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Kan den externavarderingen, i form av aktiekursen, forklaras
av en enskild aktivitet eler av flera aktiviteter i
|&kemedel sforetagens produktlivscykler?

Syftet med denna uppsats & att prova om forandringar i
|akemedel sforetagens borskursutvecklingar kan forklaras av
aktiviteter i foretagens produktlivscykler.

For att pa basta sétt uppfylla vart syfte & uppsatsen indelad i
tva delar. | forsta delen ar verkligheten, utifran teorin,
formulerad i en hypotes som i uppsatsens andra del provas
empiriskt. Forskningsansatsen utifran det Gvergripande syftet
ar explorativt. Forutom den explorativa ansatsen har vi
dessutom anvant oss av ett tentativt tillvagagangssitt.
Slutsatserna av analysen far sdledes ses som en hjdlp pa
vagen for att i ett storre perspektiv kunna bidrartill en bredare
forstael se for foretagsvardering av 1akemedel sforetag.

Vi har varken kunnat acceptera eller forkasta var hypotes
men anser oss anda ha uppfyllt syftet da forandringarna i
borskursen delvis kan forklaras av  aktiviteter i
|akemedel sfbretagens produktlivscykler.
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1. Inledning

Boger, CEO och grundare av Vertex Pharmaceuticals, menar att industrialisering av
| akemedel sforskning innebar battre lakemedel fortare', ndgot som nog alla intressenter
runt om i varlden ser som énskvart. Fragan ar dock om realiteten verkligen ter sig sa
eller om hinder pa vagen satter kdppar i utvecklingens hjul?

1.1 Bakgrund

Nér den svenska borsen & 2000 rasade som en féljd av avstannad tillvéaxt inom IT och
telekom, ansags |akemedelssektorn vara ett bra och stabilt investeringsalternativ. Inves-
terarna lockades att byta ut IT- och telekomaktier mot bioteknik- och |akemedel saktier,
framst med tanke pa branschens vaxande marknad, stabila efterfragan, goda marginaler
och intressanta produkter i 18ngt framskridna utvecklingsfaser?. Sedan dess har aktie-
kurserna och borsvardena sjunkit drastiskt for manga |akemedels- och bioteknikforetag.
Enligt Polastro, senior analyst vid A.D. Little Benelux, kommer &ven & 2003 att bli ett
svart & for de flesta |akemedel sproducenter och aterhamtningen ligger annu ett par &r
bort®. Polastro f& medhall av Scudamore, CEO for Avecia, som menar att det framst blir
ett tufft & for producenter involverade i |angt utvecklade produkter. Argumentet bygger
han framst mot bakgrund av att branschen under senare tid varken har tagit fram, eller
fétt registrerat, nyalakemedel for att fyllasina pipelines.*

Forlorade patent och icke godkanda |akemedel ar bada exempel pa faktorer som Okar
pressen pa denna typ av foretag att standigt besitta en vafylld pipeline som kan vaga
upp for vikande projekt och som mdjliggor att nya produkter kan introduceras och foras
ut pa marknaden. Det racker dock inte enbart med en diger forskningsportfolj utan det
kravs aven att en storre del av projekten ligger langt fram i utvecklingsfasen for att en
beddmning av vilka produkter som i framtiden kan bli nya framgangsrika |akemedel
skall kunna géras.”> Aven om nya produkter har potential att n& markanden och &ven om
pipelinen ar véfylld kravs det t.ex. i AstraZenecas fal att mer an ett par potentiella
produkter i utvecklingens slutfas blir succéer for att tomrummet efter utgangen av
patentet p& magsarsmedicinen Losec skall fyllas’.

! Parker, Jayson, " The industrialization of DD”, CMA Management, mars 2002, s. 36-39.
2 Oberg, Johan, " Teknik &r ratt medicin’, Dagens Industri, 2002-10-03.
3 Scott, Alex, Schmitt, Bill, “ Pharmaceutical Intermediates — Seeking an Antidote to the Ailing Market”,
4Chemi cal Week, 2003-02-19, s. 41-48.

[bid.
® Haskel, Anders, " Nu méste den nya medicinen lyckas’, Veckans Affarer, 2003-02-03.
6 .
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Enligt Haskel lider hela |akemedel sbranschen av svér produktionstorka, vilket i sin tur
har lett till en generell nedvérdering pd aktiemarknaden’. Det & en kombination av
utgangna patent och alltfor osdkra pipelines som tillsasmmans bidragit till halverade
borskurser, uteblivna kassafloden och laga foretagsvarderingar. Kombinationen av
hardare myndighetskrav, krav pa stéandigt nya storséljare for att parera patentutgangar
och okad konkurrens fran lagpriskopior har under de senaste dren bidragit till
osskerheten inom bioteknik- och |akemedelsbranschen®. Som exempel p& o6kade
myndighetskrav kan namnas att den amerikanska tillstandsmyndigheten FDA minskat
antalet utgivna tillstand frén ca 55 stycken & 1996 till bara 20 stycken & 2002°. Detta i
sig bidrar till en @nu mer utdragen process for att ett nytt l&kemedel skall kunna
lanseras pa marknaden, vilket i sig forsenar positiva kassafl6den och nyainvesteringar.

Ytterligare exempel pa faktorer som Okar trycket pa bioteknik- och lakemedel sforetag &
forekomsten av generikaproducenter och den, i oktober & 2002 genomférda
lakemedel sreformen, vilka bada diskuterats flitigt i media den senaste tiden. Genom
produktion och férsdjning av kopierade lékemedel stérker generikaproducenterna sin
marknadsposition allt eftersom |akemedel sféretagens patent 10per ut. Denna 6kade press
pa lakemedelsforetagens forskning och utveckling, produktion och patent starks
ytterligare av den genomforda |&kemedel sreformen som baddat for pressade priser och
sankta marginder for att lakemedelsforetagen, efter patentens utgang, skall kunna
konkurrera med generikaproducenterna. Reformen trédde i kraft den 1 oktober 2002 och
kan ses som ett svar pa kravet att motverka den blédande stadskassan vad géller
finansiering av subventionerade receptbelagda |8kemedel. Reformen innebédr att
apotekspersonalen, da ett patent gatt ut, far byta ut originallakemedel mot en registrerad
och godkand kopia d.v.s. generika, inneh8llande samma verksamma substans'®.
Forutséttning for att utbyte far ske &r att generikan & minst lika bra som originalet, bade
vad galler positiva effekter och biverkningar™. Genom utbytet till billigare |akemedel
pressas inte bara priserna ner pa samtliga lakemedel utan besparingar pa cirka 230
miljoner kronor per & &r ocks& att vanta®.

Situationen i Sverige & dock inte exceptionell i jamférelse med t.ex. Tyskland och
Storbritannien dar generikaférsaljningen motsvarar cirka 50 procent av total-
forsaljningen. Motsvarande siffrafor Sveriges del ligger pa 10 procent™. Den kritik som
framst riktades mot inférandet av reformen géllde patienternas tkade osékerhet infor att
anvanda ett billigare alternativ. Kritiken har dock visat sig vara obefogad med tanke pa
att 76 procent av de foreskrivna lékemedlen i Sverige bytts ut mot ett billigare

" Haskel, Anders, ”Nu méste den nya medicinen lyckas’, Veckans Affarer, 2003-02-03.

8 Oberg, Johan, " Teknik &r ratt medicin”, Dagens Industri, 2002-10-03.

® Scott, Alex, Schmitt, Bill, “ Pharmaceutical Intermediates — Seeking an Antidote to the Ailing Market”,
Chemical Week, 2003-02-19, s. 41-48.

19 Andersson, Klas, ”H&rdnande kamp om |8gpriskopiorna’, Svenska Dagbladet, 2003-02-28.

1 SFS 2002:160, Lag om |akemedel sférméner mm.

12 Andersson, Klas, " Lakemedel sreformen”, Svenska Dagbladet, 2003-02-28.

3 Andersson, Klas, "Hardnande kamp om |8gpriskopiorna’, Svenska Dagbladet, 2003-02-28.
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alternativ.™ Dock skall det papekas att patienter som inte véljer ett billigare aternativ,
da sadant finns, inte heller far kostnaden for lakemedlet tillgodoraknat till den hog-
kostnadssumma som berattigar reducerat pris®.

Priset pa generika forvantas dock stiga till foljd av 6kad efterfrégan pa lakemedel i och
med befolkningens adrande. Dessutom kommer forsakringsbolag och statliga
regleringar &ven i fortséttningen att kréva anvandande av generikaprodukter, nagot som
ytterligare kommer att majliggora en hégre prisnivd™® Generikaprodukternas stérkta
marknadsstallning, hojda prisnivaer samt langre och dyrare produktionsprocesser for
originallakemedel kommer med stor sannolikhet &ven i framtiden att téra pa lakemedels-
foretagenstillgangar och borsvarden.

1.2 Problemdiskussion

Kostnaden for att ta fram ett nytt receptbelagt 1ékemedel beréknades till ca US $ 800
miljoner & 2001 med en genomsnittlig utvecklingstid pa 12 &r. Samma kostnad 1&g ar
1987 pa US $ 230 miljoner vilket innebér en 6kning med ca 350 procent dver en dryg
tiodrsperiod.’” Den markanta 6kningen beror framst pd okade utgifter for klinisk
provning, framst i de senare kliniska prévningsstadierna, bl.a. till foljd av svarigheterna
med att rekrytera patienter for kliniska tester. L&kemedel sbranschen motiverar de 6kade
FoU-utgifterna med att dessa krévs for att underhalla starka patentskydd, vilket i sin tur
uppmuntrar till investeringar.’®

Forutom hoga FoU-utgifter karaktériseras |8kemedels- och bioteknikféretag dessutom
finansiellt av osdkra och sena kassafl6den. Mycket pa grund av den stora osékerhet som
réder inom verksamheten i och med den langa utvecklingstiden fran forsta forsknings-
stadiet till slutlig lansering. Vad som ocksa skall tillaggas & att endast en liten del av
alla de projekt foretagen investerar i blir en dutlig produkt som kan lanseras och
inbringa kapital. Detta innebér saledes att de produkter som slutligen nar marknaden ska
kunna finansiera kommande projekt och FoU-utgifter, varfor produkterna séljs med
mycket htga marginaler. Kritiska roster mot de héga FoU-utgifterna har dock hdjts.
Kritikerna anser framst att hansyn inte tas till subventionering av FoU vid uppskattandet
av kostnaderna, nagot som kan ge en missvisande bild. Detta problem anser kritikerna
darfor demonstrerar behovet av béttre transparens i |18kemedel sforetagens forsknings-
verksamhet'®, kanske framst for att ge en mer réttvisande bild av foretagets egentliga

14 Bjornsson, Orjan, Gunnarsson, Bo, Selander, Hans, " Kritik mot reform har visat sig sakna grund”, Dagens
Medicin, 2002-10-15.
1> 9FS 2002:160, Lag om |akemedel sférméner mm.
* HMM = “Generic drug market heats up”, The newsletter for Materials Management and Group
Purchasing, nr 3, mars 2001, s. 11-13.
i; Wechdler, Jill, “Drug Development Costs Skyrocket”, Pharmaceutical Executive, januari 2002, s. 20.
Ibid.
¥ Ibid.



stéllning, vilket darmed skulle skapa béttre underlag for olika beslutsfattande, daribland
fOretagsvardering.

Foretagsvéardering karaktériseras generellt av antagande om och férvantningar pa
marknadens och foretagets utveckling. Vad betréffar véardering av |ékemedels- och
bioteknikforetag forsvaras detta av den komplicerade verksamheten foretagen bedriver
samt av den sammansatta marknaden foretagen befinner sig pa. Aterigen framférs krav
pa att den information som formedlas maste anses som aktuell och korrekt for att kunna
tjiana som beslutsunderlag”™. | en artikel i Balans kritiserar Olsson den information som
tas fram av foretagen, i form av periodiska rapporter, for att inte récka till for den som
vill bilda sig en uppfattning om féretagens stélining och framtida utveckling. Framst
saknas uppgifter om viktiga forandringar i de immateriella tillgangarna och foretagens
forskningssamarbete, nagot som Olsson menar & essentiellt for att kunna bedéma ett
foretags |&ngsiktiga utvecklingsméjlighet.*

Lakemedelsforetagens aktier varderades till ndra 30 ganger arsvinsten under toppen av
borsuppgangen for nagot & sedan, vilket medforde att det da inte fanns ndgot som helst
utrymme for bakslag for de produkter som |18g néra lansering®. Férsenade och utdragna
processer for att fa nya lakemedel godkénda, i kombination med utgangna patent, gjorde
att investerarna drog ¢ronen & sig och blev mer riskmedvetna i takt med att bolagens
vérde minskade®.

Vérdering av denna typ av foretag kompliceras, som ovan pekats pa, av en méangd olika
faktorer som ror foretagen i sig, deras verksamheter och den marknad de befinner sig pa
Vad som ytterligare komplicerar vérderingen av dessa foretag & de traditionella
varderingsmodellernas, DCF- och SHV-analysernas, oférmaga att pa ett tillfreds-
stéllande sétt behandla den osékerhet som rader kring prognostiseringen av framtida
kassafl6den. Dessa framtida kassafl6den beror till stor del pa sannolikheten for att patent
godkéanns, eller p& att forskningen gér vidare och att nodvandigt kapital tillfors®. Enligt
oss tenderar darfor analyser utifran dessa modeller ofta att blir alltfor spekulativa. Vad
betraffar multipelvérdering & problemet forst och framst att dessa typer av bolag i
manga fal inte uppvisar ndgot positivt EBIT eller EBITDA som kan séttas i forhallande
till forséljning eller pris per aktie. Dessutom skall multipelvarderingar séttas i ett storre
sammanhang dér varderingen jamfors med hur liknande bolag vérderas, nagot som kan
vara svart framst vid vérdering av mycket unga foretag som @nnu inte hunnit lansera sina
produkter.?®

% Espander, Annika, Urdmark, Susanne, " Komplicerat att vardera bioteknikforetag”, Biotech Sweden, 2002-08-27.
2 Olsson, Birgitta, " Foretagens boksl utsrapporter & inte anpassade till dagens informationsbehov”, Balans nr 3, 2002.
2 Oberg, Johan, " Teknik &r ratt medicin®, Dagens Industri, 2002-10-03.
% Espander, Annika, Urdmark, Susanne, ” Komplicerat att vardera bioteknikforetag”, Biotech Sweden, 2002-08-27.
24 (i
Ibid.
% bid.



Sjdlva processen for framtagandet av ett nytt l&kemedel, samt skillnaderna mellan
farmaceutiska och bioteknologiska foretag kan te sig komplexa och svéarforstaeliga. Vi
kommer darfor i teorikapitlets andra del att illustrera och forklara de samband och
skillnader som har rader pa ett mer 6verskadligt sitt. Vi anser namligen att mycket av
diskussionen ovan, d.v.s. varderingsproblematiken kring |akemedelsforetag, i mangt och
mycket bottnar i s&lva framstallningsprocessen och aktiviteter i denna. Med aktiviteter
menar vi de handelser som sker i l&kemedelsforetagens produktlivscykler, varav vissa
diskuterats ovan, och som ligger till grund for och paverkar varderingen. Paverkan tar
sig dessutom uttryck bade i foretagens balans- och resultatrékning samt extern
aktievardering. Vi har bl.a ovan diskuterat den kritik som riktats mot redovisning av
forsknings- och utvecklingsutgifter, en problematik som behandlats flitigt dels av
tidigare uppsatsforfattare, dels i facklitteratur och artiklar. Handelser som okade eller
minskade forskningskostnader eller handelser som paverkar aktivering eller
kostnadsforing av utvecklingsutgifter & exempel pa sddana aktiviteter som pa ett eller
annat sétt ocksa paverkar varderingen. Mycket av den interna och externa varderingen
héanger dessutom nara samman med godkdnnande eller forlorande av patent samt
sannolikheten for att en sadan aktivitet skall ske. Problematiken kring vérdering av
patent kan i stort sett uppstai hela produktlivscykeln, eftersom patent inte nddvandigtvis
maste harroras till ett fardigt 1&kemedel utan lika véa kan géla for en del av det fardiga
lakemedlet eller for den teknik pa vilken forskningen och utvecklingen bygger.
Patentproblematiken hénger aven, som vi tidigare diskuterat, ndra samman med det
Okade hotet fran generikaproducenter och kravet pa att ett godkant |akemedel blir en
storsdljare. Aven har anser vi att vérderingen blir péverkad av aktiviteter som bl.a
lyckade satsningar pa rétt |akemedel sprojekt, forlorade patent och godkanda kopior. Det
skall dock namnas att den externa varderingen férmodligen endast paverkas i de fall
information, som exempelvis ovan namnda aktiviteter, formedlas till externa
intressenter, nagot vi haller som troligt.

Sammanfattningsvis kan ségas att diskussionen kring den komplexitet som rader for
lakemedelsforetag och deras verksamheter, tillsammans med svaranvanda vérderings-
verktyg, varken & ny eller avslutad utan snarare hogst aktuell. Vi saknar dock en djupare
diskussion dar hansyn tas till ett flertal aktiviteter och handelser med tanke pa att
aktiviteterna, i ett vidare véarderingsperspektiv, inte kan ses skilda fran varandra. Vi
anser darfor att aktiviteterna skall ses som beroende av varandra, vilket gor att
varderingen av |8kemedelsforetag bor ske mot bakgrund av hela produktlivscykeln.
Dessutom menar vi att en del aktiviteter aldrig dyker upp som reala forandringar av
foretagens substans, utan bara som paverkare pa den externa varderingen, nagot som vi
anser gor omradet &n mer komplicerat och svarvarderat. Ett exempel pa detta kan vara
att ett godkannande att ga vidare med en viss forskning inte syns i foretagets resultat-
eller balansrakning men val i den externa varderingen, dvs. i aktiekursen.

Aven om vi har i inledningskapitlet har fokuserat pa aktiviteter i foretagens produkt-
livscykler sa & vi val medvetna om att en rad omvérldsfaktorer som exempelvis den
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allménna konjunkturen, rantor, krig och en forandrad befolkningsstruktur & hogst
relevanta faktorer att ta hansyn till vid vérdering av ala typer av foretag. Foretag inom
lakemedels- och biotekniksektorn paverkas, liksom andra branscher, dessutom starkt av
utlandska marknader och da framst borskursutvecklingen i USA. Den interna
organisations- och aktiestrukturen & naturligtvis ocksa viktiga faktorer att ta hansyn till
vid véarderingen. Detta i synnerhet da befattningshavare inom foretagen okar eller
minskar sina personliga aktieinnehav, nagot som kan antas ha stor inverkan pa andra
intressenters syn pa bolaget. Borserna runt om i varlden blir idag allt mer betydande for
den ekonomiska tillvaxten, da alt fler privatpersoner och féretag, men dven staten ser
denna marknad som ett aternativ till vanliga rantebérande sparalternativ. Detta gor
naturligtvis att handelser pa borserna fér ett stort genomslag i den totala ekonomin,
varfor foretagsvardering utifran ett aktieagarperspektiv i mangafall helt beror parorel ser
pa aktiemarknaden i stort. Utvecklingen pa borsen ar dock en faktor som foretagen inte
géava kan kontrollera, varfor vi i denna uppsats valt att se till de aktiviteter i foretagens
produktlivscykler som vi anser att foretagen galvai viss man kan paverka

Illustrationen av processen for framstélining av l8kemedel i bioteknologiska och
farmaceutiska foretag under kapitel 3.2 syftar, forutom till att askadliggora verksam-
heternas komplexitet, &ven till att definieravad vi menar med |&kemedel sféretag. Denna
definition utgor det samlingsbegrepp vi fortséttningsvis i uppsatsen anvander for bade
farmaceutiska och bioteknologiska foretag med viss specifik verksamhet.

| dettainledande skede, innan vi presenterar var problemstéllning och véart konkreta syfte
med uppsatsen, skulle vi vilja formedla med vilka 6gon lasare bor se pa uppsatsen och
dess resultat. Da uppsatsen tangerar ett relativt outforskat omrade skall denna studie ses
som en borjan till en framtida mer djupgdende analys. Analysmodellen som arbetas fram
bor, tillsasmmans med slutsatserna, fungera som en végledning for vidare forskning,
snarare an som ett fardigt resultat eller en fardig |6sning pa varderingsproblematiken. Vi
stravar sdledes inte efter att komma fram till en definitiv [6sning eller ett allmangiltigt
resultat, utan férsoker snarare genom den explorativa och tentativa metoden undersoka
ett forhdllande som kan anvandasi forskningen i ett vidare perspektiv.

1.3 Problemformulering

Utifran |akemedelsforetagens produktlivscykel och ur ett aktiedgarperspektiv vill vi
forsoka besvara nedanstéende fraga:

Kan den externa varderingen, i form av aktiekursen, férklaras av en enskild aktivitet
eller av flera aktiviteter i |akemedel sféretagens produktlivscykler?
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1.4 Syfte

Att prova om forandringar i |ékemedel sforetagens borskursutvecklingar kan forklaras av
aktiviteter i foretagens produktlivscykler.

1.5 Disposition

Kapitel 1 inleder uppsatsen med en bakgrund till amnet for att introducera lasaren i det
aktuella @mnet infor den fortsatta diskussionen. Dérefter foljer en problemdiskussion och
problemformulering som smalnar av amnet, for att slutligen i syftet konkretisera vart
mal med uppsatsen.

Kapitel 2 redogor for det tillvagagangsséitt vi har vat for att angripa var
problemformulering och for att utvardera vara undersokningar. Har redogors dels for hur
materialinsamlingen har gétt till och pa vilket sitt vi har forhallit oss kritiska till olika
kalor, delsfor hur vi har hanterat problem med validitet och reliabilitet och pa vilket sétt
vi stallt oss kritiskatill vart eget arbete.

Kapitel 3 det sk. teorikapitlet diskuterar problematiken kring vérdering av
lakemedelsforetag ur ett teoretiskt perspektiv med utgangspunkt i varderingsmodeller-
och metoder. Detta efterfoljs av en operationalisering av de aktiviteter som ingér
foretagens produktlivscykel som antas paverka véarderingen. Slutligen diskuteras den
redovisningsmassiga problematiken pa omrédet, vilken &ven den & av stor vikt vid
varderingen. Syftet med kapitlet & att vi genom deduktion skall kunna illustrera
problematiken kring varderingen av |8kemedel sforetag i en hypotes.

Kapitel 4 utgor valideringsprocessen av den hypotes som deducerades fram i féregdende
kapitel. Denna validering gbrs genom att hypotesen prévas empiriskt, varfor detta
kapitel sdledes kan sigas utgora den empiriska studien. Kapitlet avslutas med att vi
genom en kvantifiering presenterar det resultat vi kommit fram till genom den empiriska
studien. Kvantifieringen kan snarare ses som en sammanstdlning av den empiriska
studien &n som ett definitivt forkastande eller accepterande av hypotesen.

Kapitel 5 far avduta uppsatsen med en genomgang av de iakttagelser vi gjort under
uppsatsens gang samt slutsatserna av var undersokning. Vi kommer dessutom att
reflektera Gver alternativa tillvagagangssétt som hade varit mojliga om vi hade borjat
skriva uppsatsen idag. Till sist ger vi dessutom forslag pa fortsatt forskning inom
omradet som kan varatill hjalp for andra uppsatsstudenter €ller forskare.
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2. Metod

Rubriken " Man f&r inte veta mer &n man frégar efter”?°, i metodboken ” Kvalitativ
metod” av Eneroth, anser vi pa ett Gvergripande sitt sammanfattar vikten av att ratt
fragor stalls da nagot skall undersokas. Detta kraver i sin tur att ratt metod och
tillvagagangssatt valjs vid genomforandet av understkningen. | kapitlet nedan kommer
vi darfor att redogora for de metoder vi valt att anvanda for att besvara var
fragestallning och for att uppna vart syfte.

2.1 Amnesval

Amnet for uppsatsen, foretagsbedomning, valdes bl.a. mot bakgrund av den kritik som i
viss utstrackning riktats mot de traditionella varderingsmodeller som idag finns och
anvands pa omradet for foretagsbedomning. Det snavare amnesvalet, |akemedel sforetag,
valdes framst pa grund av stort personligt intresse for branschen och den problematik
som foreligger vid vérdering av dessa kunskapsintensiva féretag med stor andel
immateriella tillgangar. Det personliga intresset bygger framst pa att en av grupp-
medlemmarna har praktisk arbetslivserfarenhet fran vardering av denna typ av foretag.
Dessutom bidrog en PM i foretagsbedomning pa magisterkursen i redovisning till att
dppna upp vara 6gon for de mer specifika fragor och problem som bertr vart valda
amne.

Amnesvalet och det sitt som vi valde att angripa detta amne pa kan ocksa sigas utgora
den referensram, inom vilken bl.a. v& samlade kunskap, normer och varderingar ingar®’.
Pa detta satt blir referensramen ocksa ett uttryck for var personliga och till viss del
subjektiva utgangspunkt, vilket i sin tur bl.a. bygger pa vara personliga férdomar och
perspektiv.

2.2 Overgripande metodansats

2.2.1 Forskningsansats

Det 6vergripande syftet med denna uppsats, férutom det som konkret anges under gava
avsnittet Syfte, ar att undersbka och belysa ett @amne som, enligt oss inte & sarskilt
valutforskat eller valdokumenterat. FOr att pa basta sétt uppfylla vart syfte valde vi att

% Eneroth, Bo (1979), Kvalitativ metod fér samhallsvetenskaplig forskning, s. 11.
" \Weiderheim-Paul, Finn, Eriksson, Lars Torsten (1990), Att utreda och rapportera.
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dela in uppsatsen i tva delar, déar verkligheten, utifran teorin, formuleras i en hypotes
som sedan prévas empiriskt. Denna uppdelning, d.v.s. vart séitt att ga tillvaga, kan
betraktas som en klassisk forskningsmetod dar syftet ar att bidra till formulering av nya
formella teorier®®. Forskningsansatsen i var uppsats f&r, utifrn det 6vergripande syftet,
anses explorativ snarare an deskriptiv, d.v.s. den syftar till att utforska forhdlanden som
a mindre kanda, snarare &n att redogéra for redan kanda forhallanden utan att nagon
djupare forstielse samtidigt skapas®. En explorativ undersskning syftar ocksa till att &
fram intressanta frgor som darefter, i ett senare skede, kan understkas narmare®. Det
har sdledes under arbetets gang uppstatt fragor som kan lamnas vidare for en storre och
djupare anays pa omradet. Vi har tidigare namnt att denna uppsats & en inledning till
vidare forskning, varfor var uppsats darfor blir en bra borjan, dar analysmodellen
tillsammans med det resultat vi fatt fram kan fungera som verktyg i, och vagledning for,
vidare forskning. Arbetet kan darfér betraktas som ett steg pa vagen, i vilket vi inte
strévar efter att ge lasaren nagot definitivt resultat som I6ser vérderingsproblematiken.
Forutom den explorativa ansatsen har vi dessutom anvént oss av ett tentativt
tillvagagangssétt, d.v.s. uppsatsen &r ett forsok till att angripa detta komplicerade amne,
for att bidratill en okad forstéelse darav. Vi & val medvetna om att anvandandet av den
explorativa och den tentativa metodansatsen, i denna uppsats, inte tilldter oss att dra
nagra generella dutsatser eller komma med almangiltiga l6sningar. Vi @mnar inte i
ndgon storre utstrackning ge forslag pa hur foretagsvarderingar borde ga till utan
forsoker snarare forklara eventuella samband mellan aktiviteter i empirin och den
externa varderingen av foretagen. Slutsatserna av analysen far sdledes ses som en hjdp
pa vagen for att i ett storre perspektiv kunna bidra till en bredare forstéelse for
fOretagsvardering av |akemedel sféretag.

2.2.2 M etodansats — deduktion kontra induktion

Utbver att avgora forskningsansatsen for uppsatsen skall forfattarna aen bestdmma
vilken sk. metodansats som skall anvandas. Vanligen véjs en av de tva vanligaste,
deduktiv eller induktiv metodansats, vilka ocksd brukar bendmnas bevisandets
respektive upptacktens vag®. Enligt Andersen anger b&de deduktion och induktion
tillvagag@ngssatt utifran vilka vetenskapliga slutsatser kan dras®. En kombination av de
bada & ocksa majlig och kallas da abduktion. Forsta delen av var uppsats foljer klart den
deduktiva metodansatsen da vi genom att ”... ur ett sammanhangande system av
pastdenden deducerar nya hypoteser”33. Med detta menas att vi utifran ett teoretiskt
perspektiv forsoker forklara och illustrera verkligheten, sa som vi uppfattar den, i en
hypotes eller modell som i ett senare skede kan bidratill ny teoribildning. Det &r sdledes

% Glaser, Barney G, Strauss, A L (1967), The Discovery of Grounded Theory.
zz Andersen, |b (1998), Den uppenbara verkligheten.
Ibid.
3 Holme, Idar Magne, Solvang, Bernt Krohn (2000), Forskningsmetodik.
3 Andersen, Ib (1998), Den uppenbara verkligheten.
* Holme, Idar Magne, Solvang, Bernt Krohn (2000), Forskningsmetodik, s. 51.
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i denna forstadel av uppsatsen som vi redogor for den teoristudie vi gjort pa omradet for
|&kemedel sforetagens produktlivscykel, samt modeller for foretagsvardering. Det vill
saga vi forsoker har med hjélp av teorin bevisa hur verkligheten ter sig. Resultatet av
studien presenteras avslutningsvisi en illustration av de samband vi funnit.

For att resultatet fran uppsatsens forsta del skall kunna bidra till ny teoribildning maste
den, enligt Glaser och Strauss bygga pa systematisk insamling av empiriska data®. Nasta
steg i var uppsats blev darfor att empiriskt préva den hypotes vi deducerat fram ur redan
existerande teori. Vi anvéande oss hédr av en induktiv metodansats, vilket innebar att vi i
detta skede utgick fran verkligheten for att validera vart resultat, d.v.s. vi anvande det
empiriska materialet till att forsvaga, modifiera eller forstarka tilltron till v&r hypotes™.
Genom den induktiva ansatsen utgick undersokningen, i motsats till den deduktiva
ansatsen, fran faktiska handelser, som med hjédp av hypoteser, bidrog till att skapa en
storre forstaelse for det teoretiska problemet. En sddan empirisk prévning gav 0ss
dessutom majlighet att upptécka korrelationer och hérleda konsekvenser som pa olika
sétt paverkade den initiala hypotesen, varfor den pa nytt borde prévas empiriskt. Denna
forskningsmetod maojliggor darfor for andra att fortsétta forsknings-/undersoknings-
processen dar féregdngarna, i dettafall vi, lamnar den®.

2.2.3 Metodansats — kvalitativ kontra kvantitativ

Det metodologiska tillvagagangssittet, d.v.s. anvandandet av kvalitativ respektive
kvantitativt metod, bor enligt Andersen avgoras av undersokningens kunskapssyfte,
problemstallning och objektomrade®. Kunskapssyftet och problemstédliningen i denna
uppsats kan dock anses forespréka anvandandet av bade ett kvalitativt och ett
kvantitativt tillvagagangssatt. Anvandandet av den kvalitativa metoden skulle kunna
motiveras med att vi med uppsatsen avser att skapa storre forstaelse for problematiken
och komplexiteten i vardering av |akemedelsforetag, ndgot bade Andersen®®, Lundahl
och Skarvad™ med flera forfattare ser som grundldggande for ett sddant metodval. Den
kvantitativa metoden daremot, skulle kunna foresprakas med tanke pa att vart priméara
kunskapssyfte ar att orsaks- och sambandsforklara de fenomen som & foremd for
undersdkningen®. Vi ansdg det dock svart att, utifrdn vart kunskapssyfte och objekt-
omrade, samt utifran var problemstalIning, bestamma anvandandet av det ena eller andra
tillvagagangssattet. Vi ansdg namligen att var explorativa forskningsansats kravde ett
n&got mer nyanserat tillvagagangssétt.

# Glaser, Barney G, Strauss, A L (1967), The Discovery of Grounded Theory.
* Holme, Idar Magne, Solvang, Bernt Krohn (2000), Forskningsmetodik.
% | bid.
z; Andersen, Ib (1998), Den uppenbara verkligheten.
Ibid
% Lundahl, UIf, Skarvad, Per-Hugo (1999), Utredningsmetodik fér samhallsvetare och ekonomer.
“0 Andersen, Ib (1998), Den uppenbara verkligheten.
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| uppsatsens forsta del anvande vi, som tidigare ndmnts, en kvalitativ metod for att
genom deduktion oka forstdelsen for problematiken kring lakemedelsforetagens
produktlivscykel. Detta har skett genom en kvalitativ studie av bl.a. redan existerande
teorier, ndgot som vi mer ingdende redogor for nedan i kapitel 3. For att préva och
sékerstélla hypotesens validitet har modellen, i uppsatsens andra del, prévats mot en
utvald empirienhet. Denna validering kan dock dterigen varken ségas vara kvantitativ
eller kvalitativ utan snarare en kombination. Detta tillvagagangssétt har tillétit oss att,
genom induktion, hitta de kvaliteter som dels accepterar eller forkastar hypotesen, dels
forklarar och okar forstael sen for sambanden mellan aktiviteternai |akemedel sforetagens
produktlivscykel och den externa varderingen. Aven om det empiriska urvalet inte &r att
anses som statistiskt representativt sa finner vi det anda vara representativt for typiska
lakemedel sforetag noterade pa den svenska borsen, varfor vi anser urvalet representativt
for denna undersokning.

FOr att pa ndgot satt kunna méta tillforlitligheten i den hypotes som deduceras fram i
uppsatsens forsta del, har vi forst varit tvungna att operationalisera definitionerna av de
aktiviteter som ing&r i produktlivscykeln, varefter aktiviteterna har kvantifierats™.
Variablerna som ingdr i métningen, d.v.s. aktiviteterna, & av kvdlitativ art da de inte ar
numeriska®. For kvantifieringen av de kvalitativa variablerna har vi anvant oss av en
nominalskala som till&ter att frekvensen for respektive varde beraknas®. P4 detta sétt har
vi kunnat avgora vilka aktiviteter som har paverkat aktiekursen mest och i vilken
utstréckning aktiviteterna i produktlivscykeln varit paverkande. Aktiviteterna har
kvantifierats 0/1 dar O betyder ingen paverkan och 1 betyder paverkan. Mé&tningen av
aktiviteterna har skett mot bakgrund av den utvalda empirienhetens aktiekursutveckling.
Genom analys av kraftiga kursférandringar har vi sdledes kunnat méta den paverkande
frekvensen hos en specifik aktivitet. Som avslutning pa den empiriska analysen visas
resultatet av valideringen, genom kvantifieringen, tabellariskt. Genom den tentativa
kvantifieringen har vi sdledes tillatits att pa ett mer kvantitativt sétt skildra sambanden
mellan varderingen och aktiviteter i produktlivscykeln, vilket i sig kan bidra till
forstaelse av hypotesens riktighet.

| likhet med anvéandandet av en kvalitativ metod har vart tillvagagangssétt tillatit
forandringar i sjdva upplagget av undersokningen allt eftersom vi fatt nya erfarenheter
om det som undersdks™. For vér del har férandringarna framst handlat om revidering av
den hypotes vi deducerat fram genom teori- och litteraturstudier. En renodlad kvalitativ
metod skulle dock kréva en betydligt djupare analys av respektive féretag och andra
paverkande faktorer etc., ndgot vi inte ansdg relevant for att validera just det ramverk vi
tagit fram for var fortsatta studie. Vi har inte heller anvant en rent kvantifierbar metod
for att mata aktiviteternas relativa paverkan pa aktiekursen, nagot som skulle kréva en
betydligt mer omfattande studie. En sadan kvantifiering och métning av aktiviteternas

“! Wiederheim-Paul, Finn, Eriksson, Lars Torsten (1990), Att utreda och rapportera.
2 Dahmstrém, Karin (1997), Fran datainsamling till rapport — att gra en statistisk undersokning.
43 | i
Ibid.
“ Holme, Idar Magne, Solvang, Bernt Krohn (2000), Forskningsmetodik.
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paverkan skulle framfor dlt inte tidsmassigt inrymmas i denna uppsats. Det kan
sammanfattningsvis sagas att vi till viss del ”"samlat in kvalitativ information som sedan
kvantifierats under analysens gang” *°.

2.3 Handgripig metodansats

2.3.1 Materialinsamling — Sekundér data

Enligt Lundahl utgors sekundardata av sadan information som redan &r behandlad och
publicerad av andra an forfattarna®. Sadan information, i form av tidigare skrivna
kandidat- och magisteruppsatser inom liknande @amnesomraden, fick bli var forsta
kontakt med amnet infor den hér uppsatsen.

For att narmare folja diskussionerna kring amnet koncentrerade vi oss till en borjan pa
att soka efter debatt- och forskningsartiklar som behandlade olika aspekter pa omradet.
Vi anvande oss huvudsakligen av Lunds universitets tidskriftsdatabaser Elin och
Affarsdata, samt publicerade artiklar fran Balans. Pa detta sitt ansdg vi oss fa en bred
inblick i diskussionen, bade pa nationell och pa internationell niva, varefter vart sétt att
vilja angripa problematiken kring vérdering av |akemedel sforetag utkristalliserades. Det
fortsatta materialsokandet kunde nu, efter preciserad problemformulering och
konkretiserat syfte, ske mer fokuserat genom att litteratur- och artikelsokningar
koncentrerades till omraden och till fragestaliningar som kunde anvandas for att bygga
var teoretiska referensram.

Sekundérdata har aven vid valideringen av hypotesen varit den huvudsakliga infor-
mationskalan och da framst i form av pressreleases, arsredovisningar och externa
nyheter angdende de undersokta foretagen. Dessa sekundérdata har i uppsatsens andra
del anvants for att soka efter aktiviteter som har paverkat foretagens borskurser. Aven
foretagens borskurser far anses utgora sekundérdata, da vi inte alva sammanstallt de
diagram som aterges under varje foretag i empirikapitlet.

DA vi i var uppsats inte anvander oss av primérdata kommer detta g att behandlas
narmare.

“*> Holme, Idar Magne, Solvang, Bernt Krohn (2000), Forskningsmetodik, s. 87.
“6 Lundahl, UIf, Skarvad, Per Hugo (1999), Utredningsmetodik for samhallsvetare och ekonomer.
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2.3.2 Kallkritik

Kallkritik & nagot som bor beaktas savél vid anvandandet av sekundérdata som vid
primérdata. Granskning av den senare & ¢ aktuellt d& informationsinsamlingen till
denna uppsats enskilt skett genom sekundérdata. Kalkritik kan sagas vara en
urvalsmetod dar forfattarna bedomer det material som samlats in, rensar bort det som
inte & bra och behéller det som anses acceptabelt*’. De data som samlas in bér namligen
ifrégasittas, da den & fargad av datainsamlarens personliga tolkning och teoretiska
perspektiv samt dennes datainsamlingsmetod*®. For oss som forfattare géller det siledes
att vi bildar oss en objektiv uppfattning om kallornas validitet, relevans och reliabilitet.

De data vi anvant oss av genomgaende & sk. sekundardata, dvs. data bearbetad och
sammanstalld av ndgon annan an oss sdva. Vi anser dock att den information som
anvants for att beskriva lakemedelsforetag, deras verksamheter, produktlivscykler,
foretags marknader i allmanhet etc., f&r anses tillforlitlig. Genom anvandandet av olika
kallor som t.ex. bdcker, forskningsartiklar, debattinldgg samt lagar och férordningar, har
vi fatt en mangsidighet i var data som mdjliggjort jamfoérande och verifiering av de
resonemang som forts pa omradet. Vi har dessutom forsokt fora fram bada sidor av
samma mynt da det gallt fragor dar bade forfattare/skribenter och samhallet i 6vrigt har
tagit stallning for eller emot det diskuterade. Vidare har vi i vissa delar av uppsatsen
anvant respektive foretags arsredovisning, en kalla som enligt oss bor anvandas med viss
skepsis. Den information som dérigenom formedias kan, med tanke pa avsandaren, i
vissa avseenden vara lite val subjektiv. Forutom att endast kallkritiskt ta hansyn till detta
har vi &ven forsokt verifierainformationen mot andra kélor.

Avslutningsvis & var forhoppning att vara kritiska égon bidragit till att risken minskats
for att den dtergivnainformationen varit alltfor vinklad och subjektiv.

2.3.3Val av foretag

Da vér utgangspunkt for denna uppsats & att se pa problematiken kring véardering av
lakemedel sforetag ansdg vi det mest hanterligt att gora detta med utgangspunkt i sddana
foretags aktiekurser, samt utifran ett aktiedgarperspektiv. Borsnoterade foretag, ansag vi,
erbjuder ett storre informationsutbyte, ndgot som var ytterst viktigt for uppsatsens andra
del, d.v.s. for provningen av hypotesen. Den typ av foretag, vilkavi intresserat oss for att
undersbka, styrs dessutom i mangt och mycket av lagar och férordningar bade
betraffande verksamheten och betréffande deras séit att redovisa. Mot bakgrund av detta
resonemang bestamde vi oss darfor for att anvanda |akemedelsforetag noterade pa den
svenska borsen. Detta framst med tanke pa att vi inte anser oss ha tillréckliga kunskaper

" Wiederheim-Paul, Finn, Eriksson, Lars Torsten (1990), Att utreda och rapportera.
“8 Eneroth, Bo (1984) Hur méter man ” vackert” 2.
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om redovisningsprinciper eller andra forordningar som géller for liknande foretag
utanfér Sverige. De foretag som anvands i var understkning & alla noterade pa
Stockholmshdrsens O-lista, férutom AstraZeneca som &r noterat pa A-listan och mest
omsatta. Vi har, i de fall foretagen dven & noterade pa utlandska borslistor, enbart
anvant oss av den aktiekursutveckling som foljer av att aktien handlas pa den svenska
borsen.

For vaideringen av hypotesen valde vi su farmaceutiska och bioteknologiska foretag,
att utgdra underlaget for var studie®™. Av de ca 30 bérsnoterade féretagen som listas
under rubriken halsovard™ var det endast dessa sju som féll under den klassificering av
|akemedel sforetag som senare i uppsatsen presenteras under avsnittet 3.2 och som utgor
grunden for vart angreppssatt.

Diagram over dessa sju foretags borskurser & samtliga hamtade fran Affarsvérldens
hemsida® och &terfinns under respektive foretag i empirikapitlet. Diagrammen & dock
jamforda dels med den aktieinformation féretagen géva lamnar, dels med liknande
diagram fran Stockholmshdrsens hemsida, for att kraftiga forandringar i kurserna pa ett
S precist st som mojligt skulle kunna bestammas. Dessa forandringar i kurs-
utvecklingen har dlutligen analyserats narmare for att avgora vilka aktiviteter som
kunnat hénforas till den specifika tidpunkten. Tidsperspektivet for borskursen varierar
mellan foretagen, nagot som dock inte paverkar anvandandet av informationen eftersom
inga jamforel ser foretagen emellan gors. Dessutom skall papekas att skillnaderna mellan
skalindelningarna i aktiekursen inte paverkar analysen, varfor hansyn till dessa inte
behover tas. Pa detta sitt har vi dels kunnat préva hypotesens riktighet, dels om vér
problemstalIning kan besvaras utifran hypotesen.

2.3.4 Motivering till analysmodellen

Oftast finns det flera angreppssétt till samma problem. Vi valde att inledningsvis granska
de utvalda foretagens individuella aktiekursutveckling och i dessa titta pa de storsta
forandringarna béde ur ett kortare och ett langre tidsperspektiv som vi kunde urskilja.
Efter att vi funnit storre forandringar i borskursen sokte vi i artiklar, pressmeddelanden
och i annan relevant information for att se ifall dessa forandringar kunde hérledas till
specifika aktiviteter i foretagens produktlivscykler.

De tillfalen som vi har valt att titta pa i respektive foretag ar utplockade godtyckligt
genom ett dversiktligt val av de stérsta svangningarnai respektive foretags borskurs. Vi
vill understryka att det inte & de storsta svangningarna i hela studien som undersoks,
utan for vart och ett av foretagen. Det &r saledes inte vart syfte att jamfora de undersokta

* Dessa féretag benamns |6pande i arbetet, mer generellt, som |skemedel sforetag.
% Affarsvérldens hemsida, www.afv.se, 2003-04-03
51 [ i

Ibid.
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foretagen sinsemellan, da vissa foretags aktiekursutvecklingar férandrats enormt under
studieperioden och andra minimalt i férhallande till varandra. Valet av de storsta eller
skarpaste forandringarna, och inte alla forandringar i foretagens borskurser, baseras pa
var enhdliga asikt om att vi finner de storre svangningarna, matt med 6gats exakthet,
mer intressanta att undersoka, informationsmassigt enklare da det hade varit tidsmassigt
omgjligt att undersobka varje tillfalle for respektive foretag.

Urvalet av tillfallena i foretagens borskurser hade kunnat ske mer precist genom en
exakt kakylering av dess utveckling. Detta har vi beddmt som tidskravande och
irrelevant for den studie som vi har genomfort, da vi inte amnar soka ett exakt svar utan,
som tidigare namnts, endast bidra till vidare forskning. Studiens relevans hade sdledes
varken Okat eller minskat beroende pa huruvida dessa forandringar Gverstiger en viss
okning procentuellt. Undersokningen star inte och faller med huruvida vi borde ha valt
ett annat tillfalle som kanske Okat eller minskat tva procent.

Vi & hogst medvetna om att analysen kunde ha genomforts omvant. Det vill séga att vi
forst hade sokt efter aktiviteter i foretagens produktlivscykler och dérefter undersokt
huruvida dessa aktiviteter paverkat aktiekursutvecklingen positivt, negativt eller om
kursen inte forandrats. Anledningen till varfor vi inte valde detta angreppssétt var att det
under den femarsperiod som vi begransat var undersokning till, fanns s oandligt manga
aktiviteter att analysera. Svéarigheten hade da varit att tidsméssigt hinna koppla dessa
aktiviteter till en speciell forandring i aktiekursen. Vi & dock va medvetna om ait en
sadan undersokning formodligen skulle ha lett oss till andra slutsatser an de vi har
kunnat dra utifran den analysmodell som vi har valt att anvanda.

2.4 Studienstillforlitlighet

For att sakerstélla att resultatet av var undersokning &r tillforlitligt och darigenom
anvandbart &ven i ett vidare perspektiv &r det av stor vikt att rétt metod véljs for att fa
fram ett materia, ur vilket relevanta slutsatser kan dras. Validitet och reliabilitet &r
darfor tva begrepp som bor diskuteras narmare da vi vill forsékra oss om att var
undersokning &r tillforlitlig och relevant. Fragan som behandlas med hjélp av de bada
begreppen & om det har smugit sig in nagra systematiska eller ssumpméssiga fel vid
utvecklingen av frégestallningen eller vid insamlandet av informationen.

2.4.1 Validitet och reliabilitet

En undersoknings tillforlitlighet brukar vanligtvis diskuteras utifran begreppen validitet
och reliabilitet. Validiteten kan dversittas med giltighet eller relevans * och forklaras

*2 Holme, Idar Magne, Solvang, Bernt Krohn (2000), Forskningsmetodik.
%3 Andersen, Ib (1998) Den uppenbara verkligheten.
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som "Rét matinstrument vid ratt tillfale’™. Begreppet reliabilitet innebar att
métinstrumenten ska vara tillforlitliga och stabila i sina utslag™. Frégan som vi méste
stélla oss under hela undersokningen & om det kan ha uppstétt nagra systematiska eller
sumpmassiga fel och skevheter vid utvecklingen av fragestéliningen eller vid
insamlingen av information.

Validitetsproblem uppstar pa grund av att forskaren befinner sig pa tva plan, dels pa ett
teoretiskt plan vid problemformuleringen och tolkningen av den empiriska under-
sokningen, dels pa ett empiriskt plan vid insamlingen av data for den aktuella
problemst&l Iningen®. Problematiken kring validiteten blir inte aktuell vid anvéndandet
av en induktiv metod eftersom anvandaren inte behtver operationalisera négra begrepp
utan utgdr fr8n verkligheten®. Vi har visserligen bara anvént oss av induktion i
uppsatsens andra del men anser oss trots detta obligerade att beakta eventuella
validitetsproblem i och med kvantifieringen av de aktiviteter vi vill méta. | uppsatsens
forsta del anvander vi oss av en kvalitativ metod som inte & inte lika kanslig for
validitets- och reliabilitetsproblem som den kvantitativa metoden eftersom det vid
anvéandandet av den férstndmnda metoden inte uppst&r matproblem.*®

Vdiditeten & beroende av vad vi méter och om detta har klarats ut i fragestallningen.
Reliabiliteten av var undersokning bestams av hur matningen utférts och hur noggranna
vi varit vid bearbetningen av informationen®. En hég reliabilitet finns om man vid ett
upprepat forsok vid ett annat tillfalle och pd ett annat urval skulle f& samma resultat®.
DA vi i var understkning anvant oss av en explorativ metod och inte & ute efter att ge
ndgot definitivt resultat, har vart urval sdledes inte heller ndgon hog reliabilitet. Vart
syfte & att ta reda pa om det gar att harleda svangningar i borskursen till de aktiviteter
som vi valt att titta pa i lakemedelsféretagen. Vi beslét oss for att titta pa de storsta
svangningarna for respektive foretag da vi ansdg att denna urvalsmetod var tillracklig for
var undersokning och frégestallning. Syftet var inte att bedoma storleken pa svang-
ningarna utan om det skett nagon foérandring eller inte som paverkats av aktiviteterna.
Hade vi daremot valt ett annat urval hade undersokningen kunnat ge ett helt annat
resultat. PA grund av att vi i var understkning &r valdigt beroende av informationsflodet
bade fran foretaget och genom diverse nyhetsarkiv kan reliabiliteten/validiteten
dessutom ha blivit lagre pa grund av att all information inte varit tillganglig for gemene
man.

> Svenning, Conny (1999), Metodboken, s. 61.
% Wiedersheim, Paul, Eriksson, Aronsson (1994), Att skriva och bedéma rapporter.
% Halvorsen, Knut (1992) Samhallsvetenskaplig metod.
Z Eneroth, Bo, (1984), Hur méter man “ vackert” ?.
Ibid.
* Holme, Idar, Solvang, Bernt (2000) Forskningsmetodik.
0 Wiedersheim, Paul, Eriksson, Aronsson (1994), Att skriva och bedéma rapporter.
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3. Teoretisk referensram

Enligt Hult skall teorierna vara en hjalp nar vi analyserar verkligheten, d.v.s. nar vi
samlar in och bearbetar information om féretag. Densamme menar att vi med hjélp av
teorierna forstar hur verkligheten hanger samman.®! Var teoretiska referensram, vilken
hjalper oss att analysera verkligheten, ar indelad i tre delar. Referensramens tva forsta
delar bestar dels av en teoretisk diskussion kring foretags- och aktievardering, dels av
en forklaring av processen for framtagandet av |lakemedel samt de aktiviteter som
karaktariserar denna process. Den tredje och sista delen av referensramen behandlar de
redovisningsméssiga effekterna som uppstar i |akemedelsforetagens verksamhet. Dessa
effekter samt den komplexa processen for lakemedelsframstallning ar det som héar utgor
grunden for varderingsproblematiken i dessa foretag.

3.1 Foretagsvardering

Foretagsvardering kan ske utifran en méngd olika perspektiv som t.ex. mot bakgrund av
vilken bransch det eller de undersokta féretagen befinner sig i eller vilken verksamhet
som foretas. Dessa bakomliggande faktorer kan ocksa sigas vara avgorande for vilka
ekonomiska analyser och bedémningar som bor géras for att en korrekt bedémning av
foretagets ekonomiska stéllning och potentiella utvecklingsmdjlighet skall kunna goras.
Foretagsvardering blir ofta aktuellt i samband med de tva Gvergripande perspektiven
forvarv eller investering, vilket dock inte alltid behtver betyda forvarv av ett helt foretag
eller investering i reella monetara termer®. Forvarvet kan likva handla om enstaka
andelar medan en investering kan ske genom exempelvis kreditgivning eller leverantors-
samarbete. | denna uppsats har vi valt att titta pa foretagsvardering utifran ett aktiesgar-
perspektiv, d.v.s. varderingen i samband med forvéarv av en mindre aktiepost i ett
marknadsnoterat bolag, och med utgangspunkt i ldkemedelsforetagens aktiekurser.
Déarfor kommer vi inte héar att ndrmare ga in pa varderingsmetoder eller varderings-
modeller som bor beaktas vid vardering av foretag i andra branscher eller vid vérdering
ur ett annat perspektiv an de som vi anser vara av intresse for just var uppsats.

®: Hult, Magnus (1998), Vardering av foretag.
% bid.
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3.1.1 Effektiva marknader

Om vi ser foretagsvardering som en investering i reella monetéra termer vet vi att
avkastningen & en av de viktigaste faktorerna en investerare har att ta hansyn till®. En
sadan investering forvantas ocksa ge storre avkastning an en alternativ placering, med
tanke pa att investeraren har en viss risk for utebliven avkastning eller forlorat kapital att
ta hansyn till*. Darfor & det av stor vikt att forvantad avkastning och eventuell risk kan
bedémas och berdknas utifran den information som finns att tillga. Bedomningen &r i
manga fall svéar att géra och darfor inte alltid tillforlitlig, varfor handeln med aktier och
vardepapper ofta kallas spekulation. Handeln efterstker sdledes standigt ny information
for att snabbt kunna reagera pa forandringar, ndgot som bidrar till att marknaden blir mer
effektiv®®. Med en effektiv kapitalmarknad menas att aktiernas och vardepapprens priser
avspeglar al tillganglig information och att det inte finns ”"inside information” som &r
forbehdllen ndgon sarskild aktér pd marknaden®. Den effektiva marknadshypotesen
formuleras s8ledes som att all offentlig information &terspeglasi borsvardet®’.

Det finns tre olika former av en effektiv marknad. Den férsta, d.v.s. den svagt effektiva
marknaden, uppstar da marknaden endast reagerar pa historiska priser och da en
investerares strategi utesl utande bygger pa denna information som tidigare aterspeglats i
borskursen. Pa denna marknad tar priset pa aktien inte heller hansyn till resultat,
prognoser, eventuella samgaende eller annan information som beror rérelsen men som
finns tillganglig for allménheten. | den andra, den semistarka marknaden, antas
informationen vara fri och aktiepriset dterspeglar all offentligt tillganglig information,
dock inte "inside information”. Den tredje och sista marknaden kallas starkt effektiv och
forutsitter att aktiepriset dterspeglar all information som finns, dven eventuell "inside
information”.%® For att skapa en effektiv marknad for handel med olika foretags aktier
kravs sdledes att all information rérande foretagens verksamhet, marknaden i sig och
dvriga externa faktorer aterspeglasi aktiepriset. Har spelar forutom den information som
formedlas direkt genom foretagen sjéva, aven information fran analytiker och experter
en viktig roll. 1 den effektiva marknaden ligger slutligen all information till grund for
investerarens beslut, d.v.s. investerarens beaktan av avkastning och risk. Férutom ny och
aktuell information krévs @ven att den information som férmedlas ger en réttvisande bild
av foretaget, aktiviteter och handelser pa marknaden, nagot som diskuteras mer ingaende
i avsnittet nedan.

8 Hagg, Claes (1989), Vardering av aktier.

8 Affarsvarldens Forlag AB och Arbetsgruppen Konrad (1990), Den osynliga balansrakningen — Nyckeltal
for redovisning, styrning och vérdering av kunskapsforetag.

® Hagg, Claes (1989), Vardering av aktier.

% hid.

" Bodie, Zvi & Merton, Robert C (2000), Finance.

% Ross, Stephen A, Westerfield, Randolph W, & Jaffe, Jeffrey F (1999), Corporate Finance.

22



3.1.1.1 Réattvisande bild

Begreppet réttvisande bild introducerades i den svenska redovisningslagstiftningen
genom Arsredovisningslagen och bygger pa det anglosaxiska begreppet "true and fair
view” som inférdes i EU:s fjarde direktiv i och med Storbritanniens intrade i EU.®° Det
finns ingen enhetlig uppfattning om vad begreppet egentligen innebar utan det &r snarare
fraga om flera olika nationella standpunkter. Den brittiska tolkningen, om att avsteg far
goras fran lag genom rekommendationer om sa & motiverat for att uppfylla kravet pa
réttvisande bild, & ifrdgasatt runt om i Europa. | Tyskland anses det att kravet uppfylls
da direktivet foljs vilket medfér att endast vissa tillaggsupplysningar skall 1amnas.”

Det & sdledesinte helt klart vad uttrycket betyder men slutsatsen &r att det skall fungera
som ett dverordnat krav pa att den ekonomiska informationen skall ge lasaren en sa
korrekt bild av den ekonomiska situationen i foretaget som majligt. Detta far naturligtvis
effekt for bade praxis och rekommendationer. Dock skall réattvisande bild inte &terge
gdllande normer, varfér begreppet torde vara mest vasentligt vid tolkningar i det
enskilda fallet. En sddan tolkning kan sdledes medverka till tillréttakommandet med
missvisande resultat pa grund av en alltfor bokstavstrogen tilldampning av generella
normer. ™

| Sverige har man lénge betonat en forsiktig snarare an en rattvis vardering av foretags
tillgangar. Frégan & da om foretagen verkligen formedlar en réttvisande bild till
aktiedgarna? Bokforingslagen, FAR:s rekommendationer och det som traditionellt
betraktas som god redovisningssed ger uttryck & denna redovisningstradition.
Rattvisande bild & Overordnat begreppet god redovisningssed men underordnat lag-
stiftningen i Sverige. Begreppet innebar foljaktligen att arsredovisningen som helhet ska
ge en réttvisande bild genom uppstalining pa ett dverskadligt sétt och i enlighet med god
redovisningssed. Balans- och resultatrékningar skall tillsammans med noter ge en
réttvisande bild av foretagets ekonomiska stéllning och resultat.”? For att uppnd detta ska
det lamnas tillaggsupplysningar vid behov samt skal till avvikelser frén allménnarad och
rekommendationer. Vid avsteg fran vagledning utgiven av auktoritativa organisationer
kravs dessutom information i not.” Vad som uppfattas som ett problem &r att det faktum
att det & upp till det enskilda foretaget att besluta om nér regeln &r tillamplig. Det kan
inte dverldtas & normgivare att foreskrivai vilka typsituationer regeln far frangas, vilket

dock inte hindrar Redovisningsradet fran att uttalasig i fragan.”

| Sverige anvands dock fortfarande god redovisningssed som réttsig standard déar
réttvisande bild har fétt rollen av ett dvergripande krav. Detta har ofrankomligen lett till

% Thomasson, Jan, et al. (2000), Den nya affarsredovisningen.

" K nutsson, Margit (1996), Arsredovisningslagen, en kommentar.

| bid.

2 Thomasson, Jan et al. (2000), Den nya affarsredovisningen.

" ARL 2:3 § och FAR: végledning — Om &rsredovisning i aktiebolag p.6.

™ Knutsson, Margit, ” Att bryta mot lagen — kan det verkligen framja god redovisningssed?’, Balans nr 3, 1999, s. 11ff.
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konflikter mellan de bada begreppen. | forarbetena sigs dock att det inte & meningen att
réttvisande bild ska spegla praxis i samma utstrackning som god redovisningssed.
Skillnaderna dem emellan & sa pass stora att det inte kan bortses fran kravet pa god
redovisningssed i och med inforandet av kravet pa réttvisande bild. Oftast &r fallet nog
anda sa att réttvisande bild innebér tillampning av géllande redovisningsregler och
darmed uppfylls &ven kravet p& god redovisningssed.”

Vad som ytterligare forsvarar en tydlig definierad innebord ar det faktum att begreppet
réttvisande bild standigt utvecklas. Utvecklingen bygger dock pa ett antal regelbundet
aterkommande grundtankar, vilka alla har analyserats och betonats olika av olika
forfattare.

Dessa tre grundtankar utgar fran en lega tolkning, ett savstandigt koncept och de
allménna redovisningsprinciperna. Med den legala tolkningen menas att begreppet
anvands som ett sakerhetsnét for att undvika risken for att detaljerade regler anvands for
att medvetet ge en missvisande bild av den ekonomiska stéllningen. Réttvisande bild
fangar da upp dessa fall och kréaver ytterligare information eller ett frangadende fran
lagen. Det sdvstandiga konceptet innebar att begreppet ses som nagot som ala
revisorer efterstravar. Det representerar sdedes ett idea dar konflikter mellan
normgivare och beslutsfattare forsoker |6sas i enskilda fall. Vid resonemang utifran de
allméanna redovisningsprinciperna ses réttvisande bild som en slags ersittning for dessa
Principerna ses ndmligen inte som ett sammanhéngande koherent system utan mer som
praktiska |6sningar pa métningsproblem. Redovisningsprinciperna definierar begreppet
réttvisande bild och finner inte att detta har en géalvstandig stdlning. Begreppet kan
sdledes inte ses som en végledning for hur regler ska utvecklas. Istéllet har réttvisande
bild formats av praktiskt arbete, vilket omdefinieras i och med &ndrad praxis.”®
Sammanfattningsvis kan det dock sagas att det & ett dynamiskt begrepp som i viss man
uppstér hos anvandarna. Genom att titta pd historien syns att lagen avsdg att ge
minimiregler och flexibilitet, vilket yrkeskaren sedan har klargjort mer i detalj. Utifran
detta argument & det riktigt att pasta att réttvisande bild kan ses som en mix av
grundtanke ett och tre, vilket ockstill stor del stéds av litteraturen.”’

Diskussionen ovan om réttvisande bild géller endast den information som formedlas av
foretagen i form av arsredovisningar och deldrsrapporter. Ut6ver denna information
formedlas nyheter om foretagen |opande under &ren genom pressmeddelande och
artiklar, vilka syftar till att kontinuerligt under aren ge en réttvisande bild av foretagen.
Vid foretagsbeddmning racker det inte, som tidigare ndmnts, med den information som
lamnas vid arsskiftet och som i mangt och mycket endast & en 6gonblicksbild av
foretaget pa balansdagen. For att varderaren darfor skall kunna fa en réttvisande bild av
fOretaget kravs att denne tar hansyn till all vasentlig information i sin bedémning.

® Prop. 1995/96.10 del 11, s. 11.
© Walton, Peter (1991), The true and fair view: a shifting concept.
e

Ibid.
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3.1.2 Varderingsmetoder

Som tidigare namnts finns det en rad olika metoder fér vardering av foretag och aktier,
vilka anvands beroende pa varderingsperspektivet. Det gar darfor inte att siga att det
finns ett absolut varde pa ett foretag, utan detta véarde varierar med de olikheter som
rader, d.v.s. olika intressenter och deras syn pa informationen om foretagets framtida
utveckling™. Déarfér skall den modell som anvénds vara konstruerad s& att den kan
behandla den information som & relevant i varderingssammanhanget.

Till de mer traditionella metoderna hor substans- och avkastningsvardemetod, vilka bada
har sitt ursprung i investeringsteorin®. Med substansvérdering menas vardet av det
kapital som finns investerat i foéretag. Lite forenklat kan denna vardering ségas utgora
det bokforda egna kapitalet dividerat med antal aktier. Denna varderingsmetod |ampar
sig sarskilt for foretag dér substansen, d.v.s. det investerade kapitalet, 18t kan beréknas.
Héagg menar att substansvardemetoden speciellt [ampar sig for vérdering av exempelvis
fastighetsbolag dar substansens varde, i detta fall fastigheternas, utan stérre svarigheter
kan beraknas™. For ett kunskapsintensivt foretag som lakemedelsforetag kan det dock
vara svarare att avgora substansen eftersom mycket av det tillforda kapitalet, som
exempelvis humankapital, inte syns i foretagens balans- och resultatrékning. Den andra
metoden, avkastningsvardemetoden, syftar till att berdkna foretagets uthalliga vinst,
vilken multipliceras med en framraknad kalkylrénta. Véarderingen gors genom prognos-
tisering av framtida ekonomiska floden berdknade pa den historiska utvecklingen.
Anvandandet av de bada varderingsmetoderna begrénsas dock av forklaringsvardet
vilket i stor utstrackning beror pa att modellerna lagger tyngdpunkten pa férgangen tid.
All vardering bor stréava efter att bedomningen av foretagets utveckling gors utifran
prognoser, vilkai sin tur till stor del grundar sig i foretagens historiska utveckling. Hult
menar att prognostiseringen ter sig sarskilt komplicerad i sma foretag dar det & svart att
bedéma den framtida utvecklingen®. Vi menar dock att komplexiteten i prognos-
tiseringen nog snarare beror pa foretagstyp och den verksamhet som bedrivs, ndgot som
diskuteras specifikt for |&kemedel sforetag langre fram i kapitlet.

Forutom de traditionella varderingsmodellerna finns det ocksa en rad andra modeller att
anvanda vid foretags- och aktievardering. Nagra av dessa, déribland Nutdel- och Cash-
flow-metoderna, bygger bada pa forvantad tillvaxt och kallas darfor for tillvaxt-
modeller®. Nutdelmetoden bygger dven den pd investeringsteorin och ordet nutdel
betyder nuvérdet av framtida utdelningsbara medel. Genom metoden prognostiseras
foretagets framtida utdelningar, d.v.s. den utdelning som kan komma innehavaren till
godo®. Det & de framtida prognostiserade utdelningarna som utgor investerarens

7: Hult, Magnus (1998), Vardering av foretag.
 Ibid.

8 Hagg, Claes (1989), Vardering av aktier.

8 Hult, Magnus (1998), Vardering av foretag.
% bid.
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avkastning, varfor dessa maste na upp till investerarens avkastningskrav. Cash-flow-
metoden baseras i motsats till de tidigare namnda metoderna, inte pa foretagets vinst
utan pa dess majlighet att generera kassafloden. Metoden tillhor en av de yngre och &r
idag, trots sin komplexitet, den mest anvanda®. Vi kommer nedan att mer ingdende
beskriva foretags- och aktievardering utifran denna metod da vi anser att denna metod pa
ett bra sit reflekterar de problem som gor vérderingen av lakemedelsforetag sa
komplex.

SHV-modellen, d.v.s. berékning av aktiedgarnas vérde, bygger pa Cash-flow-metoden
och kréver déarfér en detaljerad historisk analys av de balans- och resultatposter som
paverkat foretagets kassafloden. Pa detta sétt skapar sig varderaren en uppfattning om
trender och fluktuationer som varit Over tiden och som & av betydelse for att bedéma
den framtida utvecklingen.®® Mot bakgrund av den historiska analysen skall sedan de
framtida fria kassaflodena for ett antal & framover prognostiseras fram, varpa vérdena
diskonteras till nuvérdet. Vid prognostiseringen av de framtida kassaflodena skall
investeraren forutom att forsbka avgora hur stora de framtida in- och utbetalningarna
kommer att bli, &en ta hansyn till och berédkna forandringar i rorelsekapitalet samt
kassafl 6despdverkande investeringar®. For att kunna genomféra en sddan prognos-
tisering kravs dock inte bara en va genomford historisk analys utan &ven goda kunskaper
angaende den verksamhet foretaget bedriver och den marknad foretaget befinner sig pa
Sjédlva prognostiseringen handlar har om att bl.a. uppskatta och forutse framtida intakter,
utgifter och investeringar som har med verksamheten att géra mot bakgrund av den
historiska utvecklingen. Fragan & dock om historien verkligen avspeglar framtiden for
alatyper av foretag. Inte alla foretag har en varaktig tillvaxt med stabila orderingangar
eller standigt 6kande omséttning. Manga foretag, som exempelvis |akemedelsforetag,
karaktariseras av osdkra projekt, langdragna produktutvecklingsfaser och komplicerade
regleringar, vilket gor prognostiseringen ytterst osaker. Vi menar darfor att svarigheterna
med prognostiseringen framférallt avgors av foretagets verksamhetstyp, varfor
prognoserna av komplexa verksamheter ofta & alltfor osakra och spekulativa. Under
avsnitt 3.2 nedan kommer svéarigheterna vid prognostisering av  just
lakemedelsforetagens framtida utveckling att diskuteras narmare i samband med en
redogorelse av dessa foretags komplexa verksamheter.

Efter prognostisering av de fria kassafl 6dena berdknas residualvardet som NOPLAT for
det sista prognosaret dividerat med kalkylrantan. Residualvardet bygger pateorin om att
foretaget kommer att bestd i all evighet och anger det véarde foretaget antas ha vid
prognosperiodens slut. Residualvardet diskonteras sedan till nuvérdet, d.v.s. till
varderingstidpunkten, genom kalkylrantan med hansyn tagen till antal prognosar. Den
viktigaste principen att ta hansyn till vid bergkning av kalkylrantan & att den maste

8 Hult, Magnus (1998), Vardering av foretag.
& Copland, Tom, Koller, Tim, Murrin, Jack (2000), Valuation — Measuring and managing the value of
companie.
8 Hult, Magnus (1998), Vardering av foretag.
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dverensstamma med det dvergripande angreppsséttet for varderingen®’. Enligt Hult har
teoretiker och praktiker en relativt enhetlig syn pa vilken kalkylranta som skall anvandas
vid vérdering av aktier och foresprékar WACC®. Metoden till&ter varderaren att berékna
den genomsnittliga kapitakostnaden, den sk. WACCen, med hansyn tagen bade till
aktiedgarnas avkastningskrav och till avkastningskravet for totalt kapital samt till aktiens
specifika risk.?®  Kapitalkostnaden for det egna kapitalet, CAPM, kan liknas vid det
avkastningskrav aktiedgarna har pa sin investering, vilken syftar till att kompensera for
alternativkostnaden vid alternativa investeringar™. For att korrekt kunna berékna det
viktade avkastningskravet av bade frammande och eget kapital behdvs foérutom
information om den riskfria rantan, inflation och den aktuella tidsperioden, &ven
information om den specifika risk som motiverar ett hdgre avkastningskrav. | kunskaps-
foretag & denna risk ofta svér att bade bedéma och kvantifiera™, nagot som ytterligare
betonar vikten av en korrekt berdknad kalkylranta i stéllet fér anvandandet av en
godtycklig sadan. Summan av de nuvéardesberdknade kassaflodena och residualvéardet,
justerat for rorelseframmande investeringar och rantebdrande skulder, ger i stora drag
aktiedgarnas vérde av foretaget. Vid en jamforelse med borsvardet kan varderaren skapa
sig en uppfattning om huruvida den specifika aktien & under- eller dvervarderad eller
om aktiekursen faktiskt & motiverad.

Den uppfattning vérderaren skaffar sig utifrén denna berdkning, angdende den
motiverade aktiekursen, far dock ségas vara subjektiv snarare dn objektiv. Skulle en
annan vérderare gora samma vardering men med annan kunskap och perception om
foretaget och dess marknad skulle nog ocksd resultatet bli  annorlunda
Foretagsbedomning kan utifran diskussionen om de olika vérderingsmodellerna och -
metoderna sammanfattas som en klart dynamisk process, hdgst beroende av syftet med
varderingen och det varderade foretagets verksamhet. Ett precist varde gér nog aldrig att
bestdmma utan varierar i mangt och mycket med véarderarens kunskaper om den aktuella
verksamheten och marknaden pa vilken féretagen befinner sig. Nedan gors en
specificering av |akemedel sforetagens verksamhet mot bakgrund av den diskussion som
forts kring prognostiseringen och problematiken vid anvandandet Cash-flow-metoden.

8 Copland, Tom, Koller, Tim, Murrin, Jack (2000), Valuation — Measuring and managing the value of
companies.
:: Hult, Magnus (1998), Vardering av foretag.

Ibid.
% Copland, Tom, Koller, Tim, Murrin, Jack (2000), Valuation — Measuring and managing the value of
companies.
% Affarsvarldens Forlag AB och Arbetsgruppen Konrad (1990), Den osynliga balansrakningen — Nyckeltal
for redovisning, styrning och vardering av kunskapsforetag.
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3.2 Framstallningspr ocessen

Mycket av den komplexitet som rader vid vérdering av ldkemedelsforetag anser vi i
mangt och mycket harrérs fran sjalva processen for framtagandet av ett nytt |&kemedel.
Aktiviteterna som vidtas vid en sdan process & for kunskapsforetag ytterst osakra och
svara att forutse vilket darfor gor prognostiseringen extra komplex. Att korrekt kunna
prognostisera den ekonomiska utvecklingen i ett |akemedelsféretag a darfor mycket
svart och kraver darfor mycket goda kunskaper om det varderade foretagets verksamhet.
Den verksamhet som huvudsakligen bedrivs av |8&kemedelsforetag ar framstélining och
kommersialisering av nya preparat for botande av jukdomar. FOr att béttre kunna
askédliggora framstéllningsprocessen och den komplexitet som dar rader har vi
illustrerat processen i figuren nedan. Figuren séger dock ingenting om de finansiella
floden som uppstér i ett |akemedel sforetags verksamhet utan syftar endast till att belysa
varderingsproblematiken samt till att ge en begriplig bild av hur ett forskningsprojekt
blir ett godkant lékemedel. Modellen ger oss dessutom mojlighet att definiera
skillnaderna mellan s.k. bioteknikforetag och farmaceutiska foretag, nagot som i sig kan
forenkla forstaelsen for den komplexa framstéllningsprocessen. Det skall dock papekas
att modellen & en forenkling av verkligheten och att det inte altid gar att hardra vad
som betecknas som bioteknik- eller farmaceutiska foretag. | manga fall stracker sig de
bada foretagstypernas verksamhet genom hela processen, vilket ocksd utgor var
definition av 18kemedel sforetag.

Modellen 6ver framstalningsprocessen, eller den vardeskapande foradlingskedjan som
den i de flestafall brukar kallas, & vedertaget accepterad och aterges sa gott som alltid
pa detta satt™.

Approval,

Target Discovery Drug Discovery Clinical Phase Market & Sales

Biotech Pharma
Figur 3:1. Den vérdeskapande forédlingskedjan hos |&kemedel sforetag.

| ett brett perspektiv gors atskillnaden mellan bioteknikforetag och farmaceutiska
foretag, traditionellt sett, med hénsyn till vad forskningen grundar sig pa och vilken
teknik som anvands for framtagandet av nya l&kemedel. Det som idag betecknas
bioteknologi, och som utgor de férsta tva stegen i framstalningsprocessen,
karaktariseras generellt av forskning pa biologiska substanser i kroppen som anvands for

2 Wierenga, Dale E, Eaton, Robert C, Phases of Product Development, Alliance Pharmaceutical Corps.
Hemsida, www.allp.com, 2003-06-03
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att reglera kroppsfunktioner eler for att bekampa sjukdomar®. Dessa substanser eller
reaktioner upptacks idag genom DNA-forskningen, d.v.s. genom studier av kroppens
gener och proteiner; genomic och proteonomic. De tva sista stegen i véardekedjan utgors
har av de farmaceutiska foretagen som, till skillnad fran bioteknikforetagen,
huvudsakligen forskar pa molekyléara substanser, d.v.s. konstgjorda kemiska samman-
séttningar. De farmaceutiska foretagen karaktériseras dessutom oftast av att de séllan
deltar i det forsta steget av kedjan, d.v.s. Target discovery.* Trots att skillnaderna
mellan foretagens tekniska komplexitet & enorm anser vi att framstéllningsprocessen
kan appliceras pa bada typerna av foretag, da det Gvergripande tillvagagangsséttet
dverensstammer.

Né&sta steg i kedjan, d.v.s. Drug discovery, blir att utveckla forskningen och férsoka hitta
en substans eller reaktion som pa ndgot sétt paverkar forandringen i det forsta steget som
man funnit fér att motverka dess negativa inverkan, d.v.s. utlésandet av sjukdomar™.
Det & framst i detta stadium av framstéliningsprocessen som farmaceutiska foretag
traditionellt sett borjar sin forskningsprocess™.

Efter att forskningen har pavisat att en viss substans har en sérskild paverkan pa
kroppens proteiner eller gener &r det dags att ta forskningen till de kliniska faserna, dvs.
Clinical Phases”. | 6vergéngen till detta stadium kan det ocks& i viss mén sigas att
verksamheten évergar fran forskning till utveckling. Denna brytpunkt har dock storre
betydelse for foretagets ekonomiska och finansiella stéllning a8n for |8kemedels-
framstélIningen och kommer dérfér att behandlas i nasta avsnitt. Generellt sett kan sigas
att forskningen i detta stadium blir alt mer fokuserad, d.v.s. den reaktion forskarna
tidigare funnit skall nu appliceras pa redan sjuka celler i kroppen for att ett 1akemedel
som botar eller bromsar sjukdomens utveckling skall hittas™.

Innan ett fardigt [&kemedel kan marknadsforas och séljas kravs ett antal godkannande av
olika organisationer, Approval, Market & Sales, vilket ocksa & den sista lanken i
framstéllningsprocessen. Har kréavs bl.a. att dokumentationen av att hela FoU-processen
skett pa ett visst sdtt och att utveckling och tillverkning uppfyller vissa kvalitetskrav,
aven bendmnt GMP. Efter att |8&kemedlet blivit godkant men innan forsaljningen kan
komma i gang kréavs ett distributionsavtal for den marknad pa vilken produkten &mnas
sdjas. Har |akemedelsforetagen kommit sa langt &r det bara for dem att hoppas att
produkten blir en storsédljare som kan finansiera nya forskningsprojekt. For att aterknyta
till den diskussion som foérdes i inledningskapitlet kan sigas att det framst & Okade
kostnader for de tva sista delarna av framtagningsprocessen samt okade lagkrav som pa
senare & kommit att vasentligt 6ka den totala kostnaden for framstéllning av |akemedel,

% PPDs hemsida, www.ppd.com, 2003-05-20
% Parker, Jayson, “ The Industrialisation of Drug Discovery”, CMA Management, Mars 2002, s. 36-39
° PPDs hemsida, www.ppd.com, 2003-05-20
% Wierenga, Dale E, Eaton, Robert C, Phases of Product Development, Alliance Pharmaceutical Corps.
Hemsida, www.allp.com, 2003-06-03
z; PPDs hemsida, www.ppd.com, 2003-05-20
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vilket i sin tur bl.a. bidragit till dyrare |&kemedel, sinande kassafl6den och en efterfragan
pa kopierade produkter.

Mot bakgrund av denna nagot forenklade bild av verkligheten vill vi nedan mer
djupgdende redogora for lakemedelsforetagens produktlivscykel och de tre stora
huvudomradena, forskning och utveckling, patent samt godkannande och forsaljning.
Genom denna djupare analys amnar vi inte bara mer specifikt redogora for de tre
delomradena utan ocksa for de aktiviteter som ingar i verksamheten och som enligt oss
har en inverkan pa véarderingen av |akemedelsféretag. Det skall dock pdpekas att det vi
menar med produktlivscykel i denna uppsats inte Overensstammer med den traditionella
bilden av ett féretags produktlivscykel utifrdn marknadsforingsteorin®.

3.2.1 Forskning och utveckling

Den ovan illustrerade framstallningsprocessen kan som tidigare namnts delas in i X
aktiviteter vilket figuren nedan visar. Den forsta fasen Forskning och utveckling kan dels
sammanfatta de tre forsta faserna i framstalningsprocessen ovan, dels indelas i sex
aktiviteter dar den s.k. forskningen utgor det forsta steget.

Forskning definieras som ”planerat och systematiskt sokande som kan ge ny
vetenskaplig eller teknisk kunskap och insikt”'®. Statistiska centralbyrén har dven delat
in forskningsverksamheten i tva delar, grundforskning och tillampad forskning.
Grundforskning ar " att systematiskt och metodiskt soka efter ny kunskap och nya idéer
utan nagon bestamd tillampning i sikte”. Tillampad forskning ar "att systematiskt och
metodiskt soka efter ny kunskap och nyaidéer med en bestamd tillampning i sikte”.**

Exempel pa forskningsverksamhet ar'%:

e verksamhet som syftar till att fafram ny kunskap,

e sokande efter, utvardering av och dutligt urval av tillampningar av
forskningsresultat eller annan kunskap,

e sbkande efter alternativa material, utrustningar, produkter, processer, system eller
tjanster samt

e formulering, utformning, utvéardering och dlutligt urval av mgjliga aternativ till
nya eller forbéttrade material, konstruktioner, produkter, processer, system eller
tjanster.

"Utveckling &r att tillampa forskningsresultat eller annan kunskap for att astadkomma
nya eller vasentligt forbéttrade material, konstruktioner, produkter, processer, system

% Armstrong, Gary, Kotler, Philip (2002), Marketing — An Introduction.
1% RR 15 Immateriellatillgangar.
101 BEN R1, Redovisning av forsknings- och utvecklingskostnader, p. 9.
192 RR 15 Immateriellatillgangar.

30



eller tjanster innan kommersiell produktion eller anvandning paborjas’'®. Statistiska
centralbyrans definition pa utvecklingsverksamhet &r "att systematiskt och metodiskt
utnyttja forskningsresultat och vetenskaplig kunskap och nya idéer for att astadkomma
nya produkter, nya processer, nya system eller vésentliga forbéttringar av redan
existerande sédana’ ™.

Exempel p& utvecklingsverksamhet &r'®:

e utformning, konstruktion samt provning av prototyper,

e formgivning av verktyg, jiggar, gjutformar och stansar i samband med inférande
av ny teknik,

e formgivning, konstruktion och skétsel av en pilotanlaggning av sddan storlek
som inte lampar sig fér kommersiell produktion samt utformning, konstruktion
och provning av ett valt aternativ for nya eller forbéttrade material, anordningar,
produkter, processer, system eller tjénster.

Den mer riktade och fokuserade forskningen som vidtas mot bakgrund av resultatet fran
grundforskningen utgdrs snarare av utveckling av funna samband och reaktioner an
fortsatt forskning, varfor denna andra fas bendmns utveckling. Steget som tas fran
forskning till utveckling & enligt oss ocksa den forsta aktiviteten som kan paverka
foretagets vardering. Meddelande om att den tillampade forskningen gétt vidare till
utveckling kan ses som starten pa ett nytt framstalIningsprojekt, vilket i framtiden skulle
kunnabidratill ett positivt resultat.

Forskning Utveckling ~ Pre. klin Fas| FaslI Faslll

Forskning & utveckling

Figur 3:2. Aktiviteter i forsknings- och utvecklingsstadiet.

Vid en lyckad utveckling méaste den framforskade produkten genomga noggranna tester
innan den kan godkannas som ett |akemedel. Detta gors som ovan namnts i de kliniska
faserna vilka aven de kan delas in i flera underaktiviteter. Testerna i den ena kategorin
maste godkannas innan testerna kan fortsitta i nasta. Med detta forfaringssétt menar vi
att aven de kliniska faserna & aktiviteter som paverkar varderingen av foretaget. Varje
lyckad fas innebér att produkten eller projektet har stérre chanser att bli godkanda. Den
kliniska fasen inleds med Prekliniska studier, vilket innebdr att reagensen eller
preparatet testas pa sjuka celler i provglas (in vitro) och i levande organismer som djur
(in vivo)'®. N&r denna process godkants och en positiv effekt kan pavisas borjar de s&

103 RR 15 Immateriellatillgangar.

194 BEN R1, Redovisning av forsknings- och utvecklingskostnader, p. 9.
1% RR 15 Immateriellatillgéngar, p. 47.

196 ppps hemsida, www.ppd.com, 2003-05-20

31



kallade Kliniska faserna I-111. Det skall dock namnas att endast fem av 5 000 nya
substanser som gar in i den prekliniska fasen anses s sékra att de far ta steget vidare till
de kliniska faserna'®’. De féorsta kliniska studierna gors d& pa frivilliga friska forsoks-
personer medan de tva andra testerna gors pa sjuka patienter for att dokumentera effekter
och eventuella biverkningar. Det enda som skiljer fas Il fran fas |11 & antalet patienter
som stéller upp for att mojliggora testerna av preparatet.'®® Forutséttningen for att de
kliniska studierna skall fa ga fran laboratorier till djur och fran djur till manniska ar
naturligtvis att effekterna &r positiva och att testerna genomfors enligt foreskrivnaregler.
Testerna & bade regelmassigt komplicerade och dyra att genomfora, varfor
|akemedel sforetagen kanske véljer att genomfoéra testerna forst nér viss sannolikhet for
att produkten kan bli ett nytt |1&kemedel kan uppvisas.

3.2.2 Patent

Enligt den traditionella framstallningsprocessen blir nésta steg efter de kliniska testerna
att godkanna och marknadsféra produkten. Vi anser dock att aktiviteten patent borde
komma som en naturlig foljd av lyckade kliniska tester. For foretagets del gdler det
sdledes att sa fort som mgjligt anstka om ensamrétt for den upptackt som gjorts. Detta
kan naturligtvis goras bade under tiden som forskning och utveckling sker men oftast
forst da foretaget kan presentera en fardig produkt. Dessa tva patenttyper benamns
substans- eller produktpatent, déar det forsta syftar till att skydda en enskild komponent
eller substans som ingér i den fardiga produkten. Detta patent kan foretagen darfor
I6pande ansdka om under hela framstallningsprocessen. Det andra patentet asyftar till
skydd av den fardiga produkten och inte till de enskilda komponenternai den.

N NN N\ W\ NS N
\\ AN A A AR \
Forskning Y»Utveckling)yy Pre.klin Y Fasl ) Fasll ) Faslll % Sub Prod.
S S S S S / Patent Patent
Forskning & utveckling Patent

Figur 3.3. Aktiviteter i patentstadiet.

En definition av begreppet patent & enligt Bra bockers Lexikon, "ensamrétt att
yrkesmassigt utnyttja nya uppfinningar”. For att fa patentrétt kravs att uppfinningen skall
vara av teknisk karaktér, kunna astadkomma teknisk effekt och vara reproducerbar.
Patent beviljas inte for uppfinningar dar nyttjandet strider mot goda seder eller allmén
ordning, inte heller for vaxtsorter eller djursorter eller djurarter eller biologiskt
forfarande for framstélining av vaxter och djur. For att beviljas rétt till patent skall en
uppfinning pa ett vasentligt satt skilja sig fran vad som blivit inom eller utanfor landet
kant dagen fore patentanstkan. Patentets giltighetstid & 20 & fran anstkningsdatum

197 \Wierenga, Dale E, Eaton, Robert C, Phases of Product Development, Alliance Pharmaceutical Corps.
Hemsida, www.allp.com, 2003-06-03
1% | pid.
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under forutsdttning att patenthavaren erlagger faststéllda arsavgifter, dessa okar ju
narmare patenttidens utgang man kommer.

En patenterbar uppfinning ska alltsa enligt definitionen ovan vara en uppfinning som har
teknisk effekt, teknisk karaktéar och & reproducerbar. Den tekniska effektens krav
innebdr att det tekniska problem som uppfinningen avser ska kunna l6sas genom
uppfinningen och att det for en fackman ar majligt att den pastédda effekten uppkommer
om uppfinningen anvandes. Kravet pa teknisk karaktar anknyter till lagtextens
formulering ”som kan tillgodogoras industriellt”. Med industriellt avses ett valdigt brett
omrade dar det kan galla jordbruk, handel, allmanna institutioner t ex sjukhus samt
industri. Reproducerbarhetskravet innebér att uppfinningen ska ge samma resultat vid
upprepad anvandning.'®

Patent m6jliggor for en uppfinnare att, under en begréansad tidsperiod, f& monopol och
samtidigt fa tillgang till en mekanism att lagligt utmana missbruket i utbyte mot ett
adlméant avddjande av information om uppfinningen. Pa detta sétt forstker man
balansera de statiska och dynamiska intressena som kraften av ett patent utgor och
samtidigt fa en effektivitet i en ekonomi genom att bade tillféra ett initiativ till att
nyskapa medan man fortfarande forsoker att forespraka en bred anvandning av en redan
uppfunnen teknologi. Trots att patentgivare forsoker att stimulera framtida uppfinningar
genom att tillféra potentialen for vinst, som beviljandet av monopolisk makt innebéar har
dock patentet ocksa formagan, att hindra framtida uppfinningar, genom att begransa
omraden av teknologin till privata egendomsréttigheter men patenten kan dven generera
incitament, drivfjadrar till framtida uppfinningar. Patentdgare kan utmana framtida
uppfinnare genom processer, teknologier som & néra en redan genomférd som kanske
inte har genomforts pa grund av kostnaden som férknippas med en sddan utmaning. **°

Da ett foretag beviljas patent pa en produkt eller substans fungerar detta som ett hinder
och som en begransning for konkurrenternas handlingsfrihet, d.v.s. det patentskyddade
foretaget stanger ut andra aktorer fran det specifika omrade. Patent har sdledes en
konkurrensbegransande verkan, nagot som har accepterats da uppfinningar med patent
anses framja den tekniska utvecklingen. Genom den begransade konkurrensen stélls det
stora krav pa investeringar i forskning och utveckling for att skapa konkurrenskraftiga
produkter. Pa detta sitt anses patentsystemet driva fram en effektiv produkt-
konkurrens.™! Dessutom motverkar patentsystemet en koncentration av néringslivet
genom en spridning av beslutsfattandet i fragor angaende forskning och utveckling samt
produktutveckling. Eftersom patent i de flesta fall endast téacker ett smalt tekniskt
omrade, produceras ofta substitut till den patenterade produkten. En sadan konkurrens-

1% Bernitz, UIf, et al. (1998), Immaterialratt: (upphovsrétt, patent, monster, varumarken, namn, firma,
otillborlig konkurrens).

19 3ackson, Brian A (2003), “Innovation and Intellectual property: The case of Genomic patenting”, Journal
of Policy Analysis and Management, Vol 22, No 1, s. 5-9

11 Bernitz, UIf, et al. (1998), Immaterialratt: (upphovsrétt, patent, monster, varumarken, namn, firma,
otillborlig konkurrens).
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situation motverkar att patenthavaren far en monopolposition pa marknaden dér denne
kan kontrollera utbud och pris. Patentrétten kan g fylla sina funktioner om det inte
existerar en nagorlunda fungerande konkurrens pa denna marknad. De funktioner som
patentsystemet tillgodoser &r foljande:

e Systemet har en informationsspridande effekt eftersom den som erhdllit ett patent
maste offentliggora alla fakta om produkten.

e Systemet bildar en informationsbank 6ver teknikens standpunkt i vérlden pa
varje tekniskt omrade.

e Systemet fungerar som ett skydd for investeringar i FoU.

e Det fungerar &ven som ett incitament till uppfinnande verksamhet genom att
patent 6kar utsikternatill ekonomisk avkastning av FoU.'*?

L 8kemedel sforetagen ansoker vanligen om patent for den férdiga produkten redan innan
de kliniska faserna paborjats for att skydda sin upptackt mot andra producenter. Detta
innebar sdledes att patenttiden redan kan halopt i ett antal & nar produkten val sl&pps pa
marknaden. En kortare patenttid for produkten pa marknaden betyder storre press pa
foretagen att generera sa stora intakter som mdjligt innan patenttiden |6per ut och
produkten inte langre & skyddad.™*®

Vi anser sdledes att bade substans- och produktpatent bor ses som paverkande aktiviteter
vid foretagsvardering och da i positiv mening. Ett patent dppnar manga majligheter for
|akemedel sforetagen att i framtiden generera intékter och vinster, forutsatt att produkten
blir godkand for forsdjning. Den vetenskapliga utvecklingen och teknologiska
fornyelsen ar, som vi tidigare namnt, avgorande faktorer for att ett |akemedelsforetags
verksamhet ska fa en langsiktig framgang. Pa lakemedelsmarknaden &r ett |akemedel, en
diagnostisk eller medicinsk utrustning dessutom normalt sett bara utsatt for konkurrens
fran aternativa produkter inom samma terapiomrade sa lange patentskyddet, eller andra
typer av ensamrétter till marknadsfoéring, géaller. Nar patentskyddet, eller andra typer av
ensamrétter till marknadsforing, 16pt ut & marknaden Gppen for konkurrens aven fran
generikaprodukter, eller andra typer av ensamrétter till marknadsforing. Dessa genererar
vanligtvis vasentligt hogre intékter an produkter som saknar patentskydd, eller andra
typer av ensamrétter till marknadsforing. Utgangen eller forlusten av patent kan ha en
negativ inverkan pa prissittningen och forsdljningen av relaterade produkter, vilket
vidare kan resulterai en betydande negativ effekt for foretagets finansiella stéllning och
rorelseresultat.™* Déarfér kan vi &ven se utgdngen av ett patent som en paverkande
aktivitet och nu snarare i negativ bemérkelse. Denna aktivitet hér dock ndra samman
med vad som sker pa generikamarknaden, varfor denna aktivitet kommer att diskuteras
mer ingaende under den tredje fasen Godk&annande och forsaljning.

12 Bernitz, UIf, et al. (1998), Immaterialratt: (upphovsrétt, patent, monster, varumarken, namn, firma,
otillborlig konkurrens).

3 | pid.

14 AstraZenecas &rsredovisning & 2002.
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3.2.3 Godkannande och forséaljning

Med en banbrytande produkt och ett sékert skydd &r det dags for |akemedel sforetagen att
ta steget ut pA marknaden. Inte heller detta gors dock helt smartfritt utan kraver att
ytterligare ett par aktiviteter genomgas, vilket illustreras av modellen nedan.

! Forskning YhUtveckling)s Pre kliin 3 Fasl ) Fasll % Faslil ) SWb- ™ Prod. - God- Distributions  p5reining  Generika
! Ve W Y Y V4 4/ Paent / Patent / kannande -avtal
: 7 ’r 7. 77 s’ /7 ,/

Forskning & utveckling Patent Godkannande & forsaljning

Figur 3:4. Aktiviteter i godkénnande- och forséljningsstadiet.

Den fardiga produkten maste innan lansering godkannas av den tillstndsgivande
myndigheten pa respektive marknad dér foretaget amnar sdlja sin produkt. De tillstand
som ansoks gdler dels godkdnnandet av att framstallningsprocessen och doku-
mentationen darav har utférts enligt féreskrivna GMP-regler, dels godkannande av att
produkten uppvisar effekt och inte & skadlig for patienten'. Bakom kravet p& GMP
stér den amerikanska tillstandsmyndigheten FDA som ocksa & den myndighet som styr
godkdnnandet av vilka medicintekniska produkter som skall na den amerikanska
marknaden. Motsvarande krav aterfinns aven for marknadsforing och forsajning pa den
europeiska marknaden, dar produkter godkands genom sa kallad CE-mérkning som star
for Conformité Européenne Marque™®. Ofta & fallet s att produkter utan problem blir
godkanda for den europeiska marknaden men inte lika l&tt for den amerikanska. Orsaken
till skillnaden mellan de bada marknaderna bygger pa det faktum att FDA endast
godkanner produkter som vid anvandandet visar pa positiva effekter medan tillstands-
myndigheten fér CE-markning endast kréver att produkterna inte har nagra skadliga
effekter'’. P& grund av detta finns det naturligtvis risk for att vissa produkter med
endast placeboeffekt godkanns for forsaljning pa den europei ska marknaden.

Med godkanda tillstand &r det enda som hindrar |akemedel sforetagen fran forsaljning av
sina produkter att ett distributionsavtal uppréttas. Med distributionsaktiviteten menas att
foretag utan egna forsdljningsorganisationer hittar en samarbetspartner som kan ta
produkten till marknaden. Denna aktivitet &r ytterst viktig framst for de lite mindre och
mer nyetablerade foretagen som av ekonomiska ska @nnu inte kunnat bygga upp ett eget
system for distribution. For de stOrre foretagen & denna aktivitet oftast inget problem,
men likva viktig, da de i de flesta fall redan har en gedigen distributionsorganisation
uppbyggd runt om i varlden.

Efter investeringar pa ca US $ 800 miljoner i det nya receptbelagda lakemedlet och
ungeféar 12 ar efter det att den forsta grundforskningen inleddes kan |akemedel sforetaget

15 Wierenga, Dale E, Eaton, Robert C, Phases of Product Development, Alliance Pharmaceutical Corps.
Hemsida, www.allp.com, 2003-06-03
116 CODEX, Regler och riktlinjer for forskning, "Medicinsk forskning”, Uppsala Universitet, 2001-12-13
17 Johnzon, Johan, “ Ofértjant rynkigt hos Q-Med — KOP”, Affarsvarlden, 2002-10-16
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nu antligen starta den livsviktiga férsdljningen. Hoga forskningss och
utvecklingskostnader motiveras med det krav pa underhdll av starka patentskydd, vilket i
sin tur uppmuntrar till investeringar'®. Det & intakterna frén dessa starka patentskydd
pa storsdljande |ékemedel med hoga marginaler, d.v.s. sa kallade blockbusters som skall
betala tillbaka den enorma kostnaden for forskning och utveckling som |&kemedels-
bolagen har™*®. En blockbuster definieras som en produkt som séljer for minst en miljard
US $ per &%, Laget & alvarligt for |akemedelsholagen som idag har svart att f& fram
nya storsaljare™*. For att aktieagarna skall kunna bli néjda krévs det idag att |akemedels-
bolagen lanserar minst tre nya lakemedel per ar, varav ett & en blockbuster. | dagslaget
lanserar |akemedelsholagen i genomsnitt mindre &n ett nytt |akemedel per &'%. Ett fétal
nyalakemedel i pipelinen, kortare patenttider och hdga kostnader baddar for en intensiv
nyttjandetid av maximala intékter och egenrétt till upptackten. Nar patentet va borjar
I6pa ut narmar sig hotfulla konkurrenter som vill gora ansprak pa marknadsandelar och
intakter.

3.2.3.1 Generika

Det utgangna patentet blir saledes den sista aktiviteten ett |akemedel sforetag gér igenom
och som paverkar varderingen av foretaget. Som vi tidigare namnt, Gppnar sig en helt ny
marknad for konkurrenterna néar patentet pa ett visst preparat gar ut. Risken for att
billigare kopior, s.k. copycats, skall ta 6ver marknaden blir d& 6verhangande.

Copycat ar en kopia pa ett storsdjande |&kemedel som kan ta sig in pad marknaden da
originalet har forlorat sina patentréttigheter. Marknaden som kopiorna florerar pa
benamns generikamarknaden. Generiska lakemedel star redan for héften av ala for-
skrivningar frén l&kare i Europa, enligt en rapport skriven av |akemedelsanal ytikern
Atkinson for IMS Health, och andelen vaxer starkt och antas na 75 procent av vérldens
| akemedel somsattning™. Ternby, informationschef p& AstraZeneca, siger att generikar
foretagen & mycket starkare och mer ivriga i dagsléget, vilket har inneburit att
patentutgdngar fatt en markant effekt pd forsaljningen de senaste tv4, tre dren'®.

Som vi tidigare namnt innebar den nya ldkemedel sférmanslagen bl.a. att apotekspersonal
skall byta ut ett foreskrivet 1&kemedel mot ett billigare likvardigt preparat, i de fall
kunden inte motsétter sig detta och d& |akaren inte sarskilt markerat annat pa receptet™.
Vidare innebér lagen att Apoteken inte bara skall byta fran ett originallakemedd till en

billigare kopia utan aven till ett billigare parallellimporterat originallskemedel .

18 \Wechdler, Jill, “Drug Development Costs Skyrocket”, Pharmaceutical Executive, januari 2002, s. 20
19 sandred, Jan, ” Steve Arlington, IBM:s chef for Life Sciences: Dagens stora | akemedel sforetag finnsinte
kvar omtio &”, Biotech Sweden, 2003-04-23.
29 pid.
121 R kerberg, Nina, " Patent for 150 miljarder férsvinner patre &, Dagens Industri, 2003-04-08.
122 sandred, Jan, " Steve Arlington, IBM:s chef fér Life Sciences: Dagens stora lakemedel sféretag finnsinte
kvar omtio &”, Biotech Sweden, 2003-04-23.
ii Akerberg, Nina, " Patent for 150 miljarder forsvinner patre &”, Dagens Industri, 2003-04-08.
Ibid.
125 TT = " Biverkningar anmalda efter byte il billigare medicin”, TT Nyhetsbanken, 2003-03-25.
126 | arsson, Fredrik, " Importérer kritiserar Apoteket”, Dagens medicin, 2003-04-08.
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For att generikapreparatet skall godkannas av Lakemedelsverket krévs att detta
innehaller samma aktiva substanser som originalet, samt att en mindre studie genomférs
for att undersbka huruvida kopian har samma verkan i manniskokroppen som
originalet'’. Sjélin-Forsberg, chef for biverkningsenheten p& Lakemedelsverket, siger
att ambitionen med generikaldkemedel &r att utbytet inte ska innebara ndgon vasentlig
riskokning for redan kénda biverkningar av substansen. Dock har det redan rapporterats
om cirka 10 kanda fall av 6kade biverkningar vid generisk substitution.*®

Generikaproducenterna kan sdledes producera en exakt kopia av ett tidigare patenterat
lakemedel till en betydligt 18gre kostnad, vilket gor produkterna konkurrenskraftiga i
forhdlande till de dyrare originaen. Sedan |akemedelsreformen gallande generisk sub-
stitution infordes i Sverige forra aret har konkurrensen darfor kraftigt tilltagit. Enligt
artikeln, Generic drug market heats up, sager Brown den enda mgjligheten for ett
foretag att behdlla kunder efter det att patentet har [6pt ut & extensiv marknadsforing
mot en befolkning som har méjlighet att betala det hogre priset och pa sa sétt behdla
mérkeslojaliteten'®. | férlangningen ser dock Brown inte generikaproducenterna som ett
egentligt hot mot bakgrund av att alla lakemedel kommer att bli undantréngda fran
marknaden av nya och béttre preparat |angt innan patenten gar ut. Brown menar att hotet
fran generikaproducenterna successivt kommer att bytas ut mot okat hot fran
forskningsbolag. Mot bakgrund av detta resonemang ser vi déarfor att renodlade
farmaceutiska foretag i allt storre utstrackning samarbetar med forsknings- och
bioteknikforetag for att fa tillgang till nya preparat som kan ta 6ver vid patentutgang
eller som kan fylla pa pipelinen och minimera skadorna vid fel satsningar.

| motsats till Brown har roster hojts for att 18kemedels&ttarna inte kommer att kunna
upprétthdlla samma prisnivda pa originalpreparaten. Vill de behdlla en jamn
forsaljningsniva kan deras preparat inte kosta mer dn kopiorna™* Generikabolagen
satsar inte heller sarskilt hart pa marknadsforing utan bygger istéllet sin strategi pa att
tillhandahala billigare alternativ till originalldkemedel och forlitar sig sledes pa att den
billigare kopian byts in. Exempel pa ldkemedelsforetagens forsvarsstrategi & det
amerikanska |akemedelsbolaget Mercks svenska bolag, MRS, som har dumpat priserna
p& originalpreparaten under kopiornas™'. Aven Pfizer och AstraZeneca foljer efter i
detta exempel ™. En ytterligare &gérd som lakemedelsbolagen idag anvander for att
skydda sig fran konkurrens av generikaproducenterna & mojligheten att starta egna
generikabolag for att pa sa sétt kunna kamma hem en liten del av vinsten &ven pa en
marknad dér |6nsamma patent inte langre géller. Lakemedelsforetagens existens bor nog
inte ifrégasdttas utan kan forutsittas fortsétta lange an, trots hotet fran generika-

E; Larsson, Fredrik, ” Ovantade biverkningar av generika ska granskas’, Dagens medicin, 2003-03-25.

Ibid.
129 HMM = “Generic drug market heats up”, The Newsletter for Materials Management and Group
Purchasing, nr 3, mars 2001, s. 11-13.
130 arsson, Fredrik, ” Lakemedel sféretagen rustar for att méta | 8gpriskopiorna’, Dagens medicin, 2003-03-25.
131 Akerberg, Nina, ” Startar priskrig for att 6ka forsaljningen”, Dagens Industri, 2003-04-08.
132 | arsson, Fredrik, ” Lakemedel sféretagen rustar for att méta | 8gpriskopiorna’, Dagens medicin, 2003-03-25.
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producenterna. Det &r trots alt bioteknologiska och farmaceutiska foretag som star for
grundforskningen, vilket i sin tur leder till 18kemedel som kan kopieras av generika-
producenterna. Utan grundforskning, utveckling och kliniska tester kan generika-
producenterna inte heller overleva, d.v.s. det finns inga preparat att kopiera, varfor
|&kemedel sforetagens verksamheter &r livsviktiga, inte bara for samhéllet utan aven for
generikaproducenterna.

Aven om vi i denna framstallning av 1akemedelsforetagens produktlivscykel siger att
utgangen av patent & den sista aktivitet som foretagen gar igenom och som paverkar
varderingen, skall det pdpekas att det finns en rad efterfoljande aktiviteter som vi inte
redogor for hér. | en mer omfattande studie skulle det naturligtvis vara av intresse att
utreda vilka aktiviteter som foljer efter ett utganget patent och som skulle kunna vara
paverkande pa vérderingen. Vart sét att illustrera livscykeln & inte forenligt med
redovisningssynséttet om att ett foretag kommer att fortsétta sin verksamhet i all framtid,
s.k. going concern. Vi har dock i denna uppsats valt att inrikta oss pa endast dessa tolv
aktiviteter, vilkai mangt och mycket harror sig fran sidlva framstallningsprocessen. En
del av dessa aktiviteter & inte bara problematiska, i véarderingen, p.g.a. sin komplexitet
och osskerhet utan aven p.g.a. av deras redovisningsméssiga svarigheter.

3.3 Redovisningsméassiga konsekvenser

Foretagsvardering kompliceras, som vi ovan har visat, av ett otal olika faktorer,
daribland komplicerade modeller och metoder, svarforstaeliga verksamheter med
komplicerade och osdkra utvecklingsprocesser. Mycket av problematiken ligger
dessutom i géva redovisningen av de aktiviteter som ovan diskuterats. Nedan kommer
vi darfor att redogora for den redovisningsmassiga problematiken pa omrédet.

3.3.1 Forskning och utveckling

Den problematik som lénge har diskuterats i samband med redovisning och vérdering av
immateriella tillgangar har framst handlat om gransdragningen mellan vad som utgor
forskningsutgifter och vad som utgor utgifter for utveckling. | kapitel 4, 2 §, 1 stycket i
Arsredovisningslagen anges att ”Utgifter for forsknings- och utvecklingsarbeten och
liknande arbeten som &r av vasentligt varde for rorelsen under kommande & far tas upp
som immateriell anlaggningstillgang”. ”Detsamma galer utgifter for koncessioner,
patent, licenser, varumarken, hyresrétter och liknande réttigheter och tillgangar samt for
goodwill.”

Sedan den 1 januari & 2001 & det Redovisningsradets rekommendation, RR 15
Immateriellatillgangar, som &r gallande rekommendation vid behandling av forsknings-
och utvecklingsutgifter i noterade bolag. Dock uppmuntrades en tidigare tillampning.
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Rekommendationen géler sedan inférandet bade for koncerner och enskilda juridiska
personer.

Det & sdedes RR 15, som behandlar de immateriella tillgangarna, som tillampas vid
redovisning av forsknings- och utvecklingsutgifter. Vi ska bdrja med att forst definiera
vad en tillgang och en anléggningstiligang & for att sedan ga in pa de immateriella
tillgangarna och avslutningsvis forskning och utveckling och var grénsdragningen dem
emellan gar. En tillgang &r en resurs som ett foretag till foljd av intréffade handelser har
kontroll éver och som i framtiden férvantas ge foretaget ekonomiska fordelar'.
Dérefter delas tillgangarna in i anléggningstillgangar respektive omsattningstillgangar.
Vi kommer endast att behandla anlaggningstillgangarnai detta arbete da de immateriella
tillgangarna tillfors dessa. For att en tillgang skall fa klassificeras som en
anlaggningstillgang maste den vara avsedd att stadigvarande brukas eller innehas i
verksamheten™*. Ett foretags anlaggningstillgdngar kan studeras med utgdngspunkt i
dess karaktér. De delas da upp i materiella respektive immateriella tillgangar och aven i
finansiella tillgangar. Osakerheten kring vardet patillgangen i framtiden eller dess nytta
& den viktigaste omstandigheten i vad som skiljer de immateriella tillgangarna fran de
materiella. Rekommendationen bygger pa IAS 38 Intangible Assets. Syftet & att
faststalla hur féretagen skall behandla de immateriellatillgngarnai sin redovisning, hur
de skall ga tillvaga vid berdkning av de redovisade varden och aven vilka 6vriga
upplysningar som féretaget skall lamna ut™. Enligt RR 15, punkt 2 definieras en
immateridll tillgang som en identifierbar, icke-monetér tillgang utan fysisk substans som
innehas av foretaget for att antingen anvandas i produktionen eller for att tillhandahdlla
varor dler tjanster, for uthyrning till andra eller i administrativt syfte. Tillgangen maste
sdedes uppfylla tre krav for att fa klassificeras som immateriell. Dessa &
identifierbarhet, att foretaget maste ha kontroll 6ver tillgangen och att foretaget i
framtiden skall tillforas ekonomiska fordelar. Uppfyller inte posten dessa definitionskrav
kan den inte heller aktiveras, dvs. tas upp i balansrdkningen utan skall istéllet
kostnadsforas direkt nar den forvérvas eller upparbetas internt. Identifierbarhetskravet i
rekommendationens 10:e punkt finns déar for att man tydligt skall kunna sarskilja en
immateridll tillgang fran goodwill. Kan foretaget hyra ut, sdlja, byta ut eller dela ut de
sarskilda inkomster som genereras av tillgangen eller andra framtida ekonomiska
fordelar som tillgangen & forknippad med & den avskiljbar. Tillgangen kan endast

sarskiljasifall den &r avskiljbar'.

3.3.2 Nar skall forskningsutgifterna skiljas fran utgifter for utveckling?

D& man talar om att aktivera utgifterna for FoU, innebér det endast en aktivering av
utvecklingsutgifterna. Detta pa grund av att Redovisningsrédet skiljer forskning fran

13 RR 15 Immateriellatillgangar, p. 2.

3% Arsredovisningslagen, kapitel 4 2 §.

135 Kyleback, Stefan & Landén, Staffan (2001), Aktuella redovisningsfrégor &r 2001.
1% RR 15 Immaterielatillgangar, p. 11.
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utveckling™’. Huvudregeln &r att alla utgifter for forskning skall redovisas som kostnad
vid den tidpunkten d& de uppstar'®®. Det & problematiken kring nar utvecklingsutgifter
skall skiljas fran kostnaderna for forskning som avgor huruvida de skall kostnadsféras
direkt eller aktiveras, dvs. tillforas resultat- eller balansrékningen. Var denna grans-
dragning mellan forskning och utveckling sker, vilket i férlangningen paverkar
varderingen och foretagets resultat, betraktas som en grazon och nastan alltid as de tva
posterna samman till en. | Sverige & praxis att direkt kostnadsfora ala utgifter fér FoU.
Det vill sdga den praxis som vuxit fram & uppbyggd kring forsiktighetsprincipen som
redogors for senare i detta kapitel. Matchningsprincipen & andra sidan talar for en
aktivering.

| inledningen till RR 15, punkt 3 tas kriterierna upp for nar ett foretag skall redovisa en
immateriell tillgang i balansrékningen. Inte forréan "det & sannolikt att de framtida
ekonomiska fordelar som kan hénféras till tillgangen kommer att tillfalla foretaget och
tillgangens anskaffningsvérde kan beréknas pa ett tillforlitligt sitt” far foretaget aktivera
dessa utgifter. Det & ovéasentligt huruvida de immateriella tillgdngarna upparbetats
internt eler forvarvats externt. Uppfylls kriterierna skall tillgdngen aktiveras'®. D&
varken grundforskning eller tillampad forskning sannolikt ger upphov till framtida
ekonomiska fordelar kan forskningsutgifterna inte tas upp i balansrékningen. Inte heller
& det mojligt att berékna det samlade anskaffningsvardet pa ett tillforlitligt sétt.
Aktivering & mojlig forst da foretaget kan dra nytta av forskningsresultaten och arbetet
overgar till utvecklingsfas och nya produkter kan borja utvecklas. | detta stadium &r det
aven mgjligt att berékna det samlade vardet och det & troligt att foretaget kommer att
generera intdkter av produkten i framtiden. Har tillgangen tillfallit foretaget i samband
med ett foretagsforvéarv redovisas den som en del av det belopp som utgdr goodwill i
forvarvsanalysen*®. En forskningsutgift som kostnadsforts i en finansiell rapport for ett
rakenskapsar eller i en deldrsrapport far inte i ett senare skede redovisas som en tillgang

i balansrakningen™.

Det finns ytterligare kriterier som maste vara uppfyllda for att ett foretag skall kunnata
upp sina utgifter for utveckling som en immateriell tillgang i balansrékningen. Dessa

2142,
ar

a) Det skall vara tekniskt majligt for foretaget att fardigstdla den immateriella
tillgangen sa att den kan anvandas eller sdljas.

b) Foretaget skall ha for avsikt att fardigstdlla den immateriella tillgangen och
anvanda eller séljaden.

C) Foretaget har forutséttningar att anvanda eller sdlja den immateriellatillgangen.

137 K yleb#ck, Stefan, Landén, Staffan (2001), Aktuella redovisningsfrégor &r 2001.
138 RR 15 Immateriellatillgéngar, p. 6 och p. 57.

139 K yleb#ck, Stefan, Landén, Staffan (2001), Aktuella redovisningsfrégor &r 2001.
10 RR 15 Immateriellatillgéngar, p. 56.

1 RR 15, Immateriellatillgangar, p. 8.

12 RR 15 Immateriellatillgangar, p. 45.
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d) Den immateriella tillgangen medfér att framtida ekonomiska fordelar for
foretaget sannolikt okar. Foretaget skall bland annat kunna pavisa att det finns en
marknad for det som produceras med den immateriella tillgangen eller for den
immateriellatillgangen som sadan. Nar tillgangen avses att anvandas internt skall
dess anvandbarhet kunna pavisas.

e) Det finns erforderliga och adekvata tekniska, finansiella och andra resurser for att
fullfolja utvecklingen och for att anvanda eller sdlja den immateriellatillgangen.

f) Foretaget kan pa ett tillforlitligt sétt berdkna de utgifter som kan hanforas till den
immateriellatillgangen.

Samtliga kriterier maste vara uppfyllda for att en aktivering av utgifterna skall vara
magjlig.

Den huvudsakliga skillnaden ligger sdledes i huruvida foretaget kan bevisa att
forskningen kommer att generera framtida ekonomiska férdelar. Gar detta inte att bevisa
skall utgifterna behandlas som forskningsutgifter och kostnadsféras. Om det gar att
pavisa att utgifterna kommer att resulterai framtida ekonomiska fordelar skall de réknas
som utvecklingsutgifter och dérmed aktiveras. Ofta uppstar problem da forsknings-
utgifterna skall skiljas fran utgifterna for utveckling. Om foretagen inte kan gora detta
urskiljande mellan forsknings- och utvecklingsfas skall utgifterna tillhora forskning-
sfasen vilket innebér en kostnadsforing vid tidpunkten d& de uppkommer'®. Den
empiriska provningen av huruvida en immateriell tillgang i framtiden kommer att
generera ekonomiska fordelar skall goras i enlighet med principerna i RR 17,
Nedskrivningar'**

D& den immateriella tillgangen tas upp i baansrékningen for forsta gangen skall den
redovisas till anskaffningsvarde'®. Definitionen pd anskaffningsvarde gallande en
internt upparbetad immateriell tillgang & summan av de utgifter som uppkommer fran
och med den tidpunkt da den immateriella tillgangen forst uppfyller samtliga
beddémningsgrunder for att tas upp i balansrakningen, dvs. kriterierna for aktivering'®.
Till anskaffningsvardet réknas ocksa utgifter som rimligen och konsekvent kan hanforas
till den immateriella tillgangen och som & essentiella for att tillgangen skall kunna
utnyttjas for sitt andamal.’*’ Det vill sdga samtliga utgifter som direkt kan hanféras till
tillg&ngen och indirekta utgifter som kravs for att tafram tillgdngen*®.

Gransdragningen mellan aktivering och kostnadsforing far &ven ekonomiska
konsekvenser da sambandet mellan ett foretags redovisning och dess beskattning &r
mycket starkt i Sverige. Redovisningen ligger saledes till grund for beskattningen. Vid

3 RR 15 Immateriellatillgangar,
1 RR 15 Immateriellatillgangar,
%5 RR 15 Immateriellatillgangar,
146 RR 15 Immateriellatillgangar,
%" RR 15 Immateriellatillgangar, p.
148 K yleback, Stefan, Landén, Staffan (2001) Aktuella redovisningsfragor &r 2001.
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kostnadsforing av utgifterna paverkas resultatet negativt. Detta lagre resultat medfor i sin
tur att skatten minskar. D& utvecklingsutgifterna aktiveras och tas upp i balansrakningen
medfor detta att tillgangarna okar initialt samtidigt som foretaget genererar ett hogre
resultat, vilket ger en hogre skattekostnad. Efter att utvecklingsutgiften aktiverats skall
den skrivas av Over nyttjandeperioden i takt med att den forbrukas. Detta innebér att
utgiften i stéllet for att kostnadsforas direkt periodiseras och skrivs av under sin
livdangd. For immateriella tillgdngar anges ingen langsta avskrivningstid, dock
forutsétts det att en langre period &@n 20 & inte ar aktuell annat &n i undantagsfall. De fall
dar man kan visa pa att den immateriella tillgangens nyttjandeperiod &r langre an 20 &r
& mycket sdllsynta. Avskrivningsperioden forutsstts ocksa vara andlig.'*® | de fall d&
nyttjandeperioden & langre an 20 ar; "skrivs den immateriella tillgdngen av Gver
nyttjandeperioden, beddémd efter basta formaga och den immateriella tillgangens
atervinningsvarde beréknas aminstone en gang per ar for att faststéla eventuellt
nedskrivngsbehov”. Vidare "redovisas skdlen till att antagandet om den 20-driga
maximiperioden frangatts och beskrivs de faktorer som haft vasentlig betydelse for
denna beddmning™.” Vid senare tillfdle efter sjialva anskaffningstillfallet skall den
immateriella tillgangen tas upp i balansrakningen till anskaffningsvéardet men avdrag

skall goras for ackumulerade avskrivningar och eventuella nedskrivningar™".

Aven om forskningen tagits vidare till nasta fas, dvs. utvecklingsfasen & det inte sakert
att den produkt eller det lakemedel som & under utveckling ndgonsin kommer att
generera intakter i framtiden da foretaget inte far godkéannande av produkten forran i ett
senare skede. Ett |akemedelsforetag har darfor valdigt svart att motivera en aktivering av
utvecklingsutgifter i detta stadium da de inte kan bevisa att produkten kommer att
generera framtida ekonomiska fordelar och utgifternafar kostnadsforas istéllet.

Aktivering eller kostnadsforing sander ocksa ut signaler till eventuella investerare. Ett
hogre resultat ger en starkare bild av foretaget trots de 6kade skattekostnaderna. Det bor
ocksa tas i beaktande att kunskapsforetag sasom bioteknikforetag grundar hela sin
fortsatta 6verlevnad pa att nyainvesteringar i FoU tillkommer foretaget.

3.3.3 Patent

Patentrétten & en produkt av industrialismen men fick inte praktisk betydelse forrén
senare pa 1800-talet. Patentlagen fran 1967 & den centrala lagen pa omradet.
Verkstéllighetsforeskrifter till denna & intagna i patentkungorelsen. Lagen och
kungorelsen kompletteras av patentbestdmmelserna, vilka utférdas av patentverket.
Forfattningarna har varit foremal for omfattande omarbetningar & 1970 och & 1973.
Dessa omarbetningar gjordes for att kunna mojliggora en svensk andlutning till de

19 K yleback, Stefan, Landén, Staffan (2001), Aktuella redovisningsfrégor &r 2001.
150 .

Ibid.
B! RR 15 Immateriellatillgangar, p. 63.
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konventioner som genomfdrdes, Samarbetskonventionen 1970 och Europeiska patent-
konventionen 1973, och & en harmonisering av den svenska lagstiftningen med
reglering i de vésteuropeiska landerna.'>

Néar ett foretag erhdller ett patent far foretaget ensamrétt inom detta omréde, vilket
innebar att den forbjuder andra att utnyttja uppfinningen. Déaremot far inte foretaget
altid ovillkorligt rétt att utnyttja uppfinningen sdlv eftersom andra patent kan ligga i
vagen. Andra hinder, sa som lagbestdmmelser och beslut av myndigheter, kan ocksa
finnas. >

Det & RR 15, vilken behandlar redovisning av de immateriella tillgangarna och dar
inkluderat redovisning av forsknings- och utvecklingsutgifter, som ocksa till viss del
reglerar redovisningen av patent™®. DA patent & majligt att identifiera, d.v.s. gér att
urskilja frén foretaget och sdjas separat, kan de darfor aktiveras, d.v.s. tas upp i
balansrékningen. | Sverige & véarderingen och redovisningen av patent inte omstridd.
Denna slutsats kan dras da det i BFL 19 § finns en sarskild rekommenderad plats for
posten patent och liknande rattigheter.

Ett patent kan vara forvarvat eller egenupparbetat. De patent som foretagen forvérvar
varderas till anskaffningsvéardet och skrivs av under patenttidens livslangd, vilken i
Sverige & maximalt 20 ar enligt VmL 40 8. For redovisning av egenupparbetade patent
kan BFN R1 anvandas. Hér anges bl.a. under vilka forutsdttningar ett foretags utgifter
for FoU far aktiveras. | BFL 17 § 2 st. stadgas en maximal avskrivningstid fér dessa
aktiverade utgifter pdi regel fem &, i undantagsfall 1angre om det kan motiveras™.

3.3.3 Godkannande och forsaljning

Nér den fardiga och godkanda produkten val har nétt marknaden finns det inga egentliga
redovisningsmassiga problem. Férhoppningen ar att produkten inbringar rejda intakter
vilket direkt paverkar foretagets resultat. Intaktsredovisningen regleras av RR 11, en
rekommendation som sdger att " Intékter skall redovisas till det verkliga vardet av vad
som erhdllits eller kommer att erhdllas’*®®. Det enda problemet som kan komma att
uppsta vid redovisningen ar till vilken period intékterna & hanforbara. For att hitta
vagledning pa detta omrade kan darfor matchningsprincipen som diskuteras nedan vara
till hjap.

152 Bernitz, UIf, et al. (1998), Immaterialratt: (upphovsrétt, patent, monster, varumarken, namn, firma,
otillborlig konkurrens).

3 | pid.

154 K yleb#ck, Stefan, Landén, Staffan (2001), Aktuella redovisningsfrégor &r 2001.

135 Blennow, Johan, Welin, Mikael, ”VVardering och redovisning av immateriellatillgangar”,
Foretagsekonomiska institutionen vid Lunds Universitet, 2002.

1% RR 11 Intakter, p. 9.
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Under tiden produkten séljs pa marknaden tickar tiden for patentet vidare och kommer
efter ett par ar att ha gatt ut. Vid utgangen av patentet skall den immateriella tillgangen
dessutom vara helt avskriven. | vissa fall véljer |18kemedelsforetagen att vidareutveckla
produkter som forlorat sitt patent for att pa sd sétt kunna ansbka om férnyat patent.
Utgifterna for dessa och andra vérdehdjande forbéttringar av tillgangen fé&r enligt ARL 3
§ 5 &. réknas in i anskaffningsvardet, om de har lagts ned under rakenskapsaret eller
balanserats fran tidigare ar.

Sammanfattningsvis kan sdgas att de redovisningsmassiga komplikationerna avtar allt
eftersom foretaget ror sig framét i verksamhetens produktlivscykel.

3.4 Redovisningsprinciper

3.4.1 Matchningsprincipen

Vid berdkning av en periods resultat forsoker man faststélla vilka prestationer som
utforts inom namnda period och den resursférbrukning som skett. Att faststélla vad som
hént under en viss period och vilka kostnader och intékter som skall hanféras hit skapar
ofta problem, s.k. periodiseringsproblem. Nér skall utgiften for en anskaffad resurs tas
upp som en kostnad respektive som en tillgang? Periodiseringsproblemen kan hanteras
med hjalp av matchningsprincipen, vilket kréver att tva fragor maste besvaras; vilka
intakter som uppstétt under perioden och vilka kostnader som man varit tvungen att
lagga ner for att kunna generera dessa intékter. Matchningsprincipen innebar att man
soker efter samband mellan intékter och kostnader.™ | exempelvis |akemedel sforetag,
dar man under flera ars tid har mycket hdga utgifter for forskning och utveckling men
inga intékter, skall enligt matchningsprincipen utgifterna for produktutvecklingen
betraktas som kostnader forst vid det tillfallet eller den perioden da foretaget borjar
generera intakter fran forsajningen. Nér intakterna fran forsajningen uppstar betraktas
produktutvecklingen, enligt matchningsprincipen, som en investering pa vilken av-
skrivningar gors. Det vill siga forst da intakter genereras far dessa utgifter aktiveras.
Arsredovisningslagen tillter viss matchning.

| den utstrackning som forsknings- och utvecklingsutgifter uppstar som en foljd av
produktutveckling, produktforbéttring eller for att bidra till en framtida minskning av
foretagets rorelsekostnader, s forvantas de ocksd ge ekonomiska fordelar till
efterkommande perioder. Eftersom framtida perioder forvantas dra nytta av den
intjanade kunskapen kan den antingen tas upp som en tillgang for firman eller en 6kning
i vardet av existerande tillgangar for foretaget som helhet. | enlighet med
matchningsprincipen kan utgifterna for forskning och utveckling darfér aktiveras och

37 Thomasson, Jan et al. (2000), Den nya afférsredovisningen.
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skrivas av under den period som de foérvantas ge ekonomiska férdelar.’*® Ett aternativ
till full kostnadsféring och avskrivning & praxis genom kostnadsforing av generella
forsknings- och utvecklingskostnader och aktivering av forskningskostnader som kan
hanforas endast till specifika projekt med férvantade framtida intakter. ™

3.4.2 Forsiktighetsprincipen

Inom svensk redovisning dominerar forsiktighetsprincipen, vilken innebér att foretagets
tillgangar vérderas forsiktigt, d.v.s. 1&gt, och skulderna for hogt snarare an for 1agt.
Vinster skall g redovisas forran de har realiserats och skulder tas av forsiktighetsskél
upp redan vid det tillfallet d& de befaras.*® | redovisningen behandlas befarade forluster
anaogt med konstaterade forluster. Enligt lagsta vardets princip, skall tillgangar
redovisas till det 1&gsta av historiska véardet, anskaffningsvardet och det verkliga vardet,
d.v.s. nettoforsaljningsvardet eller teranskaffningsvardet.

Forsiktighetsprincipen och matchningsprincipen st&r i motsats till varandra, dar
forsiktighetsprincipen argumenterar for kostnadsforing av utgifter, t.ex. for produkt-
utveckling, samma period som de uppstdr. Matchningsprincipen & andra sidan
argumenterar for att man skall vénta med kostnadsforingen for produktutvecklings-
utgifterna tills produkten borjar generera intékter. Produktutvecklingsutgifterna bokférs
da som en immateriell tillgang och avskrivningar gors forst nér produkten genererar
intakter. Forsiktighetsprincipen har till syfte att undvika att arsbokslutet ger aktiedgare,
kreditinstitut och andra intressenter en alltfor positiv bild av foretaget. ”Véardering av de
olika posterna och, i férekommande fall, delposterna skall géras med iakttagande av
rimlig forsiktighet” enligt ARL, 2 kap, 4 §, tredje punkten. Enligt bokféringslagens
redovisningsprinciper foresprakas forsiktighetsprincipen snarare &n matchningsprincipen
vid uppréttande av balans- och resultatrakning.***

3.5 Teoretisk analys — en sammanfattning

Copeland m.fl. menar att den framst anvandbara varderingsmetoden for den typ av
foretag vi har valt att understka ar diskonterade kassafléden prognostiserade genom
sannolikhetsscenarier'®. Vid prognostiseringen i samband med vardering enligt Cash-
flow-metoden maste varderaren darfor ta hansyn till en méngd faktorer, déribland var i
livscykeln foretagets olika produkter och projekt befinner sig, vilka aktiviteter som har
intréffat och vilka som kan komma att intréffa. For att avgora det senare maste

158 Hendriksen, Eldon S (1976), Accounting theory.

9 pid.

180 Thomasson, Jan, et al. (2000), Den nya affarsredovisningen.

161 Bokféringslagen (BFL), 2 kap, § 4, punkt 3 och 4.

162 Copland, Tom, Koller, Tim, Murrin, Jack (2000), Valuation — Measuring and managing the value of
companies.
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vérderaren dessutom ha en bra kénnedom om sannolikheten for att de olika aktiviteterna
skall intraffa. Ju langre fram i cykeln produkter eller projekt befinner sig desto storre &r
sannolikheten for att nasta aktivitet genomfors och for att ett gott resultat uppnas.

Vilket tidigare namnts i avsnitt 3.1, foretagsvardering, anser vi att det framsta problemet
vid anvandandet av de olika modellerna och metoderna ligger i prognostiseringen av
framtida kassafl6den i kombination med den specifika verksamhet som bedrivs i det
varderade foretaget. Vi har ovan beskrivit verksamhetens produktlivscykel utifran
framstéllningsprocessen for l&kemedel och mot bakgrund av de aktiviteter som
uppkommer i livscykeln och som & specifika for just dessa foretags verksamheter.
Aktiviteterna illustreras sammanhdngande i modellen nedan for att skapa en
Overskadlighet 6ver vad vi anser vara paverkande faktorer vid véarderingen.

i i i Sub. Prod. God- Distributions o :
Forskning Utveckling  Pre. klin Fas| Fasll Faslll R T Knmande —avtal Forsdljning  Generika
Forskning & utveckling Patent Godkannande & forsaljning

Figur 3:5 Lakemedel sforetagens produktlivscykel utifrén genomford teoristudie

Vid prognostiseringen har vérderaren att ta hansyn till samtliga aktiviteter och till
sannolikheten for att dessa skall intraffa. Ju langre fram i livscykeln foretaget eller
produkten befinner sig, desto mer tillforlitlig och korrekt blir sannolikhetsbedémningen
och prognostiseringen. Den information varderaren anvander sig av i sin analys av
foretagets varde maste ocksa folja angivna lagar och rekommendationer for att en
réttvisande bild av foretaget skall kunna ges och for att varderingen skall kunna utgora
underlag for beslutsfattande.

Problemet vid vérderingen av denna typ av foretag & att speciellt nyare foretag manga
ganger inte har kapacitet att generera positiva kassafloden forran langre fram i tiden.
Berdkningen av de framtida flodena & da helt beroende av hur projekten utvecklas i
produktlivscykeln. Mycket av problematiken kring prognostiseringen och sannolikhets-
bedomningen bygger dven i vissa fall pa det faktum att foretagen inte sava rar over
beslutsfattandet att ett projekt skall ta steget fran en aktivitet till en annan. Detta gorsi
stéllet av myndigheter som exempelvis amerikanska FDA eller svenska Patent- och
Registreringsverket, varover foretaget inte har nagot inflytande. Dock foljer myndig-
heternas beslut naturligtvis pa foretagens ambitioner, d.v.s. pa foretagens férmaga att
korrekt och med stor innovationsvilja fora ett forskningsprojekt genom hela produkt-
livscykeln.

Forutom prognostisering av de framtida kassafl 6dena maste véarderaren &ven ta hansyn
till den risk en investering i ett foretags aktier medfor. Aven risken blir da beroende av
sannolikheten for att vissa scenarier skall intréffa, d.v.s. best case scenario respektive
worst case scenario, vilket exempelvis kan innebéra att ett forskningsprojekt lyckas bli

46



en fardig produkt som godkénns for forsdljning eller att ett forskningsprojekt i langt
framskridna testfaser inte godkanns for forsdjning och darfor fér skrotas. For en
tillforlitlig prognostisering kravs &ven att vérderaren har en korrekt uppfattning om
foretagets stéllning och resultat vilket i sin tur kréaver kostnadsforing, och dérmed
resultatbelastning, av forskningsutgifter medan utvecklingskostnader kan aktiveras och
tillskriva foretaget immateriellt varde. Ar denna kostnadsfordelning inte korrekt
genomford kan bilden av foretaget bli gravt missvisande.

En aktieagare har dock sdllan samma mdjlighet att genomféra avancerade och
komplicerade kassafl6desvarderingar och far istéllet néja sig med den information som
formedlas dels genom féretagen, dels genom andra externa intressenter. Av yttersta vikt
a darfor att den formedlade informationen & framtagen pa ett korrekt sétt, d.v.s. att
redovisningen inte avviker fran vad foreskrivna lagar och normer anger. Dessutom far
aktieagare lita pa att marknaden, pa vilken aktien handlas, & effektiv och att all
offentliggjord information aterspeglas i aktiekursen. Darfor & det av stor vikt att
aktiviteter och, for foretagen, vasentliga héndelser formedias till allmanheten s att
denna fé&r en réttvisande bild av foretaget, dess varde och resultat samt framtida
utvecklingsmojligheter.

Det & med hjdp av illustrationen av aktiviteterna i |&8kemedelsforetagens
produktlivscykel ovan, som vi vill testavar hypotes om att:

e Den externa véarderingen av lékemedelsforetag kan forklaras av aktiviteterna i
dessa foretags produktlivscykler.
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4. Empirisk analys

| uppsatsens andra del prévas har empiriskt, pa ett antal |akemedel sforetag, den hypotes
som i uppsatsens forsta del formulerats. Valideringen goérs med santliga su utvalda
|akemedel sféretag och deras aktiekurser som empiriunderlag. Inledningsvis diskuteras
respektive foretag och aktiviteter som under de analyserade aren paverkat foretagens
aktiekurs. Avslutningsvis visas det kvantifierade resultatet tabellariskt.

4.1 Analys av fallféretagen

For att pa ett vetenskapligt sétt kunna acceptera eller forkasta en hypotes kréavs att
hypotesen valideras, d.v.s. att dess riktighet prévas empiriskt. Enligt Glaser och Strauss
& det pa detta sitt, genom systematisk insamling av empirisk data, som ny teori kan
skapas'®®. Den empiriska provningen innebér dock inte en fastslagning av att denna teori
& helt och hallet sann, utan bidrar snarare till att géra den mer eller mindre trovéardig.

Med utgangspunkt i aktiekursen for foretagen nedan kommer vi att undersoka huruvida
kraftiga kursforandringar, d.v.s. baisse eler hausse, kan forklaras av aktiviteter i den
modell som togs fram i kapitel 3. Fragan & sdledes om vi kan orsaksforklara och forsta
kursférandringar utifran aktiviteter i modellen?

4.1.1 AstraZeneca

AstraZeneca, ett av vérldens ledande lékemedelsforetag, bildades 1999 genom ett
samgaende mellan Astra AB och det brittiska |akemedelsforetaget Zeneca Group Plc.
Foretaget forskar, utvecklar och marknadsfor idag produkter inom de sju huvudsakliga
omradena; hjart/kérl, mag/tarm, cancer, smartlindring, centrala nervsystemet,
andningsvagar och infektioner. AstraZeneca har forsdljning i Over 100 |&nder,
produktion i 20 och stdrre forskningsenheter i fem. Foretaget sysselsédtter ca 58 000
medarbetare runt om i véarlden och uppvisade for & 2002 en omséttning pa US $ 18 032
miljoner och ett &rsresultat p& US $ 1 630 miljoner.’® Foretaget & noterat pé
Stockholmsborsens A- lista och p& den mest omsatta.'®®

163 Glaser, Barney G, Strauss, A L (1967), The Discovery of Grounded Theory.

164 AstraZenecas &rsredovisning, 2002

165 s5kning pé& AstraZeneca, borsbolag, bolagsfakta, http://epi.bolagsfakta.se, 2003-05-15
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Nedan askadliggors AstraZenecas aktiekursutveckling for de senaste fem aren.
Markerade i kursutvecklingen finns atta stycken kursférandringar som nedan kommer att
studeras nérmare.

B Astra Zeneca  EE AFY Generalindes
SEK

- G0o

QHOMICS

- &00g'

Jul Oct 2000 Apr Jul Oct 2001 Apr Jul Ot 2002 Apr Jul  Oct 2003 Apr

Figur 4:1. AstraZenecas aktiekursutveckling for de senaste fem &ren.

Den forsta kursforandringen som vi har valt att titta pa & i augusti 1999 da kursen steg
och fortsatte stiga fram till oktober samma &r. Nagra direkta kursdrivande handel ser
hade inte rapporterats av foretaget, men AstraZenecas kurs liksom de i branschen som
helhet hade varit nedtryckta under en langre period.*® Lakemedelssektorn steg den 3
augusti med néastan tva procent till foljd av uppgangen i AstraZeneca. En pédrivande
aktivitet inom forsdljningsavtalen var att AstraZeneca under mandagen meddelat att
bolaget hade for avsikt att gora tabletter av 1akemedlet Losec receptfria under nasta &r.**’
En anledning till att kursen vande kan vara att i Slutet pd augusti kom information om att
AstraZeneca fick behdlla ensamrétten i Tyskland for magsarsmedicinen Losec tills
vidare, sdledes en patentaktivitet som kan ha varit en bidragande orsak till uppgangen.
En tysk domstol i Miinchen hade gjort avslag pa ett 6verklagande fran de tyska foretagen
Ratiopharm och Merckle om att fa sdlja en generisk version, kopior, av omeprazol som
& den substans som ingdr i Losec. AstraZenecas Losec-forsaljning i Tyskland uppgar till
cirka 1,5 miljarder kronor pa arsbasis och & darmed den femte stérsta marknaden for
Losec. 1 Det spekulerades ocksd en del i om Investor skulle anvéanda Scanialikviden for
att oka ditt innehav i AstraZeneca. Detta och domstolsutslaget att det tillfélliga
forsaljningsforbudet for Loseckopior i Tyskland behdllits bidrog ocksa positivt menade
en aktiemaklare.® En annan forklaring p& uppgéngen var att |akemedelsbolagen
internationel It hade en stark utveckling.'”® Under september fortsatte aktien att stiga och
lakemedelsbranschen i sin helhet hade utvecklats starkt. AstraZeneca hade fétt utokat
godkannande fran det amerikanska lakemedelsverket avseende ett astmapreparat och
denna aktivitet i produktlivscykeln gjorde att aktien steg med 1,8 procent.*™ | september

166 QyD = “Kursernatog fart inom lakemedel”, Sydsvenska Dagbladet, 1999-10-07, s. 32.

167 Johnzon, Johan, “Bred nedgéng i Stockholm”, Goteborgs-Posten, 1999-08-03, s. 25.

168 TT = “ Astra f&r beh8lla ensamrit!”, Svenska Dagbladet, 1999-08-20, s. 34.

189 gD = “Kemi & lakemedel vinnare pé fast bors’, Svenska Dagbladet, 1999-08-24, s. 32.

170 johnzon, Johan, " AstraZeneca lyfte OMX till rekord”, Géteborgs-Posten, 1999-10-12, s. 37.
"1 Svensson, Mattias, " Storbolag lyfte Stockholmsbdrsen”, Goteborgs-Posten, 1999-09-21, s. 35.
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intréffade en annan aktivitet i forsaljningsledet da foretaget lanserade sitt migranpreparat
Zomig i en tablettform som smalter i munnen.'”

Nésta kursforandring som vi har valt att titta narmare pa & den forandring som skedde i
november ar 1999 da AstraZenecas kurs borjade falla och fortsatte att fallafram till mars
manad ar 2000. Fran att ha legat pa en kurs pa ca 370 kronor, sjonk aktien anda ner till
290 under denna period. | oktober hdvdade medicinprofessor Helge Waldum att Losec
kan orsaka magcancer. 1 En annan handelse som kan ha bidragit till férandringen av
kursen kan ha varit att fOretaget valde att omorganisera och gjorde av med 450
forskartjanster pa olika platser i Sverige. Malet var att skapa en effektivare organisation
for att stodja framtida tillvéxt, genom kraftfulla satsningar inom vissa utvalda
forskningsomraden, skulle detta leda till storre effektivitet i det stora hela, s kanske &r
dettainte en bidragande orsak till kursutvecklingen.'”* En annan orsak kan ocksd vara att
aktier i sukhusrelaterad verksamhet inte efterfragas i 1agen av god konjunktur, dessa
aktier & dock bra stétdampare vid svag konjunktur.*” Vid denna tidpunkt har vi alts&
inte funnit nagra aktiviteter i produktlivscykeln som skulle kunna vara anledningen till
att kursen foll.

| slutet pa mars & 2000 vande aktiekursen uppat igen, fran mars till maj steg aktiekursen
kraftigt och okade fran 290 till 370 kronor. Ericsson tyngde Stockholmshorsen den 22
mars men AstraZeneca gick mot strommen denna dag och steg med 4,1 procent. Kemi
och lakemedel blev dagens basta bransch med en uppgdng p& 2,3 procent.'”
Lakemedelssektorn utvecklades valdigt starkt i det stora hela under denna period och
utvecklades starkt pa vérldens aktiemarknader. En orsak till att AstraZenecas aktiekurs
vande kan vara att foretaget genomfort en hel del éterkdp av aktier som formodligen
okade intresset for att investera i foretaget menade borsanalytikerna'”” Den 1 april
intréffade en forsaljningsaktivitet da den lagsta styrkan av magsarsmedicinen Losec blev
receptfri och priset sanktes. Detta kan vara en av de aktiviteter som paverkade kursen
vid tillfalet. Dock fick AstraZeneca konkurrens pa den receptfria marknaden av Zantac,
vilket var anledningen till att féretaget tvingades att sinka priset."”® Vid denna tidpunkt
var det ocksa rétt oroligt pa borsen och nar det ar oroligt pa borsen kan det var sa att
kapitalet soker sig till lite sskrare hamnar, | &kemedel sbolagen anses vara en av dessa.*"

| augusti till oktober & 2000 hade foretaget en positiv utveckling. Saval AstraZeneca
som Pharmacia kom in med rapporter for forsta halvaret detta & som till storsta delarna
var nagot béttre an vantat. Sektorn hade utvecklats starkt de senaste manadernai sparen
av den svaga utvecklingen for teknologiaktier i allmanhet och framforallt for de starka
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1 Dagel, Magnus, " Oférandrat p& Stockholmsbérsen”, Gétebor gs-Posten, 2000-03-10, s. 30.
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internationella |akemedelsrapporterna™® Bolaget meddelade i samband med sin
halvarsrapport vid denna tidpunkt en aktivitet i produktlivscykeln som kan ha paverkat
kursen positivt. Aktiviteten var att den nya syrapumphammaren Nexium, efterfoljare till
storsdljaren Losec, skulle borja sdljas pa den svenska marknaden den 14 augusti.
AstraZeneca gick nu mycket hart fram betréffande sin lansering av Nexium. Bolaget
planerade att dra igang den storsta lanseringen genom tiderna for ett nytt preparat. Den
aggressiva lanseringsstrategin gillades av aktiemarknaden som hoppades pa ett bra
mottagande pd USA-marknaden.'®*

| mitten pa mars & 2001 vande AstraZeneca-aktien uppat igen. En anledning till att
aktien steg var den nya borsoron som fanns vid denna tidpunkt som gjorde att manga
placerare sokte sig till defensiva aktier som lakemedel och AstraZeneca-aktien steg.'®
AstraZeneca meddelade ocksa i slutet av mars att man lamnat i en begaran till
amerikanska FDA om prioriterad handldggning av bréstcancerpreparatet Faslodex, en
aktivitet som ocks& kan ha paverkat kursen positivt.*®

| borjan, mitten av februari ar 2002 gick aktiekursen upp. Har vid denna kursforandring
forandrades kursen fran 260 till 350 kronor pa mindre dn tva méanader. Den enda
aktiviteten som vi har hittat som kan ha bidragit till uppgangen under denna tidsperiod &r
att man hoppades p& en positiv utgéng i rattegdngen kring patentet pa Prilosec.’®

| slutet av april ar 2002 sj6nk AstraZenecas aktiekurs. Den 26 april 5onk kursen med 4,8
procent trots att foretaget |amnat en rapport som var béitre &n forvantat. Bolaget
rapporterade ett resultat fore skatt pa US $ 1 318 miljoner vilket var en 6kning med 19
procent jamfort med forra dret. Den aktivitet som man menade var orsaken till
nedgangen var beskedet om att det kommande hjart-kérl preparatet Crestor inte vantades
kunna lanseras i USA under kvartal tre® Ett utldtande frén amerikanska
|akemedelsmyndigheten FDA hade av oklar anledning skjutits fram fran april till juni,
ett godkannande skulle allts& droja'®® Den 2 maj fortsatte kursen att gd ner och
AstraZeneca backade med 3,2 procent efter fornyad oro kring preparatet Crestor. USA-
lanseringen forvantades bli ahnu mer uppskjuten. Konkurrenten Pfizer hade samtidigt
fétt ett positivt besked rorande sitt preparat Lipitor som ocksa kan ha bidragit till
nedgangen.’®’

Fréan november & 2002 till borjan pa februari & 2003 sjonk aktien. Kampen om
magsarspatienterna hardnade under hésten i Sverige och kan vara en av orsakerna till
nedgangen. | oktober hade det amerikanska |&kemedel sholaget Wyeth Lederles preparat
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Lanzo passerat AstraZenecas trotjdnare Losec som Sveriges mest anvéanda
magsérslakemedel.*® En annan trékig nyhet kom i mitten pd december d& 81 japaner
dog efter att ha behandlats med AstraZenecas nya lungcancermedicin Iressa, medicinen
som ocksa gavs till svart suka cancerpatienter i Sverige. Japan var det forsta landet som
godkande den nya medicinen. Enligt japanska halsoministeriet utreddes en "lang rad
dodsfall”, men misstankarna riktades framforallt mot |akarna.*®® AstraZeneca drabbades
av flerabakslag i mitten pajanuari & 2003 och aktien noterades ned pa grund av dessa.
Det kom information om att Kudcos |agpriskopia av AstraZenecas Losec hade tagit en
marknadsandel pa 17 procent av marknaden for protonpumpshammare redan vid
arsskiftet. Bade AstraZenecas forsaljning av Losec och Nexium hade paverkats negativt
av Kudcos framsteg. | mitten pa januari kom uppgifter om att det amerikanska
l&kemedelsverket FDA behdvde forlangd tid for att granska AstraZenecas
cancerpreparat Iressa infor ett eventuellt godkénnande av preparatet i USA. Ett beslut
vantades den 5 maj detta & och den forsening av lanseringen som detta innebar satte
ytterligare press pa aktien.'*

4.1.2 Biophausia

Biophausia startades 1994 under namnet Medisan Pharmaceuticals AB, genom forvarv
av lakemedel fran Pharmacia AB. Ar 1997 byter bolaget namn till Biophausia och
introduceras aret darpa pa Stockholmsborsens O-lista. Foretaget har i dag verksamheter
framst inom en &erupplivningsvitska som upprétthaler volymen i blodbanan,
RescueFlow, som ges till patienter med livshotande blodforluster. For rakenskapsdret
2002 uppvisade foretaget en nettoomséttning pa 2,44 Mkr och ett resultat pa minus 0,8
Mkr. Jamfort med &ret innan & detta endast en marginell forandring. Foretaget har idag
nio anstallda.

| en artikel frén Dagens Industri liknar skribenten Biophausias kursutveckling vid en
gron, 14ttékt skidpist'™. Med andra ord menar skribenten att kursen endast har rért sig
marginellt under de senaste tre aren, d.v.s. mellan borjan av 1997 och slutet av 1999.

Nedan &skadliggors Biophausias aktiekursutveckling for de senaste fem aren. Markerade
i kursutvecklingen finns gju kursférandringar som nedan kommer att studeras narmare.
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Figur 4:2. Biophausias aktiekursutveckling for de senaste fem &ren.

Pa vinnarlistan &erfanns den 15 september & 1998 bland annat Biophausia A med en
uppgang pa 1,80 till 19,80 kronor. Vi har under denna period relaterat till
kursféréndringen som skedde i oktober 1998 hittat en aktivitet i foretagets
produktliscykel som kan ha paverkat borskursen positivt. Enligt tidningsuppgifter vid
denna manad narmade sig bolaget ett slutligt godkannande fran Lakemedelsverket av
bloderséttningspreparatet Rescueflow.

| slutet av november borjade kursen falla. En av orsakerna kan ha varit att Biophausia
redovisade en forlust pa 35,6 miljoner kronor for arets tre forsta kvartal. For samma
period 1997 var forlusten 26 miljoner kronor, men da hade Biophausia en annan struktur
genom sin dextranrorelse, som avyttrades under fjoldret. Biophausias kostnader for
forskning och utveckling uppgick till 26,1 miljoner kronor, 6 procent mer &n under
sammatid & 1997.%% En aktivitet som vi hittat som ocksd kan ha bidragit till uppgéngen
ar att Biophausia och Active hade tecknat avtal om ett forskningssamarbete inom
canceromrédet. 1* Forskningen g&r ut pd att utforska effekten av enzymet hyaluronidas
patumorer. Forsta steget skulle bli prekliniska studier vid Sidney Kimmel Cancer Center
i San Diego. Nar resultatet darifran var klart skulle de tva parterna bestamma hur de
skulle g vidare.*®

| slutet av juni 1999 fdll aktien ordentligt. Den 16 juni kom uppgifter om att Biophausia
gett upp forsoken att hitta en partner for sitt viktigaste forskningsprojekt ”Krillrékan”
vars enzym inte var tillrackligt bra for sarlakning och bestamt sig for att 1agga ner denna
verksamhet. Detta var nog en hdgst bidragande orsak till raset. Kursen foll kraftigt denna
tisdag fran mandagens niva pa 10 kronor till en kurs p& 3 kronor.'*® Féretaget meddelade
ocksd under morgonen att det var hogst sannolikt att hela bolaget skulle komma att
avvecklas. Biophausia hade enligt ovan namnda inte lyckats sdlja sin produkt Krillase
och &ven for foretagets andra produkt Rescueflow var efterfrégan vek.” Med ih&llande
kursfall och stéandiga forseningar kom till slut beskedet den 17 juni om att foretaget gett
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upp och skulle avvecklas. Detta kom som en dverraskning bade for marknaden och for
de anstéllda da det & sdllsynt att svenska borsnoterade bolag gar ett s trakigt dde till
motes. | |8kemedel sbranschen tillhdr dock detta vardagen att forskningsprojekt 18ggs ner
i tidiga eller sena skeden. For stora bolag med intern riskspridning fér detta sallan mer &én
tillfalig effekt pa marknadens vardering, men for ett litet forskningsbolag utan positivt
kassafl6de kan det fa dramatiska foljder. Har dessutom foretaget, som i Biophausias fall,
f& produkter i sina produktlivscykler s kan konsekvensernabli n varre.'*®

Den 24 juni kom dock nya uppgifter pa att Biophausias styrelse andrat sig. Bolaget
skulle inte avvecklas utan i stélet stka efter medel for att fortsétta satsningen pa
Rescueflow och pa sina projekt i tidig fas. Styrelseordféranden Johannes Norrby hade
avgatt med omedelbar verkan och ersatts av ledamoten Bertil Larsson. Bedémningen att
Biophausia inte sag nagon kommersiell framtid for sin huvudprodukt, sarl&kningsmediet
Krillase, kvarstod dock och kursen stabiliserades.'*

Vid arsskiftet 1999/2000 tog aktien ett kliv pa nérmare 510 procent under tva manaders
tid. FOr att dverleva, efter att ha satsat allt for mycket energi pa ett projekt som inte bar
frukt, bestamde sig foretaget att sdja av den olénsamma delen och koncentrera
verksamheten till produkter foér bloderséttning®. Vid 8rsskiftet stod det saledes klart att
forsaljningen gatt igenom och att nytt farskt kapital hade tillforts foretaget. Det handlar
hér sdledes om en kombination av faktorer som fatt kursen att skjuta i hdjden. Den
overgripande orsaken kan nog anda ségas vara marknadens okade fortroende for
foretagets fokusering och tillvaxtmajligheter som gjorde att marknaden ater sag
Biophausias aktier som intressanta. Det har under tiden for kursforandringen registrerats
reella forandringar, som en direkt foljd av de olika aktiviteterna, avyttring av olénsamt
verksamhetsomrade, nytillfort kapital samt rekommendation om kop. Det & dock endast
avyttring av olénsam verksamhet som kan hanforas till foretagets produktlivscykel men
inte heller héar gar det att avgora hur stor denna aktivitets egentliga paverkan pa kursen
har varit. Aktiviteterna foljer pa varandra och kan darfor inte heller ses som skilda fran
varandra utan snarare som beroende av varandrai en kedja av handelser. Uppgangen kan
darfor troligtvisinte helt forklaras av den riktade nyemissionen, vilken tillforde foretaget
20 Mkr. genom att Convergence och Traction 6vertog skulder i foretaget™”, eller genom
avyttringen av det olonsamma Krillaseprojektet. Den framsta orsaken till att Biophausias
aktie fortsatte att stiga far nog sigas vara det alménna kursraly biotekniksektorn
upplevde vid denna tid. Placerarna bytte fokus fran internetaktier till forskningsbolag

och analytikerna s&g ingen risk for dvervardering®®-.

| skiftet januari/februari samma & kom dock vandpunkten. | en artikel fran
Afféarsvérlden diskuterades det om det projekt som nu fanns kvar i Biophausias
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verksamhet verkligen motiverade en vardering hogre 8n den som var nér foretaget hade
tva verksamma projekt. Och sd mycket ny information hade val inte tillkommit till det
projekt som fanns kvar?® | en annan artikel fr&n Svenska Dagbladet menar forfattaren
att kursuppgangen bor ses mot bakgrund av den sk. frimérkeseffekten. Nar en akties
pris, i kronor och dren, varit sa lagt sanks intradesbarriaren och handeln okar, vilket i sin
tur drar upp kursen.?**

Fran att ha natt toppnoteringen pa dryga 30 kronor backade kursen kraftigt, nagot som
enligt analytiker skulle kunna tolkas som ett tecken pa att marknaden behévde mer
information om bolagets framtida utveckling innan en mer langsiktig kursniva kulle
kunna etableras®®. Forklaringen till kursnedgéngen gér slledes inte att hitta i foretagets
produktlivscykel utan dterfinns i en rad handelser, daribland den generella
nervarderingen av foretag i bioteknikbranschen. Den gunkande borskursen kan dock
hérledas till en negativ aktivitet i ett annat bioteknikforetag, ndmligen Active Biotech.
Efter att foretaget meddelat att deras flaggprodukt mot turistdiarré inte klarat de sista
testerna, och darmed inte i nulaget kan godkannas av |ékemedelsverket, foll inte bara
Active Biotechs egen aktie utan drog &ven med sig ménga andra bolag i fallet?®. En
annan faktor, vars effekter syntes tydliga i Biophausias borskurs, & maéklarfirman
Aragons meddelade i slutet av mars att foretaget stryper all beléning till Biophausia.
Aven om volatiliteten, d.v.s. aktiens underliggande prisrorlighet®®’, har okat si
eftersoker investerare storre sakerhetsmarginaler, vilket gjort att utrymmet for belaning
nu har minskat. Det handlar har sdledes dterigen om ett flertal héndelser, utanfor
Biophausias egen produktlivscykel, som i kombination med varandra paverkat
aktiekursens fall. En trend som kom att hdllai sig under hela &ret, och var enligt manga
analytiker hogst omotiverad for vissa féretag, men nddvandig for Biophausia®®.

For att fortsétta liknelsen av Biophausias aktiekurs vid en skidpist far vi nog séga att den
under & 2000 mer s3g ut som en rodmarkerad puckelpist. Aktien hann sjunkartill dryga
fem kronor innan vandningen kom och hoppets lyckta dter tandes. Vid tiden for
uppgangen intréffade tva héndelser varav den ena kan hérledas till aktiviteter i
produktlivscykeln. Inledningsvis meddel ade Biophausia att foretaget hade fatt klartecken
at tillssmmans med sin samarbetspartner inleda marknadsféring och forsdljning i
Frankrike®®. Den positiva nyheten gjorde att vérdet p& Biophausias aktie trotsade
Stockholmsbtrsen och steg med dryga 28 procent?’® och hade vid slutet av januari
nastan fordubblats. Vad vi dock reagerat Over &r att finansanalytikerna inte verkar sétta
samman meddelandet om klartecken for forsdljning i Frankrike med den stigande
borskursen. Hansen skriver i en artikel i Dagens Industri att aktien stigit utan att nagra
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nyheter presenterats om bolaget®'!. Vi anser oss dock se ett samband mellan den positiva

nyheten och marknadens reaktion efter fornyat fortroende om att Biophausias produkter
vinner marknadsandelar.

Det ganska morbida uttrycket "den enes dod, den andres brod” kan pa sétt och vis
sammanfatta den andra handelsen som med stor sannolikhet kom att paverka
Biophausias aktiekurs att stiga ytterligare. Det var den almanna oron infor den
manskliga varianten av galna ko-sukan som Okade intresset for fOretagets produkt
Rescueflow. Det var i mitten av september & 2000 som forskare presenterade resultatet
av en studie dar far som fatt BSE-smittat blod utvecklat sjukdomen. Med den blodbrist
som rader runt om i vérlden idag & Rescueflow, det syntetiska blodersattningsmediet,
hogst betydelsefullt i sddana héar situationer. Genom det syntetiska blodet, som dessutom
ar helt fritt frn olika smittamnen, vill Biophausia begransa risken for smittspridning.*?
En Okad efterfragan pa foretagets produkter hjalper naturligtvis till att dra upp kursen i
och med forvantningarna om tkade intékter och vinster. Handelsen i sig har dock inget
med aktiviteter i foretagets produktlivscykel att géra men kan andock ha haft en stor
inverkan pa vérderingen av Biophausia.

Kursen vande i dutet pa februari & 2001 och bérjade sunka sa sakteligen. Den enda
héndelse som vi har hittat som kan ha varit en bidragande orsak till nedgangen var att
Biophausia nu for ar 2000 redovisade en forlust pa 24,8 miljoner kronor efter
finansnetto, detta var en marginell forbéttring fran aret innan da forlusten uppgick till
27,8 miljoner kronor.”*® Omséttningen féll dock frén 1 764 000 kronor till 975 000
kronor. 2

Efter att Biophausia i januari & 2001 tagit sittliften till toppen var det dags fér annu en
rod puckel pist som efter ett litet hopp i november samma & Gvergick i en bla backe. Ett
ak som an inte idag & avsutat. Det lilla hoppet i foretagets aktiekurs grundade sig bl.a
patre aktiviteter hanforbaratill foretagets produktlivscykel. Som en f6ljd av Biophausias
meddelade om att foretaget fétt nya patent godkanda i Australien och USA, steg aktien
med hela 135 procent under samma dag som meddelandet kom?*®. Aktiekursen tycktes
inte heller berdras av det faktum att Stockholmsbdrsen beordrat Finansinspektionen att
utreda eventuella misstankar om insiderhandel. Misstankarna mot Biophausia uppkom i
och med att det godkdnda patentet meddelats pa det amerikanska patentverkets
webbplats redan den 16 oktober och i Sverige forst den 21 oktober. Dessutom har
foretagets styrelseordférande i borjan pa november kdpt sammanlagt 8000 aktier, vilket
hani s&fall kan ha gjort mot bakgrund av fér allménheten &nnu inte kand information®.
Nyheterna om den eventuella insideraffaren verkade som tidigare sagts dock inte pa

21 Hansen, Anders, ”Hagl6s inledning p& rapportintensiv vecka”, Dagens | ndustri, 2001-01-23.

%2 Hedensj6, Bjorn, " Biophausia vinner pa galna ko-sjukan”, Svenska Dagbladet, 2001-01-31.

23 qyD = "Rubrik saknas’, Svenska Dagbladet, 2001-03-05, s. 35.

24 Gp = "Biophausia’, Géteborgs-Posten, 2001-02-16, s. 38.

215 \Westin, Anna, " Ryckig handel g ovanlig”, Uppsala Nya Tidning, 2001-11-22.

28| innala, Tomas, " Okant patent blev klipp for insider i Biophausia’, Dagens Industri, 2001-11-22.
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ndgot sitt paverka aktiekursen negativt. Dagen efter meddelandet om det godkanda
patentet kom nya nyheter om att Biophausia hade tecknat ett distributionsavtal i
Sydkorea for produkten Rescueflow, vilket gjorde att foretagets aktiekurs fortsatte att
stiga de néstpafoljande dagarna®’. Med distributionsavtalet har Biophausia for avsikt att
borja bearbeta marknaden under ar 2002, vilket skulle innebéra dkade intékter och nya
marknadsandelar. Aktieuppgangen slutade dock inte dar utan fortsatte uppét efter
ytterligare meddelande om att registreringar i Italien, Spanien, Portugal, Luxemburg och
Island var avklarade™®. Detta & det forsta av tre steg for att n& ut p& marknaden. Det
andra steget handlar om att hitta distributionspartner och det tredje & att paborja
forsdljningen. Sammantaget kan sagas att Biophausia genom de tre aktiviteterna vunnit
ny stor mark att 1&gga for fotterna.

4.1.3 Biora

Biora AB bildades 1986 av Professor Lars Hammarstrém och tva av hans kollegor fran
Karolinska Institutet i Stockholm®®. Foretaget & ett svenskt bioteknikforetag som
utvecklar, tillverkar, marknadsfor och sidljer biologiska produkter for munhdans
sjukdomar till tandl&kare. Biora har 83 anstallda och 10 500 aktiedgare. For ar 2002
uppvisade foretaget en omsattning pa 129, 7 Mkr. och ett arsresultat pa 0,7 Mkr. Biora ar
sedan 1997 noterat pd Stockholmsbérsens O-lista och den 6vriga. ° Introduktionspriset
var 57,50 kronor till allmanheten och 60,13 kronor till institutens investerare, %

Nedan askadliggors Bioras aktiekursutveckling for de senaste fem aren. Markerade i
kursutvecklingen finns gu kursforandringar som nedan kommer att studeras ndrmare.
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Figur 4:3. Bioras aktikursutveckling for de senaste fem aren.

Den forsta kursférandringen som vi har tittat lite nérmare pa & den i slutet av juli, borjan
pad augusti & 1998. Just vid denna tidpunkt har vi inte hittat nagra speciella aktiviteter
eller handelser varken i Bioras egna pressmeddelanden eller i nyhetsartiklar som kan ha
haft en bidragande orsak till att kursen gick ner fran ca 120 till ca 70 kronor pa en

27 Hodann, Anja, "Bérsen steg med telekom i spetsen”, Dagens Industri, 2001-11-23.
218 A ndersson, Marie, " Férséljning Rescueflow i 5 nya Europalander”, Nyhetsbyran Direkt, 2001-11-29.
219 Bjora AB s, Aktieagarinformation, www.Biora.se, 2003-05-15.
220 ghkning pé Biora AB, borsbolag, bolagsfakta, http://epi.bolagsfakta.se, 2003-05-15.
21 Bjora AB s, Aktieagarinformation, www.Biora.se, 2003-05-15.
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manad. En av orsakernatill att Bioras aktiekurs borjade ga ner i slutet av juli, borjan av
augusti & 1998 kan dock ha varit att Biora réknade med att resultatet for hela 1998
skulle bli negativt, detta pa grund av planerade satsningar pa forsdljningen av Bioras
huvudprodukt Emdogain, som anvands vid behandling av tandlossning.??

| mitten pa augusti & 1999 steg Bioras aktie. Det ryktades om positiva resultat fran
studier, men bolagets VD Tomas Hammargren hade den 11 augusti ingen forklaring till
kursuppgangen.??® Biora fortsatte att stiga den 12 augusti med 1,20 till 40,20 kronor. Nu
kom det dock information fran bolaget som kan ha varit den bidragande orsaken till
uppgangen som ocksa &r ett led i produktlivscykeln. Amerikanska FDA hade godkéant
Emdogain for anvandning i samband med konventionell behandling av paradontit. Den
nya indikationen skulle enligt VD Tomas Hammargren bredda marknaden for Emdogain
och en lansering skulle kunna ske inom 12 méanader.”* Det verkade nastan som att
borsuppgangen orsakats av att information om FDA:s beslut lackt ut i forvag?>

| borjan pajanuari ar 2000 borjade kursen stiga, Biora var en av kursvinnarnai gruppen
tandvéardsbolag. Foretagen kampade for att bli accepterade pa marknaden med sina
produkter, en process som tog langre tid och kostade mer pengar an vad
foretagsledningar och aktiedgare hade réknat med. Bioras bokslutsrapport for ar 1999
pekade pa storre forlust &n vantat och var i behov av rejdt kapitaltillskott, som skulle
anvandas till marknadsbearbetning. Kursuppgangen menade man byggde pa
forvantningen att den av tradition konservativa tandlakarkaren skulle inse respektive
produkts fordelar, dar det i Bioras fall gélde tandlossning.?® Den 15 januari 6kade
Bioras kurs med 12,50 kronor och foretaget tog ledningen i dentalbranschen. Intresset
var enormt stort nu for omradena bioteknik och medicinteknik med kurshéjningar pa
over 20 procent for Biora. Intresset for aktier inom allt som hade med forskning pa det
medicinska omrédet att gora hade plotsligt exploderat.”*” Under denna perioden fanns
det inget stopp pa bio- och medicinteknikrelaterade aktier. Biora och andra liknande
foretag satte kursrekord och den 18 januari borjade foretagen ndrma sig de hdga
nivéerna som de tidigare legat pa men som gatt forlorade under den langa period som
aktierna i branschen varit nere p& grund av 1 T-boomen.?® En av de aktiviteter som kan
ha gjort att kursen fortsatte att Oka kan vara att Biora Oppnade v&g for nya marknader.
Biora hade skrivit distributionsavtal med distributorer i Korea, Taiwan, Puerto Rico och
Colombia, enligt ett pressmeddelande enligt Bioras VD, Tomas Hammargren. Foretagets
huvudprodukt Emdogain hade ocksa fatt en "bredare acceptans och ©kad
uppmérksamhet” pa den amerikanska marknaden bland annat vid olika
specialistkongresser inom tandvardsomradet.”*

22 Gp = "Biora", Goteborgs-Posten, 1998-04-24, s. 50.

228 9yD = "Nedgang i USA pressar telekom”, Svenska Dagbladet, 1999-08-11, s. 40.

22 qyD = " Skogsholagen upp efter tisdagens fall”, Svenska Dagbladet, 1999-08-12, s. 36.

25 5P = " &cka bakom borsraket?”, Goteborgs-Posten, 1999-08-13, s. 29.

226 oD = “TANDVARD,Ung kamp kostar”, Svenska Dagbladet, 2000-01-23, s. 39.

227 sandlund, Elisabeth, “Fortsatt upp for bioteknikaktier”, Svenska Dagbladet, 2000-01-15, s. 36.
28 gandlund, Elisabeth, “Bioteknik rusar vidare pélistorna’, Svenska Dagbladet, 2000-01-18, s. 25.
29 DM = “Biora 6ppnar vagar for nya marknader”, Dagens Medicin, 2000-01-25, s. 1.
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| slutet pd januari, borjan pa februari & 2000 vande kursen nedét. Den 26 januari foll
Biora 11 procent till 65 kronor. Under denna period har vi € funnit ndgra aktiviteter som
skulle kunna ha varit en bidragande orsak till nedgangen.®® Kurserna sjonk dock dverlag
den 26 januari pa Stockholmsborsen och detta pa grund av ett kraftigt kursfall som aven
kan vara anledningen till att Bioras varde sjonk.”* Detta var dock borjan pa en nergéng
for Bioras aktiekurs som enligt aktieanal ytikern Anders Haskel berodde pa en rekyl efter
den stora uppgdngen som tidigare varit i bioteknikbranschen. ** Aktieanalytiker
rekommenderade att allmanheten skulle sdlja sina aktier i Biora da man menade att ett
genombrott skulle dréja?*®

| mitten pA mars & 2000 steg Biora-aktien hastigt och blev den 23 mars kursvinnare pa
Stockholmshdrsen med en uppgang pa 30 procent efter beskedet att foretagets produkt
Emdogain i tidiga forsok hade visat sig kunna ta dod pa ménskliga cancerceller. Biora
ansbkte om patentskydd men det var &nnu oklart om och nér upptéackten skulle kunna
ledatill en ny produkt.?*

| borjan av april & 2000 vande kursen och sjonk. Vi har hér inte funnit nagra handel ser
som kan ha bidragit till denna nedgang.

| januari & 2001 paborjades en omotiverad uppgang for Biora som vid detta tillfalle var
ett krisdrabbat foretag men som toppade borsvinnarlistan for branschen réknat fran
arsskiftet. Aktien hade stigit 100 procent trots saljrekommendationer och total avsaknad
av kursdrivande nyheter. Uppgangen menar man kan delvis ha berott pa spekulation
efter rykten om ett uppkop. Forra arets forsta nio manader gjorde Biora en forlust pa 52
miljoner kronor. N&r niomanadersrapporten redovisades hade Biora en kassa pa 66
miljoner kronor som skulle racka i ungefér ett & om den nuvarande forbranningstakten
skulle upprétthdllas. Bioteknikbranschen som helhet inledde borsaret 2001 starkt och
manga bolag lyftes kraftigt. Framférallt nedpressade aktier som gick svagt forra aret har
stigit dramatiskt. Man menade att det inte fanns nagot substantiellt som man hade lagt
maérke till som hade lyft de hdr mindre bolagen. Analytikerna menade att det helt klart
fanns ett inslag av spekulation i kursuppgangarna®® Den 31 januari steg Biora kraftigt
pa borsen. Detta kan ha berott pa aktiviteten i produktlivscykeln att Emdogain Gel hade
godkants for forsdjning av USA:s lakemedelsmyndighet FDA. Sedan arsskiftet hade
Bioras aktiekurs stigit hdpnadsvéackande med 200 procent, detta utan nagra andra
kursdrivande nyheter an gardagens FDA-beslut. Forra aret placerade sig bolaget hogt pa
borsbolagens forlorarlista. Vid arsskiftet handlades aktien runt sju kronor efter ett fall pa

20 1D = “Stockholmsbérsen”, Helsingborgs Dagblad, 2000-01-26, s. 12.

1 BT = " Stockholm”, Bor&s Tidning, 2000-01-26, s. 11.

%2 Haskel, Anders, “ Autoliv vinner p& bilarnas gardiner”, Aftonbladet, 2000-02-05, s. 6.

28 Kjall, Anders, "En I T-doldis som séljstill 1&gpris’, Aftonbladet, 2000-01-29, s. 6.

23 gandlund, Elisabeth, "BIORA Cancer-dodare gav bérsrush”, Svenska Dagbladet, 2000-03-23, s. 44.

%5 Hedens 8, Bjorn, “Omotiverad uppgang for krisdrabbade Biora’, Svenska Dagbladet, 2001-01-25, s. 34 .
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92 procent sedan toppnoteringen pa 86 kronor i mars. Fallet berodde till viss del pa att
det utlovade forsaljningsgenombrottet fér Emdogain hade fortsatt att dréja.

4.1.4 M axim Phar maceuticals

Syntello AB, ett ursprungligen helsvenskt foretag flyttade pa grund av det finansiella
klimatet 1993 till USA, genom ett omvént uppkdp av foéretaget General Biometrics Inc.
Foretaget tog nu namnet Syntello Inc. Maxim Pharmaceuticals, fortfarande svenskagt till
60 procent, bildades ur Syntello Inc. genom ett beslut att prioritera utvecklingen av ett
cancerlakemedel.*" Foretaget & sdledes ett svensk-amerikanskt, globalt bioteknik-
foretag. Maxim besitter en mycket diversifierad pipeline dar man verkar inom bland
annat terapiomr&dena livshotande cancer, hepatit C och leversjukdomar®®. | dagslaget
har Maxim inga patenterade |skemedel ute pad marknaden for forsdljning utan de
befinner sig fortfarande i ett utvecklingsstadium dar omfattande tester gors inom bade
fas I, 11 och 111.%° Maxim Pharmaceuticals & noterade pd Nasdag National Market i
New York, USA och sedan oktober & 1997 noterade pA OM Stockholmsbérsens O-lista
i Sverige®. Foretaget har en omséttning p& US $ 2 152 713 och uppvisade p&
balansdagen 2002 en nettoforlust pA US $ 64 322 948.

Preparatet Ceplene & Maxims mest avancerade. Ceplene ar ett preparat som Maxim
undersoker och det har &nnu inte blivit godkant av det amerikanska |ékemedel sverket,
US FDA eler nagot annat godkdnnande organ. Ceplene & samma preparat som
Maxamine®*, som framst kommer att diskuteras i nedanst&ende analys. Maxamine fick i
december & 2000 avslag av det amerikanska |ldkemedel sverket, FDA och man har darfor
fatt byta namn pa preparatet.

Nedan askadliggors Maxims aktiekursutveckling for de senaste fem &ren. Markerade i
kursutvecklingen finns fem kursféréndringar som nedan kommer att studeras nérmare.

% Hedensj6, Bjorn, " Rubrik saknas’, Svenska Dagbladet, 2001-01-31, s. 34.
%7 Tripeps hemsida, www.tripep.se, 2003-05-15.

238 M axime Pharmacuetical s hemsida, www.maxim.com, 2003-05-12.

239 Maxim, &rsredovisning 2002.

9 | bid,

241 Maxim:s huvudpreparat mot cancer.
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Figur 4:4. Maxim Pharmaceutical s aktiekursutveckling for de senaste fem &ren.

Maxims kraftiga uppgang pa borsen paborjades redan fore arsskiftet i december ar 1999
for att darefter fortsitta uppat tills kursen nddde sin kulmen i manadsskiftet
februari/mars & 2000. Sedan borjan av augusti & 1999 har sdledes Maxims borskurs
okat med ungefar 500 procent®*2. Efter sin kulmen p& 689 kronor i ménadsskiftet borjade
kursen att dala och sj6nk t.0.m. manadsskiftet maj/juni ar 2000, for att ater 6ka och &n en
gang Gverga 600 kronor i mitten av september. Dérefter vande kursen nerdt igen och i
borjan pa december hade foretaget forlorat mer &n halva sitt borsvarde®. Bara ett par
veckor senare, i mitten av december foll Maxims borskurs kraftigt och har sedan
arsskiftet 2000/2001 stannat pa en relativt [ag niva.

Vad foranledde den kraftiga uppgangen i december ar 1999, januari &r 2000? Redan i
november ar 1999, da foretaget befann sig i fas I1l-studier med flera tidigare positiva
resultat i bagaget, utgick koprekommendationer av flera fondforvaltare och
borsanalytiker pa Maxims aktie. Fondkommissionérer, daribland JP Morgan, Aragon
Fondkommission och Handelsbanken Markets p&visade Maxims hdga potential®**. Det
blev &en "fint” att placera sinapengar i ett foretag som arbetar med cancerforskning, en
etiskt riktig affar och en insats i kampen mot cancern. Dessutom hade Maxim skétt sin
information och kommit igenom testfaserna med goda resultat.?* Maxims aktiekurs
hade ocksa stannat pa en relativt 1ag niva under & 1999 trots upprepade positiva
resultat.’*® | september visade en studie att cancermedlet Maxamine uppvisat goda
testresultat vid behandlingen av prostatacancer®”’. | oktober meddelade Maxim att man
vid en studie i kombinationsbehandling déar Maxamine ingick visat pa en dampning av
hjarncancerns dkning hos rattor®* och i november hade den p&g&ende fas I1-studien med
Maxamine p& patienter med hepatit C visat pd stort gensvar®®. Trots dessa positiva
resultat rérde sig aktiekursen mycket sakta. Den svaga kursrorelsen paborjades redan i
augusti 1999 efter att man gjort framsteg i Maxamines fas-111 studier.” Den 30 augusti

%2 Meynert, Charlotte, "Maxim kor omi borsrallyt”, Svenska Dagbladet, 2000-01-22.

23 \/ilenius, Mikael, " Bioteknikbolag direktsander FDA-beslut p& nétet”, Ekonomi24, 2000-12-05.
24 ET = "Hog potential i Maxim”, Finanstidningen, 1999-11-27.

2% Thorén, Mats, "Med etikpoang som bonus (kop)”, Veckans affarer, 1999-11-22.

26 NyD = "Maxim: f& Maxaminepatent i Sverige”, Nyhetsbyran direkt, 1999-11-29.

27 BT = " Positiva testsvar lyfte Maxim”, Finanstidningen, 1999-09-14.

28 NyD = "Maxamine dampar 6kning av hjarncancer hos réttor”, Nyhetsbyran direkt, 1999-10-19.
29 NyD =" Stort gensvar fér Maxamine hos hepatit-C-patienter”, Nyhetsbyran direkt, 1999-11-08.
%0 NyD = "Maxaminestudie visar pd positiva resultat”, Nyhetsbyran direkt, 1999-08-31.
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presenterades de forsta resultaten av Maxamines kliniska studier och dessa visade pa
mycket positiva resultat vid en kombinationsbehandling med Maxamine och Interleukin-
2% Trots att Maxim enbart presenterat positiva resultat hade aktien dalat med néstan 50
procent®®? under hela &ret fram t.0.m. augusti 1999%°%. Vad var det som gjorde att aktien
inte riktigt tog fart forrén i slutet pa aret? Under sommaren 1999 straffades Maxims aktie
for att foretaget haft problem med att fylla pasin kassatillrackligt snabbt. Foretaget hade
ocksa dragit dver sin kostnadsbudget négot. En riktad nyemission i borjan av november
rédde bot p& denna osakerhet och efter detta gick aktien bra®*. | mitten av november
lamnade Maxim prelimindra besked fran en fas-111 studie som demonstrerade att man
kunde visa p& 6kad overlevnad med Maxamine vid hudcancer®®. Den 29 november
utgick ett pressmeddelande som meddelade att foretaget fatt ett patent i Sverige som
understédjer Maxamineteknologin®® och det var egentligen vid dessa tillfallen i
kombination med tolvmanadersrapporten som lamnades den 1 december, som aktien
borjade ta fart. Tolvmanadersrapporten visade pa en séavklar 6kning av forlusten pa
grund av Maxamines kostsamma fas-Ill studier, men ocksa pa att foretagets
investeringar utvecklats i enlighet med uppsatt plan®®’. Den 5 januari & 2000 fick
Maxim "orphan drug status' av det amerikanska |8kemedelsverket, FDA, gallande
behandling av akut myeloisk leukemi. Denna speciella status innebar att Maxim fick
exklusiv marknadsforingsrétt i ju ar, i USA, efter det att FDA hade godkéant preparatet.
Detta medfér &ven att foretaget fick vissa skattefordelar och att man slapp betala vissa
avgifter till FDA/AB.”® Det & svart att se huruvida detta meddelande fick en direkt
positiv paverkan pa foretagets aktiekurs da kursen redan var i en uppatgaende fas. Under
januari och februari manad fortsatte Maxims aktiekurs att stiga. Under tiden spekuleras
det ytterligare kring positiva resultat frén fas |11-studier®® och féretaget meddelade att de
i mitten av sommaren & 2000 skulle komma att 1amna in en registreringsanstkan for
Maxamine mot malignt melanom till FDA i USA och ndgot senare, kanske vid arsskiftet
dven i Europa och Australien®®. | januari klattrade Maximaktien med narmare 95
procent !, Den 27 januari fick Maxim tv& tillaggspatent i USA kring Maxamine-
teknologin, detta foér behandling av cancer och infektionssjukdomar®?. Maxims aktie i
Stockholm hade &ven paverkats av den starka uppgang som aktien haft pa Nasdagborsen
i New York, efter spekulationer kring férhoppningarna om att flera positiva nyheter
skulle presenteras av bolaget. Dessutom hade manga amerikanska méklarfirmor tagit
upp bevakningen av Maxim under den hér perioden. Positiva besked pé borsen i USAZ®

%1 NyD = "Maxaminestudie visar pd positiva resultat”, Nyhetsbyran direkt, 1999-08-31.

%2 T = "Rekyl i Maxim efter testbesked”, Finanstidningen, 1999-09-02.

253 petterson, Bo, Thorén, Mats, ” Special: Bioteknik — Blodbad vantar ndr pengarnatar slut”, Veckans affarer, 1999-08-16.

%% Thorén, Mats, "Med etikpoang som bonus (kdp)”, Veckans affarer, 1999-11-22.

25 NyD = " Okad 6verlevnad med Maxamine i hudcancerstudie”, Nyhetsbyran direkt, 1999-11-17.

%6 NyD = "Maxim: f& Maxaminepatent i Sverige”, Nyhetsbyran direkt, 1999-11-29.

%7 NyD ="Maxim 12 man: fas |11-studier med Maxamine 6kade forlusten”, Nyhetsbyr&n direkt, 1999-12-01.

28 NyD = "Maxim: Maxamine f&r specialstatus av FDA”, Nyhetsbyran direkt, 2000-01-05.

%9 Forsman, Fia, "Maxim: Spekulation om testresultat |yfter kurs — analytiker”, Nyhetsbyran direkt, 2000-02-15.

%0 sandlund, Elisabeth, ” Cancerprodukt lyft fér Maxims kurs”, Svenska dagbladet néringsliv, 2000-01-09.

%1 FT = "Rekyl i Maxim”, Finanstidningen, 2000-01-25.

%2 NyD = "Maxim: f&r tvatillaggspatent om Maxamine”, Nyhetsbyran direkt, 2000-01-27.

%3 Torgander, Mats, " Borsen idag: vantas 6ppna ned, Maxim steg 6ver 100 kronor i USA”, Nyhetsbyran direkt, 2000-02-15.
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tenderade att paverka borskursen i Sverige, sarskilt for de aktier som & noterade bade i
Sverige och i USA. Ungefar samtidigt som Maxims aktie nadde sin kulmen gick
foretaget ut med att de hade tillrackliga finansiella medel i sin kassa for att klara en
lansering och marknadsféring av Maxamineteknologin om foretaget fick ett
godkannande av FDA .?** Efter en noggrann undersbkning av uppgangen i Maximaktien i
december 1999, januari 2000 kan slutsatsen dras att inte bara de positiva resultat som
foretaget presenterat hittills hade paverkat denna uppgang utan spekulationerna kring
ytterligare positiva resultat verkar ha gjort storre paverkan pa kursen, i kombination med
en pafylld kassa genom nyemissionen i november. Det vill siga inte bara det att
foretaget visat pa goda resultat utan aven férhoppningarna om att de i framtiden skulle
komma att uppvisa énnu béttre resultat hade foranlett denna kraftiga hausse.

Den nedgang som paborjadesi borjan pa mars och fortsatte andain i juni har inte kunnat
harledas till nagon speciell aktivitet i foretagets produktlivscykler. Kanske var
nedgangen endast en rekyl pa den skarpa kursuppgang som foretaget haft under nagra
manaders tid? Liknande nedgang aterfinns hos féretag som t.ex. Active Biotech, Medivir
och Biacore i bioteknikbranschen. Foretag inom samma bransch tenderar att paverka
varandra pa borsen. Da ett foretag okar kraftigt, drar det ofta med sig andra liknande
foretag och vice versa. Sveriges bors paverkas ocksa starkt av vad som héander pa borsen
i USA och i mitten av mars drabbades den amerikanska borsen av ett kraftigt ”bioras’.
Maximaktien som ocksa & noterad pa Nasdag blev sdledes en av de hardast drabbade
vid en nedgang som denna. Denna nedgang i USA berodde pa ett gemensamt uttalande
av Tony Blair och Bill Clinton ang&ende genpatent.?® De hade enats om att férsdka gora
framtida resultat fran forskning och genteknik och arvsmassa offentliga. Dock
framhévde manga analytiker att denna kursnedgang i Maxim inte var motiverad med
tanke pa foretagets verksamhetsinriktning och en uppgang igen var snart att vanta.?*®

Nasta uppgang som paborjades i manadsskiftet maj, juni ar 2000 och fick aktien att ater
igen dverga 600 kronor har enligt var analys flera olika orsaker med bade direkt och
indirekt anknytning till foretagets produktlivscykler, samt en Ovrig orsak. Den indirekta
orsaken hanfor sig till spekulationerna kring ett senare godkannande av FDA av
preparatet Maxamine®’ och den direkta till goda testresultat som visade p& att ett
anvandande av Maxamine okar 6verlevnaden vid hudcancer.?® Denna uppgang kan
aven ha orsakats av en handelse utanfor foretagets produktlivscykler och den vi har
kunnat finna & att Maxim offentliggjort att man ingdtt avtal om ett uppkop av
forskningsbolaget Cytovia®™. Maximkursen fortsatte sedermera sin uppgang och i borjan
av juli lyftes kursen ytterligare. Detta kan ha sin grund i en indirekt aktivitet i
produktlivscykeln d& Maxim ingick ett licensavta med bioteknikbolaget Biochem

%4 NyD = "Maxim: kassa racker for att lansera Maxamine — VD", Nyhetsbyran direkt, 2000-02-28.
%5 Andersson, Johan, ” Amerikanskt bioras smittade Sverige”, Finanstidingen, 2000-03-16.
%66 £T = " Stor potential | Maxim”, Finanstidningen, 2000-03-17.
%7 FT = "Maxim lanserar cancerpreparat”, Finanstidningen, 2000-05-24.
28 NyD = "Maxamine 6kar dverlevnaden vid hudcancer”, Nyhetsbyran direkt, 2000-06-02.
29 NyD = "Maxim ingér avtal om uppkop av Cytovia’, Nyhetsbyran direkt, 2000-06-06.
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Pharma for att tillsammans med dem utveckla Maxims anticancerpreparat CV2105. Den
amerikanska kursen okade nio procent till 525 kronor den 12 juli®’, vilket i sin tur
paverkade Maxims aktie pa borsen i Sverige. Dérefter i augusti ingick foretaget ett annat
avtal om utvecklingssamarbete med schweiziska Hoffman-La Roche for att kombinera
Maxims lékemedel Maxamine med det schweiziska bolagets preparat Pegasys mot
cancer och gulsot.>*

Nagonstans i mitten av september vandes dessa spekulationer fran att tidigare vara
positiva till att nu bli negativa. Detta kan grundas i den generella nedgang som
Biotechforetagen préaglades av i slutet av ar 2000. Maxims nedgang borjade i september.
Varfor vande kursen plétsigt nedat da de prekliniska rénen sa sent som i borjan av
september visade pa ett godkannande av Maxamine vid behandling av metastati skt
malignt melanom?? Vidare i studier som Maxim presenterade under hdsten visade
Maxamine pd ett skydd mot forgiftning och dodlighet vid blédningar i blodkarl>”® och
aven att Maxamine minskar tumortillvaxt vid en preklinisk studie mot cancerformen
sarkom.?™ Foretaget hade aven bade nu och tidigare uppvisat ett positivt gensvar i
hepatit-C-studier. Vi har sdledes endast hittar aktiviteter som skulle kunna ha paverkat
kursen positivt vid denna tidpunkt. Nedgangen kan dock ha foranletts av vanda
spekulationer. Investerare och analytiker spekulerade 1 ett underkannande av
cancerpreparatet Maxamine och mellan september och december forlorade Maxim mer
an halvasitt varde®”™.

Den 13 december kom domen. Maxim férlorade ytterligare 45 procent av sitt varde vid
det storsta bakslaget i foretagets historia. Denna nedgang kan sdledes direkt forklaras av
en handelse i foretagets produktlivscykel. Aktien gick i botten da det amerikanska
radgivande organet ODAC inom |gkemedel sverket FDA avradde att preparatet skulle bli
ett registrerat 1akemedel i USA. Denna panel hade endast en radgivande funktion men
utslaget var tillrackligt for att aktien skulle rasa.®”® Inom loppet av tvA dagar rasade
aktien med 65 procent och foretaget varderades den 15 december & 2000 till 2 Mdr,
jamfort med 14 Mdr, som uppméttes vid toppnoteringen®’’ p& 689 kronor.?"®

Efter bottennoteringen i december & 2000 hade aktien stannat pa en mycket 13g niva och
skulle formodligen gora det fram till den dag foretaget skulle fa ett godkéannande av sitt
preparat Maxamine, som nu gick under namnet Ceplene, efter ett namnbyte pa order av
FDA. .2 | borjan av Maxims fard uppét p& borsen fick foretaget berom for hur de skott

20 \Widmark, Charlotte, " Bérs och finans: amerikanskt avtal lyfter Maxim”, Dagens Industri, 2000-07-12.

211 NyD = "Maxim: utvecklingssamarbete med Hoffman-La Roche”, Nyhetsbyran direkt, 2000-08-10.

22 NyD = "Maxim: prekliniskarén b&dar gott — analytiker”, Nyhetsbyr&n direkt, 2000-09-06.

213 NyD = " Maxamine skyddar mot férgiftning i prekliniskstudie”, Nyhetsbyran direkt, 2000-10-27.

2% NyD = "Maxim: Maxamine minskar tumértillvéxt enligt preklinisk studie”, Nyhetsbyran direkt, 2000-10-13.
25 \/jlenius, Mikael, " Bioteknikbolag direktsander FDA-beslut p& nétet”, Ekonomi 24, 2000-12-05.

27® pineus, |saac, "Bakslag for Maxim i natt”, Affarsvarlden, 2000-12-14.

2" Bberg, Johan, " Svensk mastare i bérsras’, Dagens Industri, 2000-12-15.

28 D| = "Maxims |akemedel tvingas byta namn”, Dagens Industri, 2000-12-15.

2% Bberg, Johan, "Maxim |&r av misstagen”, Dagens Industri, 2001-01-02.

64



sin information®®. Mot slutet av farden efter att aktien hade gétt "i botten” anklagades
Maxim for det motsatta. | december & 2000 anklagades Maxims foretagsledning for att
ha vilselett marknaden om forskningsresultaten kring huvudprodukten Maxamine och
aktieagarna stamde bolaget pa miljardbelopp i skadestdnd.”®* Den 21 december noterade
bolaget &rslagsta p& 56 kronor, en sankning med 92 procent sedan &rshogsta®®>. Foretaget
anklagades for att ha kringgétt det amerikanska |&kemedelsverket, FDA:s forbud
angaende att testa bolagets preparat pa manniskor. Maxim hade testat preparatet pa 149
ryssar pa grund av tidspress och att man var i fard med att nyemittera aktier. De ryska
|&karna hdvdade dock att de inte informerats om att FDA kréavt fler djurforsok.

4.15Q-Med

Q-Med klassificeras idag som ett bioteknol ogiskt/medicintekniskt féretag som utvecklar,
producerar och marknadsfér produkter inom de fyra huvudomrédena estetik, uro-
gynekologi, ortopedi samt cellterapi. Foretaget startades 1987 och & sedan & 1999
noterat p& Stockholmsborsens O-lista. Foretaget har ca 370 anstdllda och 6kade sin
omséttning for verksamhetséret 2002 med 36 procent till 517,8 Mkr. Arsresultatet
stannade for samma &r pa -3,6 Mkr.

Foretaget har for de senaste fem &ren uppvisat positiva resultat och en kraftigt okad
omséttning. Ar 2002 karaktériserades dock av ett forlustresultat trots 6kad omsattning
med nérmare 40 procent. Dessutom halverades i stort sett aktiekursen under samma ar
och 1ag vid arets utgang bara 24 kronor 6ver introduktionskursen. Nedan askadliggors
Q-Meds aktiekursutveckling sedan bdrsnoteringen. Markerade i kursutvecklingen finns
aven de &tta markanta kursforandringar som nedan kommer att studeras narmare.
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Figur 4:5. Q-Meds aktiekursutvecking sedan bérsintroduktionen 1999.
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| jamforelse med andra |akemedelsféretag hade Q-Meds aktie inte en lika fantastisk
utveckling de forsta veckorna p& borsen”. Forst en hit in forsta kvartalet av & 2000
kom kurstillvaxten foretaget hade vantat pa Vid analysen av denna forsta markanta

%0 Thorén, Mats, "Med etikpoang som bonus (kép)”, Veckans Affarer, 1999-11-22.

% pineus, |saac, "Maxim stams pd miljardbelopp”, Affarsvarlden, 2001-12-15.

22 T = " Bottennotering for Maxim”, Finanstidningen, 2000-12-22.

%3 D) = "Index steg 0,9 procent i lugn tisdagshandel”, Dagens Industri, 1999-12-29.
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forandring av aktiekursen sedan introduktionen pa borsen ser vi en kursokning fran
dryga 60 kronor till knappa 140 kronor inom loppet av en dryg manad. Orsaken till den
kraftiga kursuppgangen finns dock inte att finna i en eller flera specifika aktiviteter i
produktlivscykeln. Det finns inte heller ndgon enskild handelse utanfor livscykeln som
kan forklara uppgangen. En héndelse som dock skulle kunna vara paverkande pa kursen
& Q-Meds VDs kdp av 100 000 aktier i bolaget®®, ett samband som for Q-Meds del
varken diskuterats i pressreleaser eller andra nyheter. Vi tror dock att ett sddant agerande
kan sanda ut signaer till marknaden om att forvantningarna pa bolagets prestationer ar
rimliga och sannolika, vilket i sin tur leder till en 6kad efterfraga pa Q-Meds aktier.
Svaret pa fragan om varfor Q-Meds kurs plotdigt steg sa kraftigt aterfinns nog snarare i
den almanna uppgangen som marknaden, och bioteknikforetag i synnerhet, anjét vid
tiden for uppgangen. | en artikel fran Finanstidningen sammanfattas ett par av de troliga
orsakerna till marknadens uppgang. Den mycket starka utvecklingen i USA och
amerikanska investerares intresse fOr europeiska bioteknikféretag tros vara en orsak till
att den svenska biotekniksektorn kommit i fokus, vilket i sin tur drivit upp kurserna®®,
Vidare tros det 6kade nyhetsflodet den senaste tiden vara en bidragande orsak. Méanga
bolag ligger i intressanta faser med langt gangna utvecklingsprojekt, vilket gor det
| &ttare att bedoma vardet pa bolagen, ndgot som ocksd dkat intresset for aktierna.®®

Den andra kursférandringen som vi har valt att titta pa for Q-med & uppgangen som
skedde i augusti till och med i mitten pa september ar 2000. Vi har bara hittat tva dvriga
handelser som skulle kunna ha bidragit till denna uppgang och det & att Q-Med i
oktober hade offentliggjort information om att foretaget borjat satsa pa diabetesomradet
och i och med detta bildade ett nytt affarsomrade, cellterapi och inkapsling. | samband
darmed forvéarvade foretaget 59 procent av Ixion Biotechnology for 68,6 miljoner
kronor. K &pet betalades genom en nyemission.?®’

Fran januari till mitten pa februari ar 2001 gick aktien uppat. Q-med redovisade nu en
vinst pa 44,0 miljoner kronor for heldret 2000. Detta var en kraftig forbéttring jamfort
med & 1999, da vinsten var 12,5 miljoner kronor och kan vara en bidragande faktor till
den positiva utvecklingen.”®

| mitten pa februari & 2001 gick aktien dock tillbaka igen och denna nedgang fortsatte
till april manad. Vi har dock inte hittat nagot som kan ha orsakat denna nedgang. Men
som aktiedgare i Q-Med maste man vara medveten om den hoga risk som det innebér att
&ga aktier i ett foretag, vart fem miljarder kronor med en omséttning pa nagra hundra
miljoner. Men den som inte vagar, vinner inte som det star i en artikel fran denna period
i Svenska Daghbladet.?®

%% | innala, Tomas, " Insiders | forskningsbolag tar hem kursvinster”, Dagens Industri, 2000-02-07.

2:2 Lindkvist, Daniel, Wettergren, Johan, " Hégtryck bland bioteknikbolagen”, Finanstidningen, 2000-01-14.
Ibid.

%7 GP =" Q-Med kdper foretag”, Géteborgs-Posten, 2000-07-18 s. 29.

28 Gp ="Q-Med", Géteborgs-Posten, 2001-02-09, s. 26.

%9 gyD = "Stérre |appar lockar aktiesgare”, Svenska Dagbladet, 2001-02-17, s. 39.
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| juni till augusti & 2001 hade Q-Meds aktie en svacka. Q-Meds VD Per Olof Wallstrom
|amnade vid denna tidpunkt sin post i foretaget®®. Marknaden spekulerade framforallt
just nu om Q-Med skulle lyckas upprétthadlla saval forsaljningstillvaxt som fortsatt htga
bruttomarginaler. Aktien tappade under sommarmanaderna vilket tydde pa att en viss
osskerhet fanns.® | mitten pd juni kom ocks& information om att féretaget Vitrolife
hade ambitioner att ta upp kampen med Q-Med inom det estetiska segmentet, och tankte
lansera en konkurrerande produkt till Q-Meds storsaljare Restylane under nésta &r.%%

For Q-Meds del préaglas storsta delen av tiden efter den kraftiga uppgangen av ytterligare
kursuppgangar, mycket tack vare lyckade satsningar, godkénda preparat och nyvunna
marknadsandelar. | dutet av forsta kvartalet & 2002, 12 mars narmare bestamt, brots
dock den positiva trenden och Q-Meds aktie foll kraftigt. Till skillnad fran den tidigare
analyserade kursobkningen kan detta kursras till stor del férklaras av en enskild aktivitet i
produktlivscykeln. Orsaken till att kursen foll hela 30 procent pa tva dagar och sedan
fortsatte att falla var beskedet fran FDA om att tillstandsmyndigheten inte ger Q-Med
det forsaljningstillstdnd foretaget hade raknat med for den amerikanska marknaden®2,
Tillstandet rér Q-Meds produkt Durolane som i Europa godkants for behandling av
ditna kndleder sk. kndartroser. D& studierna av Durolane inte kunnat visa nagon
statistiskt signifikant behandlingseffekt kréver FDA en férdjupad studie av produkten
innan ett eventuellt godkannande kan kommatill st&nd®*. Det uteblivna tillstandet ledde
dessutom till en sankt riktkurs for Q-Meds aktie’®, ndgot som kan antas spegla den
osakerhet investerarna kande efter FDAs beslut. Det kraftiga kursfallet betraktades av

vissa som en pdminnelse om den hoga risk som omfattar just dennatyp av aktier®®.

Efter en tids aterhamtning och stabilisering rasade kursen &ter i borjan pa augusti ar
2002. Kursfallet avstannade forst vid en aktiekurs under introduktionspriset och hade
darmed sjunkit hela 70 procent sedan &rsskiftet?®’. Denna gang halverades borskursen
under bara en manads tid. En direkt orsak till fallet finns dock inte att finna i foretagets
produktlivscykel eller i nagon specifik aktivitet. Har handlar det snarare om en
kombination av héandelser som inte alla nodvandigtvis harrors fran tidpunkten for fallet. |
mitten av augusti redovisade Q-Med sin halvarsrapport som, trots 6kad omsattning, visar
p& en vinstminskning for perioden®®. Vinstminskningen forklarar foretaget med
uppbyggnad av sdljorganisation i USA och Europa samt kliniska program och ¢kad
produktionskapacitet for ett flertal produkter®®. Trots att foretaget sjalva upprepade sin

20 Andersson, Klas, ”Wallstrém sparkad?’ Svenska Dagbladet, 2001-06-16, s. 50.

%! Hallberg, Marcus, " Nordea tar 6ver stafettpinnen”, Finanstidningen, 2001-08-22, s. 1.

22 pdler, Joakim, " Vitrolife tror p& snabb notering”, Finanstidningen, 2001-06-13, s. 1.

23| ombers, Sara, " Durolane-studie forsenad i USA, aktien tappar 18 procent”, Nyhetsbyr&n Ticker, 2002-03-12.

2% Afv = " Q-Meds forsta motgang”, Affarsvarlden, 2002-03-20.

2% NT= " Nordiska sanker fran okatill minska’, Nyhetsbyran Ticker, 2002-03-14.

2% berg, Johan, "Kvalitet med hog risk”, Dagens Industri, 2002-04-03.

27 Bberg, Johan, " Q-Meds aktie gér p& knana’, Dagens Industri, 2002-10-07.

28 TT="Minskad halvarsvinst fér Q-Med”, TT Nyhetsbanken, 2002-08-22.

29 NyD = "Kliniska program, ny séljorganisation pressade resultatet”, Nyhetsbyran Direkt, 2002-08-22.
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prognos om fortsatt tillvaxt valde JP Nordiska att rekommendera minskat innehav av Q-
Medaktier, framst pa grund av oro infor att FDA inte skulle komma att godkanna

Durolane®®. Enligt analytiker hade foretaget nu hamnat i en tillvaxtsvacka®™.

| en artikel fran Dagens Industri diskuterar Oberg de faktorer som troligen starkast
paverkat aktiekursens fall. Det rédande borsklimatet ser Oberg som en bidragande
faktor, nagot som inte kan forklaras av foretagets produktlivscykler. Daremot skulle Q-
Meds kraftiga nedgang kunna forklaras av det uteblivna tillstandet fér Durolane
kombinerat med ett ogynnsamt borsklimat. Pa sa sétt spelar tillstandsaktiviteten ocksa
hér en roll for nedgang dven om aktiviteten inte skedde i direkt andutning till kursfallet.
Oberg ser sdledes framst analytikernas och marknadens oro infor framtiden som den
bidragande orsaken. Vi skulle kunna likna det intréffade vid ett efterskalv, d.v.s. ett
kursras som uppstér till foljd av det tidigare rasets. Oberg sammanfattar det intréffade
med att, ”...nedgangen har skett utan att nagot séarskilt negativt har framkommit om
bolaget”>*.

Efter en seglivad nedgang verkade det antligen som om kursen, i mitten av oktober ar
2002, var pa vag upp igen. Bottennoteringen pa 55 kronor var enligt Affarsvarlden
omotiverad och skulle snarare ligga mellan 75 och 100 kronor, lite beroende pai vilken
omfattning FDA kunde 6vertygas om Q-Meds produkter®®, Darfér rekommenderades
kop, bade av Borsveckan och av Affarsvéarlden, nagot som troligtvis intresserar
handlarna. Enligt Johnzon & Q-Medaktien ett billigt kop med tanke pa foretagets
potential och tillvaxt inom framst estetik. Foretaget har redan tidigare visat att det gér att
vaxa snabbt bade vad géler omséttning och vinst, ndgot Q-Med &ven i fortsattningen
kommer att gora®™. Néstan lika omotiverat som kursen sjonk i augusti & nu kursen &ter
pa vag upp. Inte heller denna gang kan vi harleda forandringen till en specifik aktivitet i
foretagets produktlivscykel. Motiveringen till uppgangen finns nog snarare att finna i
kombinationen av en rad olika handelser, savd direkta som indirekta.

Vi ser den stigande borskursen som ett resultat av anal ytikernas rekommendationer om
kop och uttalande om en hogre motiverad aktiekurs. Detta, i kombination med att inget
egentligt har hant i foretaget, tror vi har fatt handlarna mer intresserade av aktien varfor
kursen dter borjat stiga. Q-Med har trots dlt tidigare haft en mycket bra utveckling,
ndgot handlarna nu kanske tar stérre hansyn till. Pa lite langre sikt & aktien klart
kopvéard, da allt talat for att estetikprodukten Restylane kommer att godkénnas pa den
amerikanska marknaden, vilket i sin tur kommer att ge ordentlig skjuts at tillvaxten och
|6nsamheten®®. Ytterligare motiveringar till att borskursen &er borjat stiga kan vara
meddelandet fran Q-Med om att foretaget har inlett en pilotstudie med 20 patienter for

3% NyD = " JP Nordiska upprepar minska efter rapport”, Nyhetsbyr&n Direkt, 2002-08-26.
%01 Bederoff, Jill, " Tillfalig till vaxtsvacka pressar — analytiker”, Nyhetsbyran Direkt, 2002-08-26.
%02 Bberg, Johan, " Q-Meds aktie g&r p& knana”, Dagens Industri, 2002-10-07.
393 Bhlin, Henrik, " 75 kr rimligare vérdering, koprekommendation — Afv”, Nyhetsbyran Ticker, 2002-10-16.
3% Johnzon, Johan, " Ofértjant rynkigt hos Q-Med — K6p”, Affarsvérlden, 2002-10-16.
3% Bberg, Johan, " Q-Meds aktie gér p& knana’, Dagens Industri, 2002-10-07.
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att prova en ny estetikprodukt for brostforstoring®®. Denna positiva nyhet, som ocksa
kan ses som en aktivitet i foretagets produktlivscykel, har dock inte ensamt gett nagot
utslag i Q-Meds aktiekurs. Daremot har den med stor sékerhet bidragit till en 6kad tilltro
till aktiekursens dterhamtning. Vidare annonserade Q-Med, vid tiden for kursandringen,
att foretaget haller fast vid sin prognos om ett godkannande i USA av antirynkmedl et
Restylane®’, samt att foretaget, efter FDAs avvisande av Durolane, nu kan genomféra
en betydligt billigare och kortare studie for att pavisa produktens effekt®*®. Nagot direkt
utdag pa aktiekursen har dock inte kunnat noteras efter dessa tva meddelanden fran
fOretaget.

4.1.6Tripep

Tripep & ett biotekniskt foretag som bildades & 1997 framst i syfte att utveckla
produkter baserade pa egna plattformsteknologier och dai forsta hand ett |akemedel for
multiresistenta HIV -patienter, GPG. Tripep & den andra férgreningen, tillsammans med
Maxim Pharmaceuticals som harrér ur ursprungsbolaget Syntello AB3®. Tripep
utvecklar och kommersialiserar |&kemedelskandidater baserade pa patenterade
teknologier och verkar i dagslaget inom tre omréden: a) forskning och utveckling av
GPG, b) preklinisk forskning fokuserad pa utveckling av terapeutiska och profylaktiska
vacciner mot HIV och Hepatit C, samt teknologiplattformen RAS, c) férvarv av
| akemedel sprojekt i klinisk fas®™. Tripep bedriver samarbete med forskarlag pa Sveriges
framsta forskningsingtitutioner, daribland: Karolinska Ingtitutet, Sahlgrenska
Universitetssiukhuset och Uppsala Universitet®™. Den experimentella forskningen &
lokaliserad i universitetslaboratorierna medan den mer industriellt inriktade forskningen
bedrivsi Tripeps egna laboratorier i forskningsparken Novum i Huddinge. Affarsidén ér
att utveckla och kommersialisera |akemedel skandidater framforallt baserade pa bolagets
patenterade teknologier. Vid arsskiftet 2002/2003 hade Tripep 27 godkanda patent och
65 inlamnade patentansokningar.Foretaget hade pa balansdagen & 2002 en omsattning
om 0 kronor och ett resultat pad— 42,5 Mkr. Tripep har cirka 35 medarbetare varav ca 13
a anstdllda i Tripep och ovriga arbetar direkt eller indirekt som konsulter via
forskningsinstitut. Tripeps aktie borsintroducerades pa Stockholmsborsens O-lista i juli
ar 2000.

Nedan visas borskursutvecklingen for Tripep sedan borsintroduktionen pa den svenska
borsen i juli & 2000. Markerade i kursutvecklingen finns sju stycken kursforandringar
som nedan kommer att studeras nérmare.

3% omberg, Sara, " Inlett pilotstudie Macrolane med 20-tal patienter — IR”, Nyhetsbyran Ticker, 2002-10-11.
%71 omberg, Sara, "Haller fast tidsplan Restylane efter FDA-feedback”, Nyhetsbyrén Ticker, 2002-10-11.

3%8 | omberg, Sara, "Mycket bra chans med kortare studie med Durolane”, Nyhetsbyrén Ticker, 2002-10-04.
3% Tripeps hemsida, www.tripep.se, 2003-05-15.
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Figur 4:6. Tripeps aktiekursutveckling sedan bdrsintroduktionen 2001.

Tripep borsintroducerades den 14 juli ar 2000. Efter en svag nedgang vander kursen
uppat och okar med mer @n 50 procent fran och med borsintroduktionen till och med
oktobers borjan. Denna starka uppgang paborjades redan i slutet av augusti och gér inte
att hanfora till nagon speciell aktivitet i foretagets produktlivscykler. Vad som kan
forklara uppgangen kan vara det sexmanaders resultat som foretaget publicerade den 29
augusti. Foretagets forlust for arets sex forsta manader uppgick till — 20,2 Mkr och
kostnaderna overgick € planerade. | samma pressmeddelande kungjorde Tripep att
bolagets finansiering for den kommande treérsperioden var sakerstélld.®* Tripepaktien
fortsatte sin bana uppat i september for att i manadsskiftet september, oktober na sin
kulmen med en notering pa 145 kronor.

| oktober ar 2000 inleddes dock en nedgang under en langre period som inte fick en
vandning forran i slutet pa december. Vi har inte funnit ndgra orsaker till denna nedgang
i foretagets produktlivscykler eller i nagra andra specifika faktorer hos Tripep. Den enda
orsaken som vi har kunnat hitta & att flera andra bioteknikforetag backat och den
positiva bioteknikvagen ar 2000 da manga biotekniska foretag 6vervarderades hade fatt
en vandning. Den 13 december stortdok bioteknikforetaget Maxims aktie, som en direkt
respons pa FDA:s avrédan till att deras flaggskepp Maxamine skulle fa registreras som
lakemedel i USA. Att Maxim dragit med sig andra foretag nerdt pa borsen & den enda
orsak som vi kan se till denna dipp. Inte endast Tripeps aktie minskade i vérde utan
foretag som Biophausia och Biora av de foretag vi tittat pa paverkades &ven de av
raset.**® Samma dag gjorde Tripeps VD, Hans Moller, ett uttalande i pressen dar &ven
han forvanas av denna nedgang som med alla faktorer inréknat inte kan peka pa nagon
specifik orsak till varfor aktien rasat, forutom den generella nedgangen for
bioteknikaktier.***

Dock dterhamtades Tripeps aktie ndgot och kursen steg ater igen i slutet av december ar
2000. Detta skulle ha kunnat vara en rekyl pa den for djupa nedgang foretaget haft, i
kombination med att Tripep den 22 december meddelar att avtal slutits med Swedish

312 NyD =" Tripep 6 man: resultatet blev — 20,2 Mkr”, Nyhetsbyran direkt, 2000-08-29.

313 Afv = " Sénkte hela branschen”, Affarsvérlden, 2001-01-10.

314 Andersson, Klas, " Tripep: ingen férklaring till sjunkande aktiekurs — VD", Nyhetsbyran direkt, 2000-12-13.
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Orphan®®. Avtalet var ett 18ngsiktigt joint venture-avtal gallande utvecklingen av ett
potentiellt nytt lakemedel for behandling av PCV>'°, vilket & en blodsjukdom som
karaktériseras av okontrollerad tillvéxt av roda blodceller. Behandlingen syftade till att
lindra forloppet av den kroniska blodsjukdomen.

Nésta storre nedgang i aktiekursen som paborjades i slutet av januari & 2001 gér €
heller denna att direkt harleda till nagon aktivitet i foretagets produktlivscykler. Kursen
sonk ater igen under flera manaders tid, trots att foretaget levererade en mycket positiv
bokslutskommuniké den 25 januari. | kommunikén kungjordes att bolaget under aret
borsnoterats och tryggat sin framtid finansiellt. Foretaget har vidare val fungerande
samarbeten, en egen forskningsavdelning som gjort snabba framsteg och visat pa mycket
goda testresultat for HIV-l&kemedlet, GPG. For samma preparat har &ven budget- och
tidsplanerna gétt som planerat.®*’

Nésta tillfalle som aktien tippat lite skarpare nerdt & i manadsskiftet februari, mars ar
2001. Vid dettatillfale har vi inte lyckats lokalisera nagon specifik orsak till nedgangen
I vare sig foretagets produktlivscykler eller 6vriga handel ser.

Dérefter har vi kommit fram till tidpunkten i borjan av juni och nésta nedgang som holl i
sig fram till slutet av augusti da aktien fick en liten aerhdmtning for att slutligen i
september falla kraftigt och n& en bottennotering som foretaget @n i dagséget inte
kunnat héja sig ur. Nedgangen i juni forvanar oss sarskilt da Tripep den 31 maj lamnat
positiva besked om att foretaget fatt tillstand att inkludera patienter i sin fas lI-studie av
GPG*8, Vidare meddelar foretaget att man identifierat en |akemedel skandidat for vaccin
mot hepatit-C*!°. Det klargjordes att denna upptackt var revolutionerande och
marknaden for ett bra l&kemedel mot hepatit-C & gigantisk, om och nér bolaget kommit
sa langt. Foretaget meddelade ocksa att de omedelbart skulle borja soka efter en
samarbetspartner med fokus pa vaccin. Sa trots goda resultat och forskningsgenombrott i
tva huvudprojekt vid denna tidpunkt sjonk aktiekursen. Nedgangen hade sdledes
ingenting att gora med foretagets produktlivscykler. Den 6 juni spar Anders Hilmersson
i Dagens Finans att Tripepaktien kan bli decenniets basta aktie pa grund av sina stora
framsteg inom HIV- och hepatit-C-studier och Handelsbanken rekommenderade " stark
kop” av aktien. Anda foll kursen®®. Den forklaring som kan ges till kursfallet skulle
kunna vara att negativ insiderinformation reflekterats i borskursen. Ingen information
som skulle kunna paverka kursen s pass som den gjort har offentliggjorts under
perioden. Kort darpa, nérmare bestamt den 8 juni séljer VD Hans Moller 20 000 aktier i
foretaget, vilket framgédtt av finansinspektionens insiderlista. Samma dag skall aven

315 \Way = " Tripep och Swedish Orphan sluter samarbetsavtal”, Waymaker, 2000-12-22.

316 polycytemia vera.

37 Tripep AB (publ.), " Tripep: bokslutskommuniké 2000, Tripep har haft en mycket god utveckling under &ret”,
Pressmeddelande, 2001-01-25.

318 palmung, Erik, " Tripep: godkannande att inkludera patienter i fas |1-studie”, Nyhetsbyrén Ticker, 2001-05-31.
319 Tripep AB (publ.), " Tripeps forskare har identifierat en |akemedelskandidat fér vaccin mot hepatit-C”,
Pressmeddelande, 2001-06-05.

320 Hilmersson, Anders, " Tripep — kan bli decenniets bésta aktie”, Dagens Finans, 2001-06-06.
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styrelseledamoten Anders G Vahine samt forskaren och befattningshavaren Peter Horal
éven de ha sdlt vardera 20 000 av sitt innehav. Detta ger dubbla budskap till marknaden.
Samtidigt som foretaget levererar mycket goda forsknings- och testresultat sdljer tre
ledande befattningshavare vardera 20 000 aktier av sitt innehav. Detta & den enda orsak
som vi ser till att kursen minskade istéllet for Okade.

| slutet av augusti, borjan pa september ar 2001 ckade kursen igen nagot for att slutligen
i mitten av september falla markant. Den smérre uppgangen skulle kunna hérledas till
den halvérsrapport, januari till juni, som bolaget presenterade den 30 augusti. Har
sammanfattas halvarets resultat och goda nyheter som vi redan tagit upp for analys ovan.
Denna halvarsrapport var dock en "icke-hdndelse” som vi g kommer att ta upp for
anays. Domedagen for foretaget skulle komma den 17 september da foretaget gav
besked om att den fas Il-studie av GPG som fortgatt hade hittills endast 27 patienter
fullfoljt behandlingen och genomgatt effektanalys. De resultat som meddelades denna
mandag var dock negativa. 3 patienter allena uppfyllde kriterierna for positivt svar och
foretaget tvingades konstatera att den goda HIV-hammande effekt som uppnatts i
provrorsforsok inte har kunnat upprepas positivt pa méanniskor. Detta gjorde att det inte
fanns mojlighet att fortsdtta det planerade kliniska programmet for GPG som da lades
ned.3* Detta & orsaken till att Tripeps aktiekurs foll med hela 83 procent till 7,25
kronor®? och har inte kunnat &terhdmta sig sedan dess. GPG, bolagets potentiella
bromsmedicin mot HIV var Tripeps flaggskepp och det enda projekt som det bedrevs
kliniska studier i. Denna stjarna hade nu falnat och det ambitidsa malet om att séitta en
produkt p& marknaden & 2003 var skjutet i sank.3*®

4.1.7 Vitrolife

Vitrolife grundades & 1993 och & Sveriges ledande, internationellt verksamma,
bioteknikforetag inom utveckling, produktion och forsdljning av naringsldsningar for
provrorsbefruktning, cellterapi och organtransplantation®*. Produkterna marknadsfors i
dver 65 lander och foretaget ar varldsledande inom omréadet provrorsbefruktning (IVF).
Vitrolife & uppbyggt kring naringsvétska, medier®®, som héller liv i manskliga embryon
utanfor kroppen i samband med provrorsbefruktning. Sedermera har verksamheten
vidgats till vétskor for att halla liv i transplantationsorgan. Cellterapi, som pa
medicinsprék kallas for tissue engineering ar att man via en stamcell kan bygga upp
kroppsdelar som till exempel ett ytterora®®. Idag har Vitrolife forsaljning i mer an 80
lander. Forsaljningen har god spridning geografiskt och produkterna som tillverkas
befinner sig i olika faser i produktlivscykeln vilket ger lagre risk. Manga produkter

%21 \Way = " Tripep: negativt utfall i Tripep fasl-prévning”, Waymaker, 2001-09-17.
:z Adler, Joakim, " Fritt fall efter HIV-flopp”, Finanstidningen, 2001-09-18.
Ibid.
324 vitrolife AB (publ.) " Vitrolife och Pharmadule tecknar avtal om ny anlaggning vard 50 miljoner”,
Pressmeddel ande 2001-01-08.
3 Adler, Joakim, " Vitrolife tror p& snabb notering”, Finanstidningen, 2001-06-13.
36 \Waingelin, Jan, " Vitrolife f& berém fran utlandet infor notering p& O-listan”, Dagens Industri, 2001-03-16.
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foretaget arbetar med & baserade pa hyaluronsyra som produceras pa bioteknisk vég i
egna anléggningar. Internationellt samarbetar Vitrolife med ett brett nétverk av forskare
och opinionsledare vilket & betydelsefullt for produktutveckling och marknadsarbete.®*
Affarsidén &r att utveckla, producera och sdlja hogkvalitativa lésningar och system for
preparation, odling, forvaring och stod av manskliga celler, vavnader och organ.

Vitrolifes nettoomséttning uppgick pa balansdagen & 2002 till 103,3 Mkr, resultatet
uppgick till — 116,5 Mkr varav — 69,4 Mkr.>® berodde pa jamforelsestérande poster.
Medelantalet anstéllda var ar 2002 96 personer. Vitrolife introducerades pa
Stockholmshdrsens O-lista den 26 juni & 2001 i samband med en nyemission pa 160
Mkr2°.

Overlag & skillnaderna i Vitrolifes borskurs inte s& stora och utméarkande d& kursen
pendlar mellan under tio kronor upp till knappa 40 kronor, under undersoknings-
perioden. Svangningarna i kursen kan inte jamféras med exempelvis Maxims borskurs
som under samma undersokningsperiod pendlade mellan néra noll och upp mot narmare
700 kronor. Dock finns det nagra tillfalen i Vitrolifes aktiekursutveckling som vi finner
mer intressanta for foretaget enskilt. Vi skall hér titta nérmare pa sex sadanatillfallen.

B Vitrolife EE AFY Generalindes
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Figur 4:7. Vitrolifes aktiekursutveckling sedan borsintroduktionen 2001.

Vitrolifes borsintroduktion pa O-listan den 26 juni & 2001 inleddes med att aktiekursen
sionk. Vi ser hér att detta framst berodde pd att foretaget introducerades till dverkurs™.
Veckans affarers Niklas Johansson avradde investerare fran att teckna aktier i foretaget
da de stréavade efter en allt for hog nyemissionskurs. Ett motiverat borsvérde pa 760-900
Mkr. ansags vara helt uppat vaggarna trots att foretaget spadde vinst kommande ar. For
att kunna uppna vinst med en ofdrandrad genomsnittlig bruttomarginal kravdes det att
foretaget skulle fordubbla sin omséttning, vilket ansdgs orimligt.*! Johansson fortsatte
med att bruttomarginalen visserligen kunde forbéttras och Vitrolifes VD, Svalander
trodde pa sikt att den kunde na upp till 60 procent. Dock sjonk bruttomarginalen under

¥N\W\ay = "Vitrolife: Del&rsrapport, januari — mars 2001”, Waymaker, 2001-04-26.

328 \Way = "Vitrolifes bokslutskommuniké 2002”, Waymaker, 2003-02-19.

39 \Way = "Vitrolifes del&rsrapport, januari till juni 2001”, Waymaker, 2001-08-20.

3% Johansson, Niklas, " Dyr fruktsamhet”, Veckans affarer, 2001-06-18.

33 Johansson, Joakim, " Vitrolife: emissionskurs uppét vaggarna, tecknainte— VA", Nyhetsbyran Ticker, 2001-06-18.
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det forsta kvartal et®2. Sammanfattningsvis hade denna l&ngsamma nedgang inga orsaker
som gick att finnai foretagets produktlivscykler. En orsak till den direkta nedgangen kan
dock ha varit att privata investerare ar 1998 satsade pengar i féretaget genom att kdpa
aktier for 28 kronor styck. N&r sa borsintroduktionen &gde rum den 26 juni ar 2001 till

o

en kurs pa 40 kronor, var det manga investerare som ville fa " sina pengar tillbaka’ och

s8lde redan forsta dagen®.

| slutet pa augusti samma & Okade kursen nagot for att dérefter aerigen under en
tremanaders period fortsdtta nerdt. Vad intréffade i augusti som fick kursen att 6ka? Den
enda orsaken som vi lyckats lokalisera & den deldrsrapport som foretaget offentliggjorde
den 20 augusti. Det finns sdledes ingen direkt orsak som & kopplad till foretagets
produktlivscykler. Vi tror inte att resultatet som offentliggjordes var kurspaverkande da
det uppgick till — 23,5 Mkr. och ddrmed var sdmre &n vantat och minskade med mer an
det dubbla (- 9,8 Mkr.) frdn samma period &ret innan.*** Dock har vi funnit en orsak
som skulle kunna ha varit avgorande da Vitrolife skriver att man under ar 2001 fokuserar
pa infrastrukturell konsolidering, framst inom produktion, logistik och IT, for att i
framtiden kunna klara en forsajningsokning da de nya produkterna lanseras®®. Det vill
saga foretaget offentliggjorde att man inom kort skulle komma att lansera nya produkter
och darmed oka sin forsdjning, vilket skulle paverka resultatet o.sv. Denna
kurspaverkande orsak &r alltsa indirekt kopplad till foretagets produktlivscykler. Inget
har intréffat, d.v.s. inga nya produkter har kommit ut pa marknaden, men i sin rapport
sager foretaget att man snart kommer att lansera nya.

Nasta storre vandning i Vitrolifes borskursutveckling intréffade forst tre manader senare,
i mitten av november. Det finns ingen aktivitet i foretagets produktlivscykler som talar
for den uppgang som foretaget hade i mitten av november. En héndelse som skulle ha
kunnat paverka kursuppgangen &r att Swedish biotechnology likasd Banco Fonder har
vardera Okat sitt innehav i Vitrolife. Forst ut var Swedish biotechnology som 6kade sitt
innehav till 7,3 procent, dvs. med 15 000 aktier®*. Darefter Banco Fonder som 6kade sitt
innehav med 250 000 aktier till 5,5 procent av kapital®*’. Vitrolife salva forvénades av
kursuppgangen. Stefan Jacobsson, IR- och finanschef pa Vitrolife trodde att det 6kade
agandet av Banco Fonder och Swedish biotechnology hade gett en fortsatt positiv effekt
p& kursuppgangen, dd ingen ny information presenterats av foretaget®®. Professor Lars
Hamberger, styrelseordférande i Vitrolife trodde att uppgangen pa nérmare 67 procent,
fran 18 till 30 kronor pa en och en halv vecka, berodde pa den uppméarksamhet som
stamcellsforskning dverlag fatt i media den senaste tiden. Vidare antogs kursokningen
bero pa det 6kade intresset frén utlandska investerare®®,

332 johansson, Niklas, " Dyr fruktsamhet”, Veckans affarer, 2001-06-18.
333 |_sfvendahl, Jonas, "Hall&"!, Goteborgsposten Ekonomi, 2001-06-27.
3% Way = "Vitrolifes del&rsrapport, januari till juni 2001”, Waymaker, 2001-08-20.
5 Johansson, Joakim, " Vitrolife: gor sig férberett infér en forsaljningsbkning”, Nyhetsbyrén Ticker, 2001-08-20.
%6 NyD = "Vitrolife: Swedish biotechnology katill 7,3 % av kapital”, Nyhetsbyran direkt, 2001-11-19.
37 NyD = "Vitrolife: Banco Fonder okar till 5,5 % av kapital och réster”, Nyhetsbyran direkt, 2001-11-20.
338 Bederoff, Jill, " Vitrolife: stiger 9 % pa fredagen”, Nyhetsbyran direkt, 2001-11-30.
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74



| borjan pa februari & 2002 kom nésta uppgang som fick kursen att lyfta dver 35
kronorsgransen. Orsakerna till denna uppgang skulle kunna finnas i dels det
marknadsgodkannande av ett nytt kit for by-pass-kirurgi som foretaget fick den 28
januari. Vitrolife erholl den 28 januari CE-mérkning fér Vascular Preservation Kittm
som &r utvecklat for séker och konsistent hantering av blodkérl i samband med by-pass-
kirurgi. Vitrolife Vascular Preservation Kittm kom sedermera att bli tillgangligt pa den
europeiska marknaden i februari & 2002>*°. Den 12 februari offentliggjorde foretaget
ocksa bokslutskommunikén for & 2001. | denna meddelades att foretaget Okat sin
omsattning med 21,8 procent och sitt bruttoresultat med 20,7 procent dock hade
nettoresultatet minskat frdn — 28,6 Mkr. till nuvarande — 37,4 Mkr®*,

Nésta storre forandring kom att infalla i mitten av augusti ar 2002. Visserligen hade
kursen under néstan ett halvars tid sakta sjunkit, men utan ndgra skarpare nedgangar. |
mitten av augusti dock, kom kursen att under dryga tva manader falla kraftigt. Vitrolifes
borskurs gick under tio kronor, for forsta gangen i aktiens historia, i mitten av oktober ar
2002. Vad hénde da i augusti som fick kursen att falla sa kraftigt? Vi har inte funnit
nagon aktivitet i Vitrolifes produktlivscykler som skulle kunna vara orsaken till detta
kursfall. Trots en positiv del&rsrapport®*?, med en 6kning av nettoomsattningen med 44
procent och ett okat bruttoresultat pa 113 procent, och godkdnnande av FDA i USA
géllande tillstand for marknadsforing av nya cellodlingsmedier for provrérsbefruktning
(Gl serien — Closer to Nature) baserade pd rekombinant albumin och hyaluronan®*,
gonk kursen. Efter noggrann studie av borskurs och aktiviteter i foretagets
produktlivscykler ser vi endast en orsak till detta kursfall. Detta &r att foretaget precis
liksom Tripep lamnat dubbla budskap. Detta da ledande befattningshavare inom
foretaget samtidigt gétt ut och visade upp foretagets positiva resultat och idel goda
testresultat och samtidigt sdljer av sina privata aktieinnehav i foretaget. Enligt
Finansinspektionens insiderlista sdlde Vitrolifes FoU-chef under fem olika tillféallen
sammanlagt 24 200 aktier i foretaget och minskade déarmed sitt innehav med 43,5
procent®”, 3% Det hjalpte inte att Vitrolifes VD Peter Svalander samtidigt tkade sitt
innehav med 10 000 aktier*®.

| slutet pa oktober vande Vitrolifes borskurs en sista gang uppét for att efter arsskiftet ar
2002, 2003 sjunka under tio kronor igen. Sedan arsskiftet har aktiekursen legat kvar och
pendlat runt cirkatio kronor. | mitten av oktober meddelade foretaget att de lanserar sitt
nya cellodlingssystem GllI for fertilisering. Genom att minska den stresspaverkan som
cellerna utsétts for vid cellodling forbéttrar Gllli-serien de kliniska resultaten genom att
narmare likna miljén inne i kroppen och tillmétesgd de fysiologiska behoven.*’ Denna

¥0\Way = "Vitrolife f& marknadsgodkannande for nytt kit fér by-pass-kirurgi”, Waymaker, 2002-01-28.
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aktivitet kan direkt hérledas till foretagets produktlivscykel och kan ha foranlett denna
mindre kursokning. Vidare lamnade Vitrolife den 22 oktober i sin niomanadersrapport
uppgifter om att foretaget bade okat sin nettoomséttning och forbéttrat sitt resultat>®.
Vitrolife visar fortfarande upp ett negativt resultat men det & en betydande skillnad fran
samma period aret innan. Da kursen inte okade forran i slutet pA manaden tror vi att
rapporten formodligen gav stdrre upphov till kursokningen én meddel andet om lansering
av det nya cellodlingssystemet. Dock har vi inga uppgifter som konkret bekréftar detta
och far darfor sasmmanfatta denna slutgiltiga 6kning till tva handelser, varav en & en
Ovrig handelse och en hanforlig till foretagets produktlivscykler.

4.2 Empirisk analys—en sammanfattning

| nedanstéende tabell & resultatet fran den kvantifierade métningen sammanstalld,
uppdelad pa de aktiviteter som operationellt definierades i teorikapitlet. Den
kvantifiering vi valt att anvanda & naturligtvis bara ett sitt pa vilket en sadan har
métning kan goras. Andra varianter kan bade béttre och pa ett mer korrekt sétt méta
hypotesens riktighet, nagot som dock kraver bade mer tid och en storre empirienhet.
Kvantifieringen skall som tidigare ndmnts endast ses som en sammanstélining av den
empiriska undersokningen och som ett forsok till att avgdra hypotesens riktighet.
Forklaringar till hur tabellen skall avlésas ges nedan. Innan vi gar vidare har vi nedan
dessutom sammanstallt aktiviteterna for att gora tabellen mer dverskédlig.

Akt. 1= Forskning Akt. 2= Utveckling Akt. 3= Preklinisk fas
Akt. 4= Klinisk fas| Akt. 5= Klinisk fas I Akt. 6= Klinisk fas 11
Akt. 7= Substanspatent Akt. 8= Produktpatent Akt. 9= Godkannande
Akt. 10= Distributionsavtal Akt. 11= Forsaljning Akt. 12= Generika

Akt. 13= Ovriga aktiviteter och handel ser

38 NyD = "Vitrolife 9 man: resultatet férbattrades till — 8,7 Mkr.”, Nyhetsbyran direkt, 2002-10-22.
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Aktiviteter
Antal
paverkande Foretag 1 2 3 4 5 6 7 8
aktiviteter

Antal analyserade
kursférandringar
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w

8 19 AstraZeneca 1 4 4 2 11 8
8 19 Biophausia 1 1 2 1 1 6 13
7 10 Biora 1 2 1 1 5 5
5 21 Maxim 3 2 1 1 2 9 12
8 14 Q-Med 1 1 13
7 6 Tripep 1 1 2 4
6 9 Vitrolife 1 1 2 7
49 98 Summa 0 5 1 0 1 2 1 3 12 2 7 2 36 62

Procent 0% 5% 1% 0% 1% 2% 1% 3% 12% 2% 7% 2% 37% 63%

Figur 4:8. Kvantitativ sammanstélinig av paverkade aktiviteter

Med hjdp av kvantifieringen har vi kunnat sasmmanstélla aktiviteternas frekvens som
paverkare pa aktiekursen hos de undersokta foretagen. For att forklara tabellen kan vi
anvanda oss av AstraZeneca dar vi inledningsvis har identifierat 8 kursforandringar av
betydande storlek under de fem & som undersokts. Genom anadlys av dessa
kursférandringar har vi funnit 19 paverkande aktiviteter, vilket innebar att det har funnits
mer an en aktivitet som varit paverkande pa respektive kursférandring.

Av tabellen ovan ser vi att aktivitet 9, d.v.s. godkdnnande, har varit en paverkande faktor
fyra ganger. Detta behdver dock inte innebéra att aktiviteten paverkat en av vardera fyra
uppgangar utan kan likva ha varit paverkande tva ganger i samma kursforandring.
Vidare ser vi att aktivitet 11, forsdljning, och 12, generika, har varit paverkande pa
aktiekursen fyra respektive tva ganger. Tabellen visar vidare att aktiviteterna i
AstraZenecas produktlivscykel totalt 11 ganger har varit paverkande pa foretagets
kursférandringar medan Ovriga aktiviteter, som exempelvis generella kursforandringar
eller interna organisatoriska forandringar, paverkat kursforandringarna étta ganger.
Denna information skall pa inget sétt jamforas med siffrorna for ndgot annat foretag, da
undersokningens uppbyggnad inte tillater detta. Modellen tilldter dock att vi summerar
aktiviteternas relativa paverkan bade procentuellt och i faktiska tal, vilket gor att vi kan
saga att aktivitet 9 varit en paverkande faktor till 12 procent medan aktiviteterna 11 och
12 varit paverkandei sju respektive tva procent av fallen.

Vid en sa hér liten studie & aktiviteternas relativa paverkan dock inte lika intressant, da
urvalet i sig inte ar statistiskt representativt. Aktiviteternas relativa paverkan sager
egentligen bara hur verkligheten ser ut for just de undersbkta foretagen i just de
undersokta fallen. Av storre intresse kan darfor vara att resultatet av kvantifieringen
visar att aktiviteterna i foretagens produktlivscykler forklarar foréndringar i aktiekursen
till 37 procent medan omvarldsfaktorer och aktiviteter utanfor produktlivscykeln
forklarar forandringarna till 63 procent. Slutsatsen skulle dérav kunna bli att
aktiviteterna dvrigt har en relativt hogre paverkan pa kursforandringar an aktiviteterna i
foretagens produktlivscykler. En sadan slutsats skulle dock dven den vara fel att dra,
eftersom underlaget for undersokningen inte &r statistiskt representativt. Dessutom &r
spridningen i vad som & en 6vrig aktivitet alltfor stort for att till fullo kunna acceptera
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de aktiviteter i foretagens produktlivscykler som ligger till grund for den empiriska
prévningen. Dessutom skulle vissa handelser, sa som spekulationer och ryktesspridning
kring godkannande, kunna hérledas indirekt till féretagens produktlivscykler. Vi har
dock inte klassificerat dessa héndelser som aktiviteter i produktlivscykeln utan istélet
som 6vriga handelser da ingen reell aktivitet har intréffat utan endast spekulationer och
rykten uppstatt.

Det skall slutligen pdpekas att en del av aktiviteterna aldrig haft ndgon paverkan pa
aktiekurserna. Orsakerna till detta kan dels vara att aktiviteterna faktiskt inte har nagon
paverkan eller att de inte tillhor produktlivscykeln och darfor inte bor betraktas som en
aktivitet enligt var definition och darfor ofdrtjant hamnar i kategorin 6vrigt. Ytterligare
en orsak kan vara att vart urval varit sa litet att aktiviteterna inte intréffat under den
ana yserade tiden, nagot som skulle kunna avhjalpas vid en storre studie.
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5. Slutsatser och reflektioner

Uppsatsens sista kapitel sammanfattar de iakttagelser vi gjort under uppsatsens gang
samt slutsatserna av var undersokning. | slutsatserna har vi varken accepterat eller
forkastat den hypotes som deducerades fram ur teoristudien utan, da vi anvant oss av en
explorativ metod kommer vi endast forsoka att besvara var fragestallning.
Avslutningsvis kommer vi att reflektera dver de forandringar vi hade gjort om vi skulle
ha paborjat studien idag. Sutligen ges forslag till vidare forskning pa omradet.

5.1 Slutsatser

Huruvida det gér att besvara var fragestallning, d.v.s. om det gar att hérleda aktiekursens
svangningar till aktiviteter i l&kemedelsforetagens produktlivscykler eler inte, skal vi
nedan diskutera.

Vi ville med uppsatsen forsoka besvara fragestéliningen genom att préva den
framdeducerade hypotesen pa en empirienhet. Den teoretiska diskussionen, varpa
hypotesen bygger, blev sdledes den referensram som forklarar verkligheten utifran vart
synsétt. Som diskuterades i uppsatsens metoddel gér det inte att bortse fran att denna
referensram till viss del bygger pa vara subjektiva uppfattningar, var samlade kunskap
och vérderingar, varfor referensramen med stor sakerhet bor omvérderas efter
genomford validering.

Valideringen gjordes genom en empiristudie dar underlaget for undersdkningen inte ar
statistiskt representativt utan endast representativt for den undersokta enheten i de
specifikt undersokta fallen. Motiveringen till att denna understkningsmetod, trots sin
brist pa reliabilitet, anda far anses motiverad, & att syftet med uppsatsen inte var att
leverera generélla dutsatser eller ge almangiltiga svar pa hur aktiviteterna i
produktlivscyklerna exakt paverkar foretagens véardering. Vi ville snarare visa pa de
problemomraden som finnsi samband med vérdering av |&kemedel sforetag for att kunna
bidra till en 6ppning for vidare forskning. Den avdutande kvantifieringen & darfor inte
ett slutgiltigt svar pa var problemformulering utan skall &ven den ses som ett forsok till,
och exempel, pa hur en kvalitativ studie, i ett vidare perspektiv, skulle kunna kvantifieras
for att pa ett mer statistiskt sitt kunna acceptera eller forkasta hypotesen.

De dutsatser som kunde dras utifrdn kvantifieringen, och som presenterades i
foregdende kapitel, sager att aktiviteterna i |akemedelsforetagens produktlivscykler har
paverkat de utvalda kursforandringarnatill 37 procent. Aven om vi inte har valt att titta
pa de enskilda aktiviteternas paverkan kan namnas att aktiviteten godkannande varit mer
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paverkande @n andra aktiviteter. Aktiviteten har har varit en paverkande faktor i
kursférandringen hos sex av de sju foretagen. Dessa resultat kan vi dock inte pa nagot
sétt halla for almangiltiga eller som generella for en storre enhet, utan endast se som
giltiga for den specifika undersokningsenheten. Dessutom har undersokningen i sig lett
till att referensramen, pa vilken hypotesen bygger, borde omarbetas utifran den kunskap
och de erfarenheter vi under uppsatsens gang erhdlit. Vi kan darfor istéllet séga att
erfarenheterna vi gjort under uppsatsens gang utgor dSlutsatser betréffande hur
referensramen och anal ysmodellen borde omarbetas.

Kvantifieringen har dock varit en stor hjdlp for oss att se hur aktiviteterna fordelar sig i
de undersokta foretagen. Vi har t.ex. noterat att aktiviteter i forsknings- och
utvecklingsfasen har paverkat mindre i forhdlande till godkannande och férsaljning.
Anledningen till detta tror vi ligger i det faktum att de flesta forsknings- och
utvecklingsforetagen borsintroduceras forst efter att bade den tillampade forskningen
och grundforskningen avslutats, d.v.s. forst da foretagen har en mer bestamd inriktning
pa den utveckling som genomférs. Detta medfor dessutom att det antagligen endast &r i
de riktigt stora och etablerade |akemedelsféretagen som verksamheten ror sig i flera
faser samtidigt och da bl.a. i forsknings- och utvecklingsfaserna. De mindre och nyare
foretagen har kanske endast ett projekt i produktlivscykeln, varfor det kommer att dréja
lange innan foretaget ater kommer att ha verksamheter i just denna fas. For att korrekt
kunna méta denna fas eventuella paverkan pa varderingen skulle en liknande
undersokning kréva en betydligt storre undersokningsenhet av |8kemedelsforetag
kombinerat med andra forsknings- och utvecklingsbolag, verksamma aven utanfor den
ram vi har angivit for denna uppsats.

Vi har genom kvantifieringen dessutom sett att det vid vissa kursférandringar inte finns
ndgra som helst handelser eller aktiviteter som skulle kunna vara orsaken till
kursforandringen. Dessa forandringar skulle i en vidare studie mgjligtvis kunna forklaras
av den generella aktiviteten pa marknaden, nagot som skulle kréava en betydligt mer
omfattande understkning av den totala aktiemarknaden och rorelser pa denna. Vidare
har det ocks3, vid ett antal tillfallen, varit svart att koppla kursférandringarna till nagon
av produktlivscyklernas aktiviteter, sa som vi framstallt dem. Kursférandringarna har i
dessa fall paverkats av Ovriga aktiviteter, varibland vissa kanske borde tillskrivas
produktlivscykeln. Det har dessutom stundtals varit svart att placera de paverkande
aktiviteterna i rétt fack i produktlivscykeln, varfor en godtycklig bedémning utifran de
kunskaper vi erhdllit via artiklar och 6vrig litteratur har fatt géras. Denna svéarighet har
dock inte varit av sa stor betydelse for resultatet i sig, da syftet inte var att undersoka de
olika aktiviteterna var for sig, utan att se pa dem som en helhet relativt de 6vriga
paverkande faktorerna. Slutsatsen fran detta identifierade problem &r att aktiviteterna,
vid en omarbetning sdkerligen skulle stiga i antal. Svarigheterna med att tillskriva
kursforandringarna vissa aktiviteter &r att dessa inte bara styrs av en aktivitet utan av
flera eller i vissa fall valdigt manga aktiviteter. Dessutom strécker sig de paverkande
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faktorerna dver en lang period, varfor det inte gar att siga exakt vilken som fororsakade
forandringen.

Nagot som vi ocksa observerat ar att foretagen vid upprepade tillfallen, under en langre
period, levererat positiva resultat i kliniska tester och framgangar i utvecklingsfaserna.
Trots detta har kursen inte stigit utan tvartom sjunkit till foljd av att 6vriga handelser har
intréffat och paverkat foretagen negativt. Exempel pa detta & information fran Tripep
och Vitrolife da positiva godkannande har fétt falla tillbaka for konkurrerande
information dér foretagen indirekt sénder dubbla budskap till marknaden. Detta har skett
genom éatt ledande befattningshavare, trots information om foretagets positiva stéalning,
sAt av sitt personliga aktieinnehav i foretaget. Orsaken till forsdjningen har inte
offentliggjorts, men informationen i sig sander andock ut signaler till marknaden om att
foretaget inte har sd stark stéllning som pavisats. Slutsatsen om att dessa ovriga
héndelser & av storre betydelse for den externa varderingen an aktiviteternai foretagens
produktlivscykler skulle utifran detta resonemang kunna dras. Vi vagar dock slutligen
inte dra generella slutsatser om detta, da det endast intréffat i tva mindre foretag och da
vi inte kan vara sikra pa att nagot annat avgorande inte intraffat under perioden. En
slutsats av detta slag skulle kréva ett storre urval med en hogre frekvens av upprepande.

Vi har visserligen valt att inte jamféra foretagen sinsemellan men har trots det
funderingar kring detta omrade, da foretagen i sig till viss del har paverkat resultatet.
Med detta menar vi att det framst i de stora |8kemedelsforetagen finns flera samtidigt
pagdende projekt, och sdledes flera paralellt 16pande produktlivscykler, vilket skulle
kunnainnebéra att en aktivitet i ndgon av dessa cykler inte far lika stor reell paverkan pa
borskursen som samma aktivitet skulle fa for ett mindre foretags borskurs. Orsaken kan
vara att ett mindre foretag, med endast ett eller ett fatal projekt i betydligt storre
utstrackning & beroende av vad som hander i detta projekts utveckling, varfor
varderingen i dessa foretag kanske varierar mer med varje paverkande aktivitet.
Ytterligare en aspekt att beakta & de stora skillnaderna i foretagens storlek, dér vi i
anaysen har sett att de stora foretagens kursférandringar i stor utstrackning paverkar
hela borsen, vilket i sin tur ger utslag i de mindre féretagens aktiekurser. Det skall dock
papekas att aven forandringar i de mindre foretagen kan ge stora biverkningar for andra
mindre foretag inom samma snéva bransch. Dessutom paverkas borskurserna i stor
utstrackning av handelser och forandringar pa andra borser runt om i vérlden. Detta
faktum blir an tydligare da véarderingen av féretag noterade béde i Sverige och
utomlands, paverkas av forandrad aktiekurs utomlands.

Summa summarum kan vi séga att slutsatserna av denna uppsats blir att vi varken kan
acceptera eller forkasta den framdeducerade hypotesen. Vi anser oss trots det ha uppfyllt
vart syfte i och med att vi kan siga att aktiviteterna i |ékemedelsforetagens
produktlivscykler till viss del kan forklara forandringar i dessa foretags aktiekurser. Vi
kan dock inte pavisai vilken utstrackning paverkan sker och inte heller om paverkan kan

ségas vara giltig for en stérre enhet.
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5.2 Reflektioner och fordagtill vidare forskning

Sa hér i efterhand, med den kunskap vi har idag, hade det formodligen varit lattare att fa
fram ett mer hallbart resultat med storre reliabilitet om vi istdllet genomfort en omvand
anays av kursforandringarna. Det hade varit |&tare att utga fran en viss aktivitet som
intréffat en viss dag och dérefter analyserat om denna aktivitet hade ndgon paverkan pa
borskursen samma dag, &en om det formodligen hade varit valdigt svart att koppla
aktiviteten till en speciell dag. Det var just denna svarighet som fick oss att véja det
andra angreppsséttet. Vi & va medvetna om att det gér att analysera kursforandringarna
utifran detta omvanda sétt, men vi anser anda att vart tillvagagangssétt var det basta for
vart syfte och véar problemformulering. Det skulle naturligtvis ocksa vara intressant att
undersoka ala forandringar som skett i borskursen for dessa fOretag under denna
femarsperiod, for vilket det dock krévs en langre tidsram och storre resurser.

| en storre studie skulle det dessutom vara intressant att understka kursférandringar
utifran de definitioner som idag finns for baissar och haussar. Pa sa sétt skulle valet av
kursforandringar bli betydligt mer specificerat, varfor det ocksa skulle kunna bli klarare
vilka aktiviteter och handelser som paverkat vilken férandring. Vidare skulle det vid en
djupare studie dven vara intressant att se pa kursutvecklingen dag for dag, varefter de
paverkande aktiviteter i storre utstréckning skulle kunna tillskrivas en viss
kursforandring. Genom understkningen, och genom den sndvare definitionen av
kursférandringar, skulle aktiviteternas relativa paverkan pa upp- och nedgangar béttre
kunna métas. | vidare forskning och genom statistisk provning skulle darfor hypotesen,
som deducerats fram ur var teoristudie, mgjligtvis kunna accepteras eller forkastas.

For fortsatt forskning skulle det ocksa vara intressant att utveckla produktlivscykelns
senare del, d.v.s. godkannande och forséljning, och pa sa sétt bryta upp fasen i mindre
delar for att titta pa den i ett vidare perspektiv. Vi har i kvantifieringen sett att det &r
valdigt manga aktiviteter och handelser som paverkar. De paverkade faktorerna har vi
dock framst aterfunnit i de senare stadierna av produktlivscykeln, varfor vi anser att en
vidareutveckling av modellen framst & berdttigad i det sista klustret, godkdnnande,
forsaljning och marknad. En av dessa faktorer & nar ett foretag far godkannande om att
ddppa ett receptbelagt ldkemedel pa den receptfria marknaden, den sk. OTC-
marknaden. En annan mojlighet &r att foretaget véljer en forsvarsstrategi som innebér en
prisdumpning av sina produkter under lagpriskopiornas. Detta & tva av de manga
alternativ som finns for ett |18kemedelsforetag, nér ett patent har 10pt ut. Av intresse
skulle darfor vara att inte bara undersoka dessa tva strategier utan dven analysera vidare
mojligheter. Nedan redogors for ett forslag pa hur en sddan analys skulle kunna
illustreras. Inspirationen till denna utdkade analysmodell har vi till stor del hamtat fran
den kunskap som vi fatt under undersokningens gang.
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Yiterligare ett alternativ &r att foretaget andrar nagot i originallakemedlet for att kunna
ansbka om mojligheten till ett nytt patent. En annan strategi kan vara att satsa pa ett
kombinationsl akemedel, d.v.s. kombination av tva ldkemedel i pipelinen dér syftet ar att
den ena produkten stérker den andra och pa sa sétt uppnar en béttre effekt. Vidare
mojligheter & att satsa pa starkare marknadsforing eller pa andra terapiomraden for att
forsoka skapa nya blockbusters av projekt i pipelinen.

Sa hér avslutningsvis kan vi avd6ja att vi i inledningen av uppsatsskrivandet hade en
betydligt klarare uppfattning an i dag, om vad vi ansdg borde paverka véarderingen av
borsnoterade 1dkemedelsforetag. Nya kunskaper och erfarenheter har dock fatt oss att
under resans gang inse att omradet &r betydligt mer komplext &n vi inledningsvis trodde,
varfor en l6sning pa vérderingsgatan inte inryms i denna uppsats utan efterlamnas till
kommande studenter eller forskare.
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