets totala
virde eller 27,94 MUSD (189,5 MSEK). Modellen bestimmer virdet pa en aktie till ca. 15,65
SEK. Relateras erhillna resultat till den aktuella aktiekursen 2008-01-04, 18,30 SEK, skulle
Biolnvent vara dvervirderat. Den aktuella modellen dr dock kraftigt férenklad och behiftad med
multipla osikerhetskillor. Skillnaden mellan utfallet och den aktuella aktiekursen ligger vil inom
den tinkbara felmarginalen.

Viirdet pa ett bolag bestims av marknaden uteslutande. Inget 4r virt mer dn vad nigon ir beredd

att betala foér det. Virderingsmetodologin dr bara ett verktyg fOr att approximera ett
foretagsvirde for att kunna kapitalisera pa undervirderade foretag.
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Bilaga I: Ordlista

Angioneshdmmare

Antikroppar

Antikroppsbibliotek

Biologiska lakemedel
Bioteknik
Block-buster

Cytostatika

Expressionsteknologi

Farmatkologiska studier

Generiska lakemedel

Hybridomateknologi

Kemiska likenmedel
Medicinsk terapi
Monklonala antikroppar

Ontkologi
Pipeline

Toxikologiska studier

Vektor

Ett dmne som hdmmar bildandet av kapilldrer i tumorvivnad.

I minniskokroppen naturligt f6rekommande molekyl som identifiera
frimmande och skadliga d4mnen och strukturer 4t det humana
immunforsvaret

Samling av genetiskt material som kodar olika antikroppar lagrat i
vektorer. Passiva bdrare av DNA, som ar litta att klona, 4r ett
alternativ till hybridomateknologi f6r att immortalisera en celllinje.

Organiska makromolekyler, t.ex. protein, med terapeutisk effekt.
Teknisk applikation av biologiska processer 7 vitro.
Term f6r likemedel som siljer f6r 6ver 1 miljard USD dtligen.

Preparat som har en celltoxisk effekt pi humanvivnad, t.ex.
cellgifter. Anvinds vid behandling av cancer pga tumércellers relativa
kinslighet.

Teknik for att fa vektorerna att uttrycka sitt genetiska material som
en struktur.

Studier som syftar till att faststilla vilken terapeutisk effekt ett
preparat har pi mianniskokroppen.

Kopior av original likemedel, som lanseras da patentet pd originalet
16pt ut.

Fusionering av cancerceller med antikroppsbildande celler for att
immortalisera celllinjen.

Smi organiska eller oorganiska molekyler med terapeutisk effekt.
Behandling av sjukdomar och dess symptom.

Identiska kopior, med en specifik specificitet, av antikroppar. Skiljer
sig ifrin polyklonala antikroppar, som idr olika antikroppar med
samma specificitet.

Den disciplin av vetenskapen som behandlar cancersjukdomar

Samling utpekade likemedelskandidater under utveckling i olika
utvecklingsfaser.

Studier som utvirderar vilken skadeverkan ett amne har pa kroppens
vivnad, tex. giftighet.

Birare av genetiskt material, med f6rmaga att Gverfora det till celler,
tex. plasmider och virus.



Bilaga Il. Programkod for kassaflodesanalysen

market.share=[.01 .02 0.04 .07 .1 1;

market.growth.general=.00;

market.price=.00;

market.decline=[.18 .085,.06*ones(1,2) .05*ones(1,3) .2%ones(1,2) 1];
market.growth.typeA=[.016 .45 .45 .45 ones(1,16)];
market.growth.typeB=[.033 .25*ones(1,3) .58*ones(1,3) ones(1,13)];
market.value.BI204=38e3*1.067"7;

market.value.TB402=10e3*1.067710;

market.value.TB403=55e3*1.067"7*.4;

market.value.contracting=0.2*50;

cost.marketing=[1, .5, .25.*ones(1,2),.2.%ones(1,6), .065.*ones(1,10)];
cost.production=0.255;

cost.admin=0.11;

cost.workingcapital=0.285;

cost.development=-1.*[32.28 37.69 96.09 1.47];

rate.dollar=6.782;

rate.future=[6.7246 6.7212*ones(1,3) 6.6654*ones(1,5) 6.4510];
rate.tax=0.28;

rate.discount=0.13;

product.value.BI204=market.value.BI204.*market.share;
product.value.TB402=market.value.TB402. *market.share;
product.value.TB403=market.value.TB403. *market.share;

share.profit.BI204=0.5815;
share.profit.TB402=0.4;
share.profit.TB403=0.4;
share.cost.BI204=0.55;
share.cost.TB402=0.5;
share.cost.TB403=0.5;

probability.normalcompetition=[.1 .15 .5 .15 .1];

probability.lowcompetition=[.05 .1 .4 .3 .15];
probability.development.cumulative.BI204nTB403=[1.00 0.84 0.47 0.30 0.301;
probability.development.cumulative.TB402=[1.00 0.57 0.36 0.36];

milestone.BI204=[33.72 39.37 100.38 1.53209];
accumulatedbalance=[-639/rate.dollar zeros(1,29)];

for i=1:3
calc.rev.total.BI204 (i, 1l:1length (market.growth.typed))=product.value.BI204 (i) .*market.growth.typed;
calc.rev.total.TB402 (i, 1:1length (market.growth.typed))=product.value.TB402 (i) .*market.growth.typed;
calc.rev.total.TB403(i,1l:1length (market.growth.typed))=product.value.TB403 (i) .*market.growth.typed;
end
for i1=4:5
calc.rev.total.BI204 (i,1:1length (market.growth.typeB))=product.value.BI204 (i) .*market.growth.typeB;
calc.rev.total.TB402 (i,1:1length (market.growth.typeB) )=product.value.TB402 (i) .*market.growth.typeB;
calc.rev.total.TB403(i,1:1length (market.growth.typeB) )=product.value.TB403 (i) .*market.growth.typeB;
end

for i=1:5
for j=1:20
calc.rev.BINV.BI204 (i,]J)=calc.rev.total.BI204(1i,]j) *share.profit.BI204* ((l+market.growth.general) J
/ (l+market.price))"j* (l-cost.production-cost.admin-cost.workingcapital) * (1-cost.marketing(j));
calc.rev.BINV.TB402 (i,J)=calc.rev.total.TB402(1i,j) *share.profit.TB402* ((1l+market.growth.general) J
/ (l+market.price))*j* (l-cost.production-cost.admin-cost.workingcapital)* (1-cost.marketing(Jj));
calc.rev.BINV.TB403 (i, j)=calc.rev.total.TB403(1i,]) *share.profit.TB403* ((l+market.growth.general) J
/ (l+market.price))*j* (l-cost.production-cost.admin-cost.workingcapital)* (1-cost.marketing(Jj));
end
for k=11:20
calc.rev.BINV.BI204 (i,k)=calc.rev.BINV.BI204 (i, k-1).*(l-market.decline (k-10));
calc.rev.BINV.TB402 (i,k)=calc.rev.BINV.TB402 (i, k-1) (l1-market.decline (k-10));
calc.rev.BINV.TB403(i,k)=calc.rev.BINV.TB403 (i, k-1) (l-market.decline (k-10)
end
end
calc.rev.BINV.BI204=probability.development.cumulative.BI204nTB403(5).*
[zeros(1,10) (probability.normalcompetition*calc.rev.BINV.BI204)];
calc.rev.BINV.TB402=probability.development.cumulative.TB402 (4).* J
[zeros(1,8) (probability.lowcompetition*calc.rev.BINV.TB402) =zeros(1l
calc.rev.BINV.TB403=probability.development.cumulative.BI204nTB403 (5
[zeros(1,10) (probability.normalcompetition*calc.rev.BINV.TB403)];

*
*
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2)1]
*
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for i=1:3
calc.inv.BINV.BI204 (i)=-product.value.BI204(i)*0.4;
calc.inv.BINV.TB402 (i) =-product.value.TB402 (i) *0.4;
calc.inv.BINV.TB403 (i) =-product.value.TB403(i)*0.4;

end

for j=4:5
calc.inv.BINV.BI204 (j)=-product.value.BI204(j)*0.4*0.75;
calc.inv.BINV.TB402 (j)=-product.value.TB402(j)*0.4*0.75;
calc.inv.BINV.TB403 (j)=-product.value.TB403(j)*0.4*0.75;

end

for j=1:5

for i=1:2
calc.inv.BINV.distr.BI204(j,1i)=calc.inv.BINV.BI204 (j)*0.25*share.cost.BI204;
calc.inv.BINV.distr.TB402(j,1i)=calc.inv.BINV.TB402 (j)*0.25*share.cost.TB402;
calc.inv.BINV.distr.TB403(j,1i)=calc.inv.BINV.TB403(j)*0.25*share.cost.TB403;

end

for i=3:12
calc.inv.BINV.distr.BI204(j,i)=calc.inv.BINV.BI204(j)*0.05*share.cost.BI204;
calc.inv.BINV.distr.TB402(j,1i)=calc.inv.BINV.TB402(j)*0.05*share.cost.TB402;
calc.inv.BINV.distr.TB403(j,1i)=calc.inv.BINV.TB403(j)*0.05*share.cost.TB403;

end

end

calc.inv.BINV.distr.BI204=probability.development.cumulative.BI204nTB403(5) .*J

[zeros(1,8) (probability.normalcompetition*calc.inv.BINV.distr.BI204) zeros(1,10)];

calc.inv.BINV.distr.TB402=probability.development.cumulative.TB402 (4).*

[zeros(1,6) (probability.lowcompetition*calc.inv.BINV.distr.TB402) zeros(1l,12)];

calc.inv.BINV.distr.TB403=probability.development.cumulative.BI204nTB403(5).* J

[zeros(1,8) (probability.normalcompetition*calc.inv.BINV.distr.TB403) zeros(1,10)];

for i=1:8

calc.market.value.contracting (i)=market.value.contracting*1.067"i./rate.future(i);
end
calc.market.value.contracting(7)=calc.market.value.contracting(7)*.5;
calc.market.value.contracting(8)=calc.market.value.contracting(8)*.25;
calc.market.value.contracting=[0 calc.market.value.contracting zeros(1l,21)];

calc.development .BI204=[cost.development (1) 0 probability.development.cumulative.BI204nTB403 (2)* J
(cost.development (2) +milestone.BI204 (1)) 0 0 probability.development.cumulative.BI204nTB403(3)*
(cost.development (3) +milestone.BI204 (2)) 0 probability.development.cumulative.BI204nTB403(4)* J
(cost.development (4) +milestone.BI204 (3)) 0 probability.development.cumulative.BI204nTB403(5)* J
milestone.BI204 (4) zeros(1,20)];
calc.development.TB402=share.cost.TB402.* [cost.development (2)
(probability.development.cumulative.TB402 (2) *cost.development (3)
(probability.development.cumulative.TB402 (3) *cost.development (4)
calc.development.TB403=share.cost.TB403.*[cost.development (1) 0 J

00
3)) 0 d
) zeros(1l,24)]1;

(probability.development.cumulative.BI204nTB403(2) *cost.development(2)) 0 0 J
(probability.development.cumulative.BI204nTB403(3) *cost.development (3)) 0 J
(probability.development.cumulative.BI204nTB403 (4) *cost.development (4)) zeros(1l,22)];

for 1i=1:30
calc.BINV.result.rev(i)=calc.rev.BINV.BI204 (i)+calc.rev.BINV.TB402 (i)+calc.rev.BINV.TB403(i)+
calc.market.value.contracting (i) ;

calc.BINV.result.cost (i)=calc.development.BI204 (i) +calc.development.TB402 (1) + J
calc.development.TB403 (i) +calc.inv.BINV.distr.BI204 (i)+calc.inv.BINV.distr.TB402 (i) + h
calc.inv.BINV.distr.TB403 (1) ;

calc.BINV.result.balance (i)=calc.BINV.result.cost (i)+calc.BINV.result.rev(i)+accumulatedbalance (i) ;
calc.BINV.result.cumulative (i)=sum(calc.BINV.result.balance(i));

end

calc.tax=-1.*[zeros(1,15) rate.tax*calc.BINV.result.cumulative (16
rate.tax*calc.BINV.result.balance(17:30)];

for i=0:29
discount.calc.market.value.contracting(i+l)=calc.market.value.contracting(i+l)/(l+rate.discount)"i;
discount.calc.tax (i+l)=calc.tax (i+1l)/((l+rate.discount) *1i);

discount.calc.BI204 (i+1l)=(calc.rev.BINV.BI204 (i+1l)+calc.inv.BINV.distr.BI204 (i+1)
discount.calc.TB402 (i+1l)=(calc.rev.BINV.TB402 (i+1l)+calc.inv.BINV.distr.TB402 (i+1)
discount.calc.TB403 (i+1l)=(calc.rev.BINV.TB403 (i+1l)+calc.inv.BINV.distr.TB403 (i+1)
discount.calc.development.BI204 (i+1)=calc.development.BI204 (i+1)/ (l+rate.discount
discount.calc.development.TB402 (i+1)=calc.development.TB402 (i+1)/ (l+rate.discount
discount.calc.development.TB403 (i+1)=calc.development.TB403 (i+1)/ (l+rate.discount)”
end

/ (l+rate.discount) ~i;
/ (l+rate.discount) ~i;
/ (l+rate.discount) ~i;

i;
i
i

N

)
)
)
)
)
)

;

NPV.calc.contracting=sum(discount.calc.market.value.contracting);
NPV.calc.tax=sum(discount.calc.tax);
NPV.calc.BI204=sum(discount.calc.BI204)+sum(discount.calc.development.BI204)
NPV.calc.TB402=sum(discount.calc.TB402) +sum(discount.calc.development.TB402) ;
NPV.calc.TB403=sum(discount.calc.TB403) +sum(discount.calc.development.TB403) ;
NPV.calc.DCF=NPV.calc.TB403+NPV.calc.TB402+NPV.calc.BI204+NPV.calc.contracting+NPV.calc.tax;




Bilaga lll. Valutaterminer

For approximation av dollarkursens utveckling under en 10-ars period avses valutaterminer
anvindas. Valutaterminerna approximeras utifrin marknadrintorna for statsskuldsvixlar och
statsobligationer utgivna i USA och Sverige med I6ptiden 1, 2, 5 och 10 ar (se tabell 11I-1).

Tabell III-1. Arsgenomsnitt for rintesatsen pa statsobligationer och statsskuldvixlar 2007 fér USA
och Sverige. Killa: Reuters (2007 , refererat av Sveriges Riksbank, 2007a och 2007b) och Federal
Resetrve Board (2007).

Statsskuldyaxlar Statsobligationer
1ar 2ar 5 ar 10 ar
USA 4,64 4,47 4,51 4,68
Sverige 3,75 4,00 4,15 4,15

Det ackumulerade genomsnittet av spotpriserna uppgir till 6,782 SEK/USD under
tidsperionden Januari t.o.m November 2007 (Sveriges Riksbank, 2007). Terminspriserna
aproximeras med ekvation III-1 (s¢ nedan), dir T dr terminspriset per valuta enhet, S ir
spotpriset, » den svenska rintan for avsedd tidspetiod, 7 den amerikanska rintan f6r avsedd
tidsperiod och 7 tiden. Berikningarna uférs i Matlab (se figur 111-1) och resultaten redovisas i
tabell I11-2.

_ So,/ “(I+ ’;,z)l

- ekv. I11-1
1+ Ty )t

Ty,

Tabell III-2. Approximerade terminspriser f6r USD for tidsperioderna 1, 2, 5 och 10 ér.

Liptid (ir) 1 2 5 10
Terminspris (SEK/USD) 6,7246 6,7212 6,6654 6,4510

ranta.USA=[0.04636 0.0447 0.0451 0.046772];
ranta.Sverige=[0.0375 0.040009 0.041482 0.041547];

Loptid=[1 2 5 10];

Spotpris=06.782;

fori=1:4

T (i)=Spotpris*((1+ranta.Sverige(i))/ (1+ranta. USA (D)) *Lopdd();
end

Figur III-1. Programkod f6r berdkning av terminspriser.

Referenser:

Sveriges Riksbank (2007a). Statsobligationer Enkelt resultat: 2007-01-01- 2007-12-25. Stockholm: Sveriges
Riksbank. http://www.tiksbank.se, 2007-12-25

Sveriges Riksbank (2007b). Statsskuldvixclar Enkelt resultat: 2007-01-01- 2007-12-25. Stockholm: Sveriges
Riksbank. http://www.tiksbank.se, 2007-12-25

The Federal Rerserve Board (2007). Market yield on U.S. Treasury securities, quoted on investment basis.
Washington, DC: The Federal Rerserve Board. http://www.federalreserve.gov, 2007-12-25

Sveriges Riksbank (2007). Arsgenomsnitt péi valutakurser_USD: 2007-01-01 - 2007-11-30. Stockholm:
Sveriges Riksbank. http://www.riksbank.se, 2007-12-25




Bilaga IV: Bestamning av -koefficienten

Anpassningen av $-koefficienten sker utifrin data f6r tidsperioden 2003-01-01 till 2007-12-
25 inhdmtat frin OMX (2007a, 2007b). Data f6r Biolnvent korrigeras f6r nyemissioner och
utdelning utifrin Biolnvent (2007). Samtlig data indexeras mot kurs 2003-01-01, se ekvation
IV-1.

:(Pr _P/—1)+Dr
P

-1

I

?

P! ekv. IV-1

Anpassning till ekvation IV-2 sker utifrin minsta kvatrat metoden. Riktningskoefficienten
motsvarar -koefficienten. En bestimning av B-koefficient sker dven utifrin ekvation 3.8.
Bestdimninen sker f6r samplingsintervall mellan 1 och 10 bérsdagar.

rr=a+pf-r,+¢; ekv. IV-2

Erhallna resultat uppvisar en kraftigt variation beroende pd intervall f6r datasampling, se
tabell IV-1. Konvergerande virden erhélls f6r de bada g-koefficient bestimningarna.

Tabell IV-1. Statistisk data f6r 8-koefficienten sampled i tidsintervall fran 1 till 10 noteringar.

Medel Median Min-Max Standardavvikelse

B-koefficient 1.0864 1.1320 0.6966 — 1.3003 0.1606

load index.m

for j=1:25;

for i=1:length(index.a)/j

index.bioinvent(i)=index.a(1+((i-1)*))); index.omx(i)=index.b(1+((i-1)*}));

end

for i=1:length(index.bioinvent)-1

index.target(i)=(index.bioinvent(i+1)-index.bioinvent(i)) /index.bioinvent(i);
index.market(i)=(index.omx(i+1)-index.omx(i)) /index.omx(i);

end

for i=1:length(index.bioinvent)-1

res.target(i) =index.target(i)-mean(index.target); res.market(i)=index.market(i)-mean(index.market);
end

beta.sample(j)=sum(tes.target.*res.market) /sum(tes.market. *res.market);
beta.polynom(j,;)=polyfit(index.market,index.target,1);

end

beta.mean=mean(beta.sample); beta.meanp=mean(beta.polynom(;,1)); beta.std=std(beta.sample);
beta.median=median(beta.sample); beta.minmax=[min(beta.sample) max(beta.sample)];

Figur IV-1. Berikningskod f6r bestimning av 3-koefficient

Referenser:
Biolnvent International AB. (2007a). Biolnvent Arsredovisning 2006. 1und: Biolnvent International AB.

OMX AB (2007a). Historiska kurser - BINV: 2003-01-07- 2007-12-25. Stockholm: OMX AB.
http://www.omxgroup.com/omxcorp/, 2007-12-25

OMX AB (2007b). Historiska kurser - OMXS_PI: 2003-01-01- 2007-12-25. Stockholm: OMX AB.
http:/ /www.omxgroup.com/omxcorp/, 2007-12-25
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