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1 Inledning

Foljande inledande kapitel avser att ge en bakgrund till uppsatsen och skapa 6versikt
for lasaren. Har redovisas bland annat uppsatsens problemdiskussion, syfte samt
avgransningar. Sutligen presenteras uppsatsens 6vergripande disposition.

1.1 Bakgrund

Efter att IT-bubblan brast for ett par & sedan har bolag med bioteknisk inriktning
altmer hamnat i fokus i media. Bland manga investerare ses de som framtidens
placeringsalternativ. Investeringar inom bioteknikbranschen &r |angt ifran riskfria, och
flertalet av bolagen fick ocksa se sina aktiekurser falla dramatiskt under den allménna
borsnedgéngen de senaste &en. Under 2003 har daremot étskilliga av
Stockholmsbdrsens bioteknikbolag mer an fordubblat sina aktiekurser. De kraftiga
svangningarna i borsens véardering av bioteknikforetagen visar bland annat pa
svarigheterna att bedoma den verkliga tillvaxtpotentialen i bolag som befinner sigi ett
tidigt utvecklingsstadium.

Flertalet av de noterade bioteknikforetagen inriktar sig bland annat pa att ta fram
hjalpmedel mot svéra sjukdomar sasom cancer, hiv och gulsot. Fa av bolagen har an
sa lange fatt ut produkter pa marknaden och intdkterna & i manga fall obetydliga.
Istallet &r det forhoppningar om framtida framgangar som haller aktiekurserna uppe,
eller ibland bristen pa forhoppningar som later kurserna falla. Det gor att nyheter i
form av pressmeddelanden och annan information som foér en lekman uppfattas som
tamligen frammande, kan utl6sa omfattande kursforandringar pa aktiemarknaden.

For att kunna bedriva forskningsverksamhet utan fardiga produkter pa marknaden
behover bioteknikforetagen attrahera kapital fran investerare pa ett tidigt stadium.
Investerarna kréver i sin tur att det finns goda forutséttningar for framtida avkastning
pa investerat kapital som vager upp riskerna med investeringen. Ofta &r tidsperioden
utdragen for ett projekt inom bioteknikforskningen, vilket medfor stor osdkerhet och
risk for att projekten inte kommer att na den slutliga produktmarknaden.

Pressmeddelanden och andra informationsreleaser kring bioteknikbolagens olika
forskningsstudier samt eventuella samarbetspartners utgor idag den framsta resursen
for att kunna skapa sig en bild om den framtida avkastningen och risken hos
bioteknikaktier.

1.2 Problemdiskussion

Nar bioteknikforetag varderas pa aktiemarknaden spelar uppskattningar av produkters
framtida forsaljningspotential en stor roll liksom sannolikheterna for att produkterna
n&r marknaden. En produkts framtida marknadsvérde och sannolikheten for att den att
nar produktmarknaden foérandras dock kraftigt under dess langa utvecklingstid.
Marknadsvardet beror i sin tur pa det framtida behovet och pa hur stor marknadsandel
produkten kan forvantas erbvra. Sannolikheten for att ett projekt, exempelvis ett
framtida |akemedel, klarar sig igenom hela utvecklingsprocessen & véadigt 18g men
for varje fas projektet tar sig igenom minskar risken att projektet avdlas, liksom risken
hos aktien. Resultat fran de kliniska studierna & viktiga for foretagens



produktportfoljsbeslut och somliga projekt framstar som mer [6nsamma jamfort med
andra. Nér ett projekt tagit sig vidare till en ny utvecklingsfas 6kar sannolikheten for
att den kommer att hamna pa marknaden, vilket ocksa synsi bolagets marknadsvarde.

Att investera i ett bioteknikforetag &, som tidigare namnts, forknippat med
synnerligen hog risk. Foretagets marknadsvarde forandras dramatiskt nér ny
information om bolagets forskning blir tillganglig. Variationerna i bolagens
marknadsvéarde speglar det faktum att bioteknikaktierna har ett rorelsemonster med
hog fluktuation i samband med forskningshéndelser. Under tidsperioder nér inga
relevanta informationsslépp offentliggors, foljer bioteknikaktierna i regel ett stabilt
rorelsemonster. Eftersom det & svart for en lekman att vardera informationen korrekt
Okar risken hos investeringen i bioteknikbolag. De frégor uppsatsen amnar besvara &
foljande:

o Gér det att visa att bioteknikforetags marknadsvérde paverkas av ny, relevant
information betraffande positiva forskningsresultat?

e Om A & falet, vilka foretagsspecifika faktorer har signifikant paverkan for
utvecklingen av bioteknikbolagens marknadsvérde?

1.3 Syfte

Syftet med denna studie & sdledes att studera hur pressmeddelanden kring
forskningsresultaten paverkar marknadsvérdet av bioteknikbolagen. Vidare avser
studien att analysera hur utvalda foretagsspecifika faktorer paverkar effekterna pa
bolagets marknadsvéarde. Avsikten & &ven att fa en bétre forstdelse for
bioteknikbranschen samt for hur aktiemarknaden reagerar pa information om enbart
forskningsresultat.

1.4 Avgransningar

Denna studie begransas till att studera fall dar information om forskningsresultat natt
marknaden, i form av offentliga pressmeddelanden. Det finns flera exempel dar andra
typer av tillganglig information har lett till dramatiska kursféréndringar, bland annat
genom samarbetsavtal, nyemissioner och produktlicensieringar. Studien avgransas till
héndelser kring forskning och utveckling, da forskningsresultaten skapar det
huvudsakliga vérdet i denna typ av foretag. Vidare avgrénsas undersokningen till att
studera endast positiva resultat fran klinisk forskning.

Foretagen som offentliggor pressmeddel andena kring resultat fran kliniska fasstudier
& bioteknikbolag i nulaget noterade pd Stockholmsbérsens O-lista’ Den framsta
orsaken till varfor dessa bolag valts ar att de O-listade foretagen kan leva upp till hdgt
stéllda informationskrav fran Stockholmshorsen. Ett annat betydelsefullt kriterium &r
att bolagen bedrivit forskningsverksamhet sedan minst fem ar tillbaka. Detta ar for att
mangden information skall anses vara representativ samt att forskningen kraver tid for
att lyckas avancerafram till kliniska fasstudier.

! Det finnsi nul&get inga bioteknikbolag noterade p& Stockholmsbérsens A-lista



1.5 Malgrupp

Malgruppen for studien &r framst ekonomistuderande samt personer verksamma vid
Ekonomihogskolan i Lund. En forutsattning for att tillgodogora sig innehdllet i denna
uppsats till fullo & grundlaggande férkunskaper inom finansiell ekonomi och statistik.

1.6 Disposition
Nedan foljer ett dvergripande sasmmandrag dver uppsatsens dvriga kapitel.

Kap 2 Metod

Metodkapitlet innehdller en Gvergripande genomgang av understkningssynsattet,
urvalsforfarandet samt analysmetod. Hér beskrivs de empiriskt viktiga elementen av
den kvantitativa forskningsmetoden genom den hypotesprovande undersokningen. En
presentation av dataurval gors ocksd och avslutas med en kort beskrivning av
begreppen kring anvandandet av Event Studymetoden.

Kap 3 Bioteknisk referensram

For att ytterliggare ge lasaren en inblick i bioteknikbranschen samt dess specifika
forskningsprocesser, redogérs har for vasentliga bakgrundfakta. Kapitlet avser att
vidareutveckla sérskilda begrepp som namns i det inledande kapitlet, samt l&gga
grunden for de hypoteser som presenterasi foljande kapitel.

Kap 4 Teoretisk referensram

| detta kapitel presenteras tidigare forskning inom de omraden som &r centrala for en
undersokning av marknadseffektiviteten. Forst beskrivs effektivitetsbegreppet och
tidigare undersokningar av kapitalmarknadens effektivitet. Déarefter presenteras den,
for studien, viktiga relationen mellan foretagets marknadsvéarde och FoU.

Kap 5 Understkningsdesign

Kapitlet inleds med att presentera undersokningens hypoteser. For att metodkapitlet
inte ska bli allt for omfattande har presentation av beréknings- och analysmetod
placeratsi detta kapitel.

Kap 6 Empiri
Héar presenteras undersokningens empiri och resultat. Dessa kommenteras och gas
igenom i ordningsfoljden  handelsepresentation, Event  Study  samt

regressionsberakning.

Kap 7 Analys
| detta kapitel analyseras resultaten utifran den teoretiska referensramen och de
hypoteser som stallt upp.

Kap 8 Slutsats

| slutsatsen redovisas analysresultaten i en sammanfattad form. Vidare reflekteras
Over resultaten mot bakgrund av tidigare forskning och dlutligen ges férdag till
fortsatta studier inom omradet.



2 Metod

| metodkapitlet redogors de 6vervaganden och forhallningssétt som ligger till grund
for val av metod och tillvdgagangssatt. Vidare beskrivs begrepp som ger
utgangspunkt for teoretisk ansatts vilket ger forstaelse for genomforandet av studien. |
detta kapitel ingar aven en diskussion om urval, datainsamling samt kort om hur en
Event Sudy ar upplagd.

2.1 Véagar for kunskapsproduktion - att arbeta pa vetenskaplig grund

En utrednings huvudsyfte uppges vanligen vara att forega beslut genom antingen att
beduten & en foljd av utredningen som darmed utgdr beslutsunderlaget, eller att
utredningen & en process som mynnar ut i en barkraftig idé som leder till vissa beslut.
Vidare kan det konstateras att forskning altid innefattas av utredning och
probleminventering samt genomgang av tidigare forskningsresultat. | stallet for att se
en artskillnad mellan forskning och utredning kan de betraktas snarare som en
gradskillnad utifr8n ambitionen och syftet i det enskilda fallet.? | denna uppsats gors
inte heller ndgon distinktion mellan begreppen eftersom resultaten inte kommer att
ligga till grund som beslutsunderlag sdsom vid en utredning. Emellertid avses det att
gbra en vetenskaplig undersokning med redovisning av metoder och systematisk
genomgang av fakta.

Inom forskningen skiljer man i regel mellan tvd angreppssétt, induktion och
deduktion. Da forskningen bedrivs genom induktion utgdr man fran upptackter i
verkligheten vilka sedan sammanfors i allmanna grundsatser som sedan mynnar ut i
en teori. Vid induktiv forskning &r kvalitativ metod vanligast.®

Vid det andra angreppsséttet, deduktion, utgar forskaren fran en teori varefter
antaganden om verkligheter presenteras som hypoteser, vilka da har bakgrund i teorin.
Detta kallas vanligen hypotetiskt deduktivt arbete och innebar att man fran allmanna
principer kan dra sutsatser om enskilda foreteelser. De vetenskapliga hypoteserna ar
de antaganden som gors for att forklara relationen mellan tva eller flera begrepp och
som provas for att kunna verifieras eller falsifieras.

| denna uppsats studeras hur avkastningen for bioteknikaktier paverkas av information
om forskningsresultat. Genom statistiska tidsserieanalyser skall senare andutning ske
till teori och tidigare forskning. Utgangspunkten blir darmed deduktiv ansats dar
hypoteser accepteras eller falsifieras. Med hjdp av de empiriska resultaten kan sedan
bidrag till teorin ske betréffande hur informationen om forskningsresultat paverkar
marknadens vardering av bioteknikforetag.

2.2Va av metod

Kvantitativa och kvalitativa metoder syftar pa hur forskaren véljer att analysera den
empiri som samlas in. Den kvalitativa undersdkningen baserar sin analys pa g
kvantifierad data sdsom vérdering, attityder och forestdllningar. Den kvantitativa

2 Wiedersheim-Paul (1989)
3 Olsson, Strensen (2001)



undersokningen baserar sina slutsatser pa data som kan kvantifieras och som sedan
analyseras med statistiska metoder.* Eventstudier vilka beskrivs nedan utgor et
statistiskt analysverktyg for att bearbeta kvantitativa data.

| denna undersokning leder problemformuleringen till anvandandet av kvantitativ
metod vilket mojliggor en statistisk studie av hur avkastning fér bioteknikaktier
paverkas av ny information. Upplagget kan &ven liknas vid ett explanativt projekt da
orsakssamband, kausalitet, studeras. Den kvantitativa metoden kénnetecknas av att
vara standardiserad och en styrka dérav & att kunna dra generaliserbara slutsatser.
Vidare 5styrs metoden av problemformuleringen vilken preciseras i hypoteser som ska
provas.

2.3 Hypotesprovande understkning

Genomfdrandet av den hypotesprovande undersokningen foljer en bestdmd procedur
beskriven nedan. Nagra av de mest elementara momenten &r:

1. att utforma métinstrument och definieradei hypotesen ingdende begreppen
2. att genomfora datainsamlingen
3. att analyserainsamlad information

Punkt tre ovan syftar till att bevisa om det empiriska materialet stodjer hypotesen eller
g och darmed analysera till vilken grad av Overensstammelse det finns mellan
hypotesens forutsdgelse och det faktiska utfalet. Sdledes skiljer man mellan
dverensstammel se som bara & slumpmassig eller sddan som &r statistiskt signifikant.®
For detaljerad beskrivning av hur hypoteser testas hanvisastill Kapitel 5.6

2.4 Datainsamling — sekundéardata

For att skapa sig en dvergripande bild av forskningsdmnet studeras inledningsvis en
mangd vetenskapliga artiklar fran bland annat Journal of Finance, Journal of
Business, Journal of Accounting and Economics samt Strategic Management Journal.
Litteraturstudien & av betydelse for att problemets komplexitet ska kunna forstas
samt for att finna relevanta teorier i amnet och studera hur man gétt till vaga vid
tidigare empiriska studier.

Samtliga bolag fran Privata Affarers lista 6ver Stockholmshérsens bioteknikrel aterade
bolag soks av. Aktiekurserna hamtas ur Stockholmsbérsens databas’. Darmed erhélls
kurser justerade for exempelvis nyemissioner, aktiesplit och utdelning, vilket
underléttar berdkningsforfarandet. Affarsvarldens Generalindex (AFGX) hamtas ur
Afférsvérldens databas’, vilken ansdgs vara en tillitlig kélla Information om
foretagens forskningsresultat samt datum for offentliggorandet hémtas fran
Affarsdatas databas’, respektive bolags hemsida och &rsredovisningar for att garantera
att ingen vasentlig information missas. Afférsdatas databas anses vara en

* Lundahl, Skérvad (1992)

> Olsson, Sorensen (2001)

® Lundahl, Skarvad (1992)

" www.stockholmsborsen.se
8 www.affarsvarlden.se

% www.ad.se

10



forhdlandevis komplett sskmotor for bevakningen av pressmeddelanden fran de
utvalda noterade bolagen, da dess kdlor utgors av de ledande finansiella
nyhetsbyrdarna samt de ledande svenska nyhetsbyrderna. For att ytterligare
kvalitetssakra resultaten av pressmeddelandena har hela processen skett minst tva
ganger av olika personer i gruppen for att inte nagon forsummelse eller eventuell
feltolkning av informationen ska ske.

2.5 Urval och bearbetning av data

Endast information fran finansiella nyhetsbyrder om forskningsresultat som &r ny for
marknaden behandlas i studien. Vidare ska informationen enbart innehdlla positiva
forskningsresultat. Inga meddelanden innehdllande ytterliggare information om
samarbetsavtal eller annan foretagsrelevant information tas med i studien. Sdledes
inriktas urvalsprocessen mot meddelanden med positiva resultat fran foretagens
forskningsverksamhet. Vidare f& det inte ske aftt bolaget inom loppet av en
borsvecka, fem handelsdagar, fore eller efter pressmeddelandet sldppt en finansiell
rapport i form av exempelvis en kvartal srapport eller delarsrapport. Detta for att sakra
att den eventuella kursrérelsen inte & beroende av den finansiella rapporten.
Pressmeddelandet ska sdledes vara en individuell handelse med for marknaden ny
information kring forskningsresultatet. For att vidare studera huruvida information
lackt ut till allmanheten innan den officiellt publiceras studeras aktiekursen i ett
héndelsefonster som inkluderar 20 dagar fore pressmeddelandet (se nedan om Event
Study).

Varje bolag soks individuellt inom ramen av handelser och évriga pressmeddel anden
fran de senaste fem dren. Antalet tréffar per foretag reduceras vidare genom att
uteslutande soka av information géllande positiv forskningsresultat kring olika
kliniska fasstudier. Dérefter faststélls vid vilket datum resultaten offentliggjorts
genom kontroll av pressmeddelanden fr8n Stockholmsborsen, Hugin'® samt
Affarsdata. Med datum fér offentliggdrandet som grund samlas data 6ver bolagens
aktiekurser in och dverforstill Microsoft Excel-dokument for vidare bearbetning.

2.6 Undersokningens validitet och reliabilitet

Att forhdla sig kritiskt till de anvanda kéllorna & sérskilt viktigt vid insamlandet av
foretagsspecifik information. Kallorna som anvands forutsétts vara tillforlitliga sa att
sjidva undersokningen i sig skall anses vara trovardig. Validitet och reliabilitet &r tva
begrepp  som  ofta figurerar  vid  forskarens  forhdlningssitt il
undersokningsmaterialet, och hur detta tolkas. Reliabiliteten (pdlitligheten) bestams
av hur métningarna utfors och hur pass noggrann bearbetningen av informationen &r.
Vdiditeten (giltigheten) & andra sidan & beroende av vad forskaren méter i
forhallandetill det som &r definierat i frégestallningen.™

Varje undersokning har en malsittning om att ha sa reliabel eller pdlitlig information
som majligt. Om samma eller liknande resultat patraffas genom oberoende métningar
pd en och samma handelse foreligger det hog reliabilitet. Med andra ord skall
métinstrumentet ge tillforlitliga och stabila resultat. For att béttra pa denna

19 www.hugin.se
" Holme & Solvang (2001)
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undersoknings reliabilitet anvands bland annat ett tidigare anvant métt pa antal dagar i
handelsefonstret.® Reliabiliteten starks samtidigt genom va  utformade
tillvagagangssétt for exempelvis inhamtandet av forskningsresultaten bland bolagen
och instruktioner for berékningar pa aktiernas avkastning.

For att som forskare avgora kélornas tillforlitighet &r det viktigt att man bestdmmer
om kdllan verkligen méter det som den utger sig for att méta, det vill séga om kéllan
har hog validitet eller inte. Hog validitet forutsdtter en sund och korrekt
urvalsmetod.™® Denna undersdkning avgransas till att enbart studera forskningsresultat
fran kliniska fasstudier. Darmed avser det att i storsta méjliga utstrackning isolera
héndelsen fran andra kurspaverkande handelser, for att uppna ett sa rent resultat som
mojligt.

2.7 Event Study for empirisk studie

En Event Study anvénds for att méta effekten av en ekonomisk héndelse och grundar
sig pd givet att marknadseffektivitet réder, att en handelse direkt reflekteras i
foretagets borskurs. FOr att marknaden, enligt Famas definition, skall vara halvstarkt
effektiv sker vid publiceringstillfalet en omgaende justering av aktiekursen som en
reaktion pa den nya relevanta informationen. Event Studier & numera en vésentlig del
av den finansiella forskningen. Metoden dominerar idag den empiriska forskningen
inom finansiell foretagsekonomi.’* Genom att anvénda enkla verktyg studeras
intressanta reaktioner i aktiekurserna utifran investeringsbeslut, forskningsresultat,
byte av foretagsledare samt finansiella beslut. Vidare anses det att dagens forskning
med Event Studier val uppfyller kraven for vetenskaplig relevans. Resultatet av de
empiriska avvikelserna & drivkraften for teoretiskt studerande samt for att forklara
dem. Event Studier anses darfor vara det tydligaste beviset pa att marknaden &r
informationseffektiv.®> Eftersom férhéllandena pa aktiemarknaden standigt & under
forandring kommer forskningen kring den standigt att utvecklas. Event Studier
kommer aven i framtiden vara ett véardefullt och vidstrackt redskap inom finansiell
forskning.

2.8 Modell for Event Study

For att mdata effekten av en ekonomisk héndelse studeras hur foretagens
aktieavkastning paverkas runt den dag handelsen sker. Huvudstegen for en analys
med Event Study delasin i sju punkter vilka beskrivs nedan.®

1. Handelsedefinition. Forst definieras den typ av handelse som ska studeras
samt den tidsperiod runt handelsen da bolagets aktiekurs foljs. Denna period
benamns Event Window eller handelsefonster. Vanligen inkluderar
handelsefonstret fler dagar an galva handelsen for att pa sa vis eventuellt
fanga upp informationsléckage och for att se vilken priseffekt handelsen far pa
efterfoljande dagar. Handel sefonstret utgor tiden mellan T, och T, i figur 2.1

12 Arvidsson (2003)

¥ Holme & Solvang (2001)

“ MacKinlay (1997)

> Fama (1991)

16 Campbell, Lo, MacKinlay (1997)
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nedan och omfattar i denna undersokning 41 dagar. Sjélva dagen da handelsen
offentliggdrs bendamns handel sedag och markeras med 0. Tidsperioden mellan
To och Ty utgdr estimeringsfonster och & i denna undersokning 272 dagar.
L angden pé tidsperioderna har valts enligt tidigare undersbkning p& omrédet.'’

Definiering av tidsperioden

Estimeringsfonster
|

Hande sef bnster

|
To

Fig. 2.1 Tidsperiod for Event Study

Urvalskriterium. | detta steg faststélls vilka foretag som inkluderas i Event
Studien. De foretag som ingér i studien &r idag noterade pa Stockholmsborsens
O-lista och har sedan 1998 eller senare bedrivit forskning pa

Normal och icke-normal avkastning. For att méta effekten av en handelse
behover man berékna skillnaden mellan normal avkastning och icke-normal
avkastning. Den normala avkastningen ar den avkastning som forvantas om en
hadndelse ¢ hade &gt rum. Icke-normal avkastning & den verkliga
avkastningen minus den normala avkastningen i handel sefonstret.

Uppskattningsprocedur. | denna undersokning anvands marknadsmodellen
for att skatta normala avkastningen, vilket beskrivsi kapitel 5.3. Med hjdp av
Marknadsmodellen estimeras den normala avkastningen med data fran
estimeringsfonstret, som utgor tidsperioden fore handel sefonstret.

Testprocedur. D& den normala avkastningen skattats kan man berékna den
icke-normala avkastningen. Sedan bestams hur man statistiskt kan bekréfta
den icke-normala avkastningen. Vidare definieras nollhypoteser med
pastdenden om variabler. Dessa hypoteser testas bland annat genom att
berdkna om den icke-normala avkastningen &r lika med noll eller om den ar

Empiriska resultat. Dérefter sker en presentation av de empiriska resultaten.
Vid anadys av ett mindre antal handelser maste man ha i dtanke att de
empiriska resultaten starkt kan grundas pa enstaka handelser och pa sa vis

2.
| &kemedel ssubstanser.
3.
4.
5.
statistiskt skild fran noll.
6.
styra resultaten.
7.

Tolkning och dlutsatser. Vid den ideala Event Studien leder de empiriska
resultaten till tolkning och slutsatser om vilka effekter handelsen far pa en
akties kursutveckling.

Hur respektive berakning utfors beskrivsi kapitel 5 Undersokningsdesign.

¥ Arvidsson (2003)
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3. Bioteknisk referensram

Kapitlet som foljer avser att, for lasaren, forma en praktisk referensram. Vidare
presenteras de fOor studien viktiga bakgrundfakta kring bioteknikbolagen och deras
forskningsprocesser, som introduceras i det forsta kapitlet. Har redovisas santidigt
grunden for de hypoteser som presenterasi kapitel fem.

3.1 Bioteknikindustrin

Detta avsnitt ges for att lasaren skal fa en overgriplig bild 6ver hur
bioteknikbranschen uppstod samt hur den ser ut idag.

3.1.1 Historisk bakgrund

Bioteknik innebar anvandning av biologiska system och organismer i tekniska och
industriella processer. De ddsta exemplen pa bioteknik som foreteelse & nar jast
borjade anvandas vid jasning av brod och framstéllning av akoholhaltiga drycker.
Biotekniken har idag flera applikationer inom tillverkningsindustri, lékemedel,
jordbruk och sjukvard. Startskottet for bioteknik i dess moderna bemérkelse kom
1953 da den amerikanske mikrobiologen James Watson och den engelske
rontgenkristallografen Francis Crick lyckades kartldgga strukturen hos arvsmassan.
Kunskapen om hur arvsmassan byggs upp av DNA (deoxiribonukleinsyra) och hur
den kan kopieras exakt vid celldelning &r central. Omkring tjugo & senare upptécktes
rekombinant-DNA-tekniken, som innebar att arvsanlag fran olika organismer kan
kombineras ihop. Detta & mojligt da ala organismer anvander samma universella
genetiska kod.

Ett viktigt verktyg & den moderna gentekniken. Den grundar sig pa tre centrala
uppfinningar: anvandningen av restriktionsenzymer for att klippa och klistrai DNA,
DNA-sekvensering for att bestamma koden for olika gener samt PCR (Polymerase
Chain Reaction) som mgjliggor snabb kopiering av en DNA-strang. Med hjélp av
gentekniken kan mikroorganismer skraddarsys for att producera olika proteiner, till
exempel hormoner. Detta produktionssatt har forhallandevis 1aga kostnader och I&g
risk for spridning av smittdmnen.

En annan viktig applikation av biotekniken & mojligheten att skraddarsy |akemedel sa
att de blir effektivare och har farre biverkningar. Hogeffektiva screeningmetoder har
utvecklats for att analysera stora antal substanser och kombinatorisk kemi anvands for
att anpassa substanserna till de molekylara maden. En padrivande faktor var det
internationella projektet HUGO™ med syftet att kartlagga hela manniskans genom
vilket gor att nya gener upptacks i svindlande takt. Utvecklingen underléttas av
integrationen av bioteknik och informationsteknologi till bioinformatik. Dérigenom
kan den enorma mangd information som en gen innehdller bli nagorlunda hanterbar.

¥ HUGO: The Human Genome Organization
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3.1.2 Bioteknikbolagens forutsattningar

Bioteknikindustrin & en nykomling som tillskrivs stor tillvaxtpotential. Antalet
biotekniska produkter pa marknaden forvantas dminstone fordubblas under de
narmaste aren. Det finns flera faktorer som pekar pa detta. Lakemedelsindustrin, som
redan & mogen och har gott om kapital, har inlett samarbete med bioteknikforetagen
med mdlet att producera nya lakemedel. Bioteknikforetagens kompetens anvands
dérmed av |8kemedelsindustrin som ett nytt verktyg foér produktutveckling. En annan
viktig faktor & utvecklingen inom sukvarden. En véxande andel av det kapital som
laggs pa sjukvard gar till 1akemedel eftersom det & en kostnadseffektiv form av
behandling. Lékemedlens roll okar vilket talar for bioteknikindustrin. Till sist finns
behovet av béttre behandlingsmdjligheter mot sukdomar som Alzheimers, diabetes
och cancer. Losningen tros finnas i en béttre forstdelse av de biologiska
mekanismerna som ligger bakom dessa sukdomar. Den moderna forskningen gor det
mojligt att studera dessa mekanismer pa genetisk niva och upptacka ma som det
sedan skraddarsys lakemedel for. Det 6ppnas dven mdjligheter for att bestamma den
optimala behandlingen av en individ genom att studera personens DNA.

Investering i bioteknikaktier &r forenat med exceptionellt hog risk. Endast ett fatal av
bioteknikforetagen har en produkt pa marknaden och g&r med vinst. De flesta
produkter befinner sig i utvecklingsstadiet, och har flera ar framfor sig innan de nar
produktmarknaden. Ett foretags 6de kan hanga pa en enda produkt. Den kan visa sig
bli en storsdljare som drar in miljarder arligen eller sa laggs den ned helt och hallet.
Myndigheter, s& som amerikanska FDA (Food and Drug Administration), maste
godkanna produkten innan den far sdljas vilket medfor htga krav som kan vara svara
att uppfylla.

3.1.3 Samverkan mellan lakemedels- och bioteknikforetagen

Inom |akemedelsbranschen har konkurrensen 6kat markant under de senaste aren.
Prispress och ¢kade myndighetskrav pa produkter har tillsammans med den hoga
risken for misslyckande och de héga kostnaderna vid utveckling av nya lakemedel |ett
till en konsolidering inom l&kemedelsbranschen. Flera alianser och
sammanglagningar har gjorts, och kraftiga omstruktureringar och kostnads-
effektiviserande &tgarder har genomforts.

Lakemedelsbranschen forhdll sig avvaktande till bioteknik i bdrjan av 1980-talet.
Lakemede tillverkades genom traditionell kemi, och l6nsamheten var hog da patent
mojliggiorde en gynnsam prissattning. Bioteknik avskréckte eftersom det var
kostsamt och vissa bioteknikférvarv hade gett dalig avkastning. Samarbetet 6kade
dock successivt da produktportfoljerna bérjade bli gamla och nya innovativa
produkter behovdes. De stora |akemedelsféretagen har under de senaste aren ingatt i
ett stort antal allianser med sma bioteknikforetag for att garantera tillgangen till ny
teknologi och nya |&kemedelskandidater. For bioteknikforetagen medfor allianser
tillgang till ytterligare teknologi, marknadsforingskanaler samt ekonomisk sakerhet.*

Som exempel kan ndmnas att under september 2003 tecknade Biovitrum ett avtal med
amerikanska Amgen som omfattade en ny behandling av dldersdiabetes och andra
metabola sjukdomar. Totalt & avtalet vart 4 miljarder kronor exklusive eventuella

19 Forsherg (1998)
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royalties vilket saknar motstycke i svensk bioteknikhistoria och visar hur viktigt det &r
med en stark samarbetspartner. Avtalet gav 700 miljoner i direkt kassatillskott vilket
tillsammans med en vinstdrivande proteinverksamhet gor att bolaget kan béra sina
nuvarande forskningskostnader i tio ar till. Innan avtalet var det fa som trodde pa
Biovitrum som & en avknoppning fran Pharmacia. Nu & det troligt att foretaget
noteras p& borsen under & 2004.%°

Det finns dock nackdelar och risker med samarbetsavtal. For bioteknikforetagen
innebdr det att man ger upp en del av sinaframtida intékter. Dessutom ger man upp en
viss del av kontrollen Over utvecklingen av produkter eftersom det ofta &
|akemedel sféretagen som fattar beslut om utvecklingsprocessen. Ett féretag som har
trakiga erfarenheter av samarbetsavtal & Karo Bio. Dagen det amerikanska
|akemedel sféretaget Abbott Laboratories meddelade att de omedelbart skulle avbryta
sitt samarbete med bolaget (2003-11-13) sjénk aktien med 10 %.%*

3.1.4 Finansieringen av bioteknikbolag

For att kunna bedriva resurskréavande forskning utan nagra intakter fran forsajning,
ser bioteknikbolagens inkomstkalor som beskrivits lite annorlunda ut mot andra
bolag. | regel erhdlls kontantinsatser nar samarbetet inleds. Beloppen beror pa
samarbetets omfattning, projektets utvecklingsfas samt bolagets teknologi. Déarefter
utgdr erséttning i form av forskningsfinansiering genom fasta belopp for varje enskild
forskare kopplade till projekt. Dessa utbetalningar sker |6pande under
forskningssamarbetets gang, och brukar vara svéra att avbryta. De viktiga sa kallade
milestonebetalningarna betalas forst nar projektet passerat ett viktigt och pa férhand
angivet steg i utvecklingsprocessen, och betalningarna avslutas nér det féardiga
lakemedlet registrerats. Den sista formen av inkomstkdla bestdr av royalty som
grundar sig pa partnerns totala produktforséljning. Oftast brukar royaltysatsen ligga
inom intervallen av 5-15 procent, beroende pa forsajningsintakterna. En illustration
av finansieringen redovisas nedan i figur 3.1.

INTAKTSKALLOR

Kontantinsats Forskningsfinansiering Mileston ebetalningar Royalties

FORSKNING OCH UTVECKLING

Validering av

milproteiner *

och indilationer

Karo Bio och samarbetspartners Samarbetspartners
Likemedels-
framtagning *

m
. -~

Figur 3.1 Intéktskallor. Hamtad fran Karo Bios arsredovisning &r 2002

Preklinisk
wiveckling *

2 \/innaren rekordaret 2003”, (2003)
2 »Nytt bakslag for Karo Bio”, (2003)
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3.2 Fasstudier och myndighetsgodkannande
Inom |&kemedel sindustrin kan utvecklingsprocessen delasin i ett antal olika faser:

Preklinisk fas, vilket ofta inleds med en vetenskaplig upptéackt av en gen eller
en biologisk mekanism, utfors i ett laboratorium dar celler eller djur anvands
for att utvardera sakerheten och potentialen i projektet. Om denna utvardering
visar att projektet ar legitimt, soker foretaget tillstand hos myndigheterna for
att inleda forsok pa manniskor. Prekliniska studier féar ofta stor
uppméarksamhet i media men végen till produktmarknaden & lang och de
flesta kandidaterna i den har fasen klarar inte att nd malet. Den prekliniska
fasen delas upp i upptacktsfas, optimeringsfas och dokumenteringsfas.??

Fas | studier innebar forsok pd manniskor. Studiens syfte &r att etablera
grundlaggande sikerhet genom att bestamma maximal dosering med 13g risk
och endast ett litet antal patienter & involverade. Fas | studier tar oftast
omkring ett ar.

Fas Il studier & mycket mer komplicerade och krévande. En stérre grupp
patienter & involverade, lakemedlets effektivitet vid olika doser utvérderas
och dess sékerhet kontrolleras. Studien pagar omkring tva ar och ar den mest
kritiska nér det géller sorteringen av vinnare och férlorare.

Fas IIl studier har ett specifikt mal vilket kréaver métbara resultat som klart
visar att lakemedlet & effektivt vid behandling av malsjukdomen.
Forsoksgruppen ar storre, testet genomfors pa flera orter och s kallade
"double blinding”-kontroller gbrs dar varken |&karen eller patienten vet om det
a placebo. Studien tar oftast omkring 2 &, och det & vanligt att flera
paralella faser Ill studier genomfors pa ett lékemedel for att stodja olika
behandlingskombinationer.

Om ett projekt lyckas tasig igenom en fas 111 studie samlas all klinisk data och
ansbkan om myndighetsgodkénnande 1dmnas in. Den viktigaste myndigheten
ar amerikanska Food and Drug Administration, FDA. Det kan ta upp till ett
halvar att sitta ihop en ansokan och dérefter tar det 1-2 ar for FDA innan ett
godkannande kommer.

Schema 3.1 Produktutveckling med sannolikhet att nd marknaden

Prekliniska Studier Kliniska prévningar
Utveckling | Biologisk | Optimering | Dokumentation | Fas | Fas | Fas | Registrering | Marknad
Forskning | av substans I Il 11 | Godkannande
Sannolikhet 11% 19% | 29% | 66% 91% 100%
Tidsram 2-4 & lar lar| 2& | 2& 1-24&
Schemat ovan visar de olika sadierna och hur  sannolikheten  for

marknadsintroduktion okar for varje avklarat steg.”® Endast en tionde av de
upptéckter som gors i Preklinisk fas leder fram till en fardig produkt. Sannolikheten
for marknadsintroduktion okar mest mellan fas 1l och fas|ll.

2 ge Schema 3.1

# Active Biotech (2001), &rsredovisning
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3.3 Foretagsbeskrivningar

Nedan fdljer en sammanstélining 6ver de studerade bioteknikbolagen med kortare
foretags- och verksamhetsbeskrivning.

3.3.1 Active Biotech

Med sin bas i Lund, bedriver Active Biotech forskning och utveckling inom
medicinska omréden dar immunforsvaret & av central betydelse. Dagens bolag
harstammar fran ett forskningsprojekt for behandling av cancer pa Pharmacia, mera
ké&nd som TTS-projektet (Tumour Targeted Superantigens). Nar Pharmacia 1997 gick
ihop med Upjohn brots sig Active Biotech loss med forskningsportfoljen bestdende av
TTS och SAIK-MS*. Inom SAIK-MS-projektet utvecklar Active den nya substansen
laquinimod for behandlingen av multipel skleros (MS), dér kliniska studier i Fas|l har
genomforts. Active Biotech ar noterat pa Stockholmshorsens O-lista, MGA Holding
AB utgor den idag storsta agaren till aktierna och résterna®

3.3.2 BioPhausia

BioPhausia ar ett forsknings- och utvecklingsforetag med sin kdrnkompetens inom
mikrocirkulation, makromolekyler och biopolymerer. BioPhausias forsta egen
utvecklade produkt RescueFlow® marknadsfors for ndrvarande i norra Europa.
RescueFlow® & ett lékemedel for patienter som lidit stora blodforluster i
traumasituationer och med hjdp av l&kemedlet snabbare kan stabiliseras och sedan
foras till gukhus. BioPhausia har tva projekt i prekliniska studier: BP04 och GPO3.
BP04 projektet rér sig inom omradet cancerbehandling av fasta tumadrer. Forskningen
kring fasta tumorer gors av team delsi Uppsala och delsi Bergen, Norge.

| projektet GPO3 arbetar BioPhausia med ledgangsreumatism. Projektet bygger pa att
man genom att injicera en blandning av hyaluronsyra och dextran i kndeden minskar
smartan for patienten. BioPhausia & sedan den 25 mars 1998 noterat pa
Stockholmsbérsens O-lista och storsta aktiedgare & Skandia.?®

3.3.3Maxim

Maxim &r ett biofarmaceutiskt féretag med fokus pa livshotande cancer och kroniska
levergukdomar. Maxim har tva karnteknologier pa onkologiomradet: Ceplene
(histamin dihydroklorid), och ett program med fokus pa mekanismen for
programmerad celldod (apoptosis). Maxim utvecklar dessutom behandlingar av
hepatit C och andra kroniska leversukdomar. Det projekt som natt langst i
utvecklingen & lakemedelskandidaten Ceplene som & ndaa kommersialiserings-
stadiet. Maxim noterades den 24 oktober 1997 pa Stockholmshorsen och ligger idag
p& O-listan. Storsta aktiesgarnadr MGA Holding AB och Pharmacia Corp.?’

3.3.4 Medivir

Medivir bedriver l8kemedelsforskning och utveckling i Huddinge, Sverige och
Cambridge, England. Forskningen & baserad pa detaljerad kunskap om gener och

2 SAIK: Substances for Autolmmune diseases/K etoamides.
% Active Biotech (2003), &rsredovisning

26 \nwww.biophausia.se/

27 \nwww.maxim.com/index.asp
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genprodukterna proteaser och polymeraser. Dessa & centrala enzym som reglerar
livsviktiga funktioner i manniskor och mikroorganismer. Medivir utvecklar nya
lakemedel som hdmmar och reglerar funktionen hos proteaser och polymeraser i olika
sjukdomstillstand.

Medivir fokuserar primart pa tva terapiomraden, infektions- och immunsjukdomar. |
forskningsportfoljen aterfinns projekt mot HIV, gulsot, baltros, munsar, benskorhet
samt immunsjukdomar sasom ledgangsreumatism och MS (multipel skleros). Medivir
har fyra projekt i klinisk utvecklingsfas och ett antal i preklinisk fas. Medivir har varit
noterat sedan den 29 februari 1996 och ligger for nuvarande pa Stockholmshorsens
Attract 40-lista®

3.3.5 Oxigene

Oxigenes strategi ar att identifiera |akemedel skandidater hos akademiska institutioner,
att leda utvecklingen genom de kliniska faserna och att sedan hitta en
samarbetspartner for kommersidiseringen av projektet. Oxigene fokuserar pa
forskning kring blodkérl. Deras flaggskepp heter Combretastatin CA4 Prodrug.
Combretastatin har i kliniska studier visat formagan att kraftigt reducera blodflGdet
till tumorer vilket gor att tumorerna far ont om naring. Oxigene noterades 1995 och
finns p& Stockholmsborsens O-lista.®

3.3.6 Tripep

Tripep har tre verksamhetsomraden: bromsmedicin mot HIV, vacciner mot HIV och
hepatit C samt behandling av stafylokockinfektioner baserad pa teknologiplattformen
RAS®. De samarbetar med forskare pa Karolinska Ingtitutet, Sahlgrenska
Universitetssukhuset och Uppsala Universitet. Den mer industriellt inriktade
forskningen sker i Tripeps egna laboratorier i forskningsparken Novum i Huddinge.
Tripeps aktie & sedan & 2000 noterad pa Stockholmsborsens O-lista och den storsta
aktiegaren ar Dormant Properties AB.*

% \www.medivir.se
2 \nwww.oxigene.com
30 \www.tripep.se
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4. Teoretisk referensram

Denna empiriska studie fokuserar pa forskning och utveckling (FoU) som en
véardeskapande process. | kapitlet nedan gors en genomgang av EMH samt tillganglig
litteratur som ar relaterad till FoU och dess relevans ur kapitalmarknadens
perspektiv. Detta utifran de teoretiska grunderna for den metod studien bygger pa.

4.1 Kapitalmarknadens effektivitet

Aktiemarknadens huvudsakliga funktion &r att fordela riskkapital till de borsnoterade
foretagen. Vikten av att marknaden & effektiv & stor for att fordelningen av
riskkapital skall kunna ske pa basta sétt samt att forsakra att aktiehandeln fortlGper.
En forutséttning for att denna form av resursfordelning ska fungera ar att det finns
riskvilliga investerare, som genom att ta pa sig risk kan na en hogre forvantad
avkastning an andra riskfria aternativ. Definitionen av en effektiv marknad &r
emellertid ndgot oklar och behdver fortydligas for att fa en relevant innebord.

Enligt den effektiva marknadshypotesen (EMH) upptar kapitalmarknaden all
tillganglig information som & relevant for foretagets vardering genom aktiekursen,
snabbt och rationellt. Det innebér i teorin att investerare inte har ndgon mojlighet att
gora Gveravkastning pa en aktie, eller andra vardepapper, motsvarande den risk som
ar forknippad med respektive vérdepapper. Denna uteblivna mojlighet till
Overavkastning rader da historisk och aktuell information 6gonblickligen reflekteras i
nuvarande aktiekurser. *

4.1.1 Provning av en effektiv marknad

En effektiv marknad, dér all relevant information omedelbart avspeglas i aktiekursen,
vilar pa ett par kanske orealistiska antaganden. Bland antagandena géller att det inte
rader ndgra som helst transaktionskostnader samt att inforskaffandet av information
inte férknippas med nagon kostnad. Dessa antaganden kan ifragaséttas gallande om de
& verklighetstrogna pa dagens finansmarknad vilket innebdr att den extrema
versionen av en effektiv marknad kan forkastas. Fordelen med dessa antaganden &r att
de mynnar ut i en bra utgangspunkt vid undersokningar om hur information paverkar
aktiekurser. Lasaren far pa egen hand uppskatta om avvikelser fran en effektiv
marknad & inom ramen av informations- och transaktionskostnader.*

Att enbart testa marknadens effektivitet & inte genomforbart, utan effektivitetstestet
maste goras tillsammans med andra modeller. Vid empiriska tester forsoker man
askédliggora arbetet genom att utgd fran nagon form av jamviktsmodell. De mest
erkanda jamviktsmodellerna for en empiriskt testbar hypotes & random walk och fair
game, dar den senare, enligt Fama utgér den generella effektiva marknadsmodellen®,
Nedan beskrivs de tva jamviktsmodellerna.

3 Fama (1991)
2 Fama (1991)
* Fama (1970)
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Fair gamemodellen, eller " expected return efficient markets model”, bygger pa att den
forvantade avkastningen i sin tur & beroende av en variabel vilket antas paverka
aktiekursen. Modellen vilar samtidigt pa antagandet att ett jamviktsforhdllande kan
skapas. Jamviktsforhallandet skapas genom att den forvantade avkastningen pa ett
vardepapper & en funktion av risken. Marknaden & effektiv s skillnaden mellan
forvantad avkastning och den faktiska avkastningen &r lika med O.

Nér det inte rader nagon systematisk korrelation mellan kursrérelser och variabler
talas det om random walk. Det sumpmassiga rorelsemonstret intréffar da priset pa
aktien reflekterar al tillganglig information, och &ndras endast nér ny information
offentliggdrs. Successiva kursforandringar i aktien kommer déarmed vara oberoende
och kursen kommer att folja en "random walk” da nésta informationsslépp kommer
att vara oberoende av den forra.

Jamviktsmodellerna skapar tillsammans med tester av marknadens effektivitet det sa
kallade joint-hypothesis problemet, vilket syftar till att géva testet av
marknadseffektiviteten aven blir ett test av den jamviktsmodell som anvands i
undersokningen. Problemet uppstér nér det inte gar att dra exakta slutsatser om
effektiviteten pd marknaden, eftersom resultaten beror pa jamviktsmodellens
begransning och férankring i verkligheten. Svarigheterna urholkar dock inte
relevansen av att prova effektiviteten pad marknaden, da de ger okad kunskap om
aktiers avkastningsstruktur.>*

4.1.2 Kategorisering av effektivitet

Den mest erkénda kategorisering av den effektiva marknaden bestdr av svag,
halvstark och stark form av marknadseffektivitet. Om marknaden anses vara svagt
effektiv innebar det att historisk data inte kan anvandas for att forutsaga framtida
kursrérelser, exempelvis genom teknisk analys. Det medfér att all historisk
information redan &r inkluderad i aktiepriset. Den svaga effektiviteten kopplas ofta
samman med, den ovan ndmnda, random walk hypotesen dar avkastningen over tiden
& oberoende av varandra.

Enligt den halvstarka formen av effektivitet reflekterar aktiepriserna all tillganglig
offentlig information. Ha innefattas &en adla finansiella rapporter,
pressmeddelanden, vinstprognoser samt annan liknande information. Den vanligaste
metoden att testa om marknaden & halvstarkt effektiv, &r att studera aktiemarknadens
reaktioner pa olika typer av information och handelser. Med Event Studier méts dessa
reaktioner i form av kursforandringar pa basis av informationen och nya handelserna.
Det som studeras & darmed forandringen foére och efter informationen blev allmant
kand.

Kapitalmarknaden anses vara starkt effektiv da aktiepriset reflekterar all tankbar
information. Aven den typen av privat information som investerare med sérskilda
intressen och kunskaper inom bolag innehar, exempelvis insiders, askadliggors i
aktiekursen. Ett sétt att testa denna effektivetsform &r att, liksom vid halvstark

% Fama (1991)
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effektivitet, méta den kurspaverkan som uppstar vid ett offentliggérande av ny
relevant information.*

Nedan i figur 4.1illustreras grovt hur en aktie reagerar till en positiv handelse vid dag
0. Priset pa aktien justeras omedelbart till en ny niva pa den effektiva marknaden. Vid
tillfallen da marknaden inte agerar fullt effektivt férekommer andra scenarion. Den
forsta avvikande linjen visar pa eventuell informationsléacka infor offentliggorandet av
handelsen, eller att marknaden i forvag vantade nyheten. Priset pa aktien har darmed
redan forsiktigt stigit fram till hdndel sedagen. Det andra scenariot illustreras med linje
2 dar marknaden Gverreagerat pa den nya informationen dagarna efter handelsen, och
skapat en "véardebubbla® som vidare sjunker mot en mer réttvis niva Linje 3 kan
beskriva hur marknaden ibland & sen pa att reagera pa den nya informationen eller
inte alltid uppfattar véardet av den nyainformationen dag 0. *

Aktiens prizgfvirde

Linje 2: Overreaktion

Effektiv marknad

iniE %4 e = il
Linje 1: Informationsldcka Linje 3: Sen reaktion

- Dag 0 + Antal dagar efter
héndelzen

Figur 4.1 Ny information och alternativa kursférandringar, Arnold 2002

4.2 Tidigare studier

Undersokningar visar att investeringar i FoU har positiva influenser pa ett foretags
marknadsvéarde.®” P4 samma sitt som till exempel information om kassafléde
paverkar aktiekurserna, forefaller information om utlagg pa forskningsverksamhet
hjdpa investerare att fa en bild av storleken och variationen pa det framtida
kassafl6det. Darmed kan kostnader for FoU ses som en investering i mjuka tillgangar
med positiva effekter pa framtida resultat. Detta galler for ett brett spektrum av olika

% Fama (1970)
% Arnold 2002
37 Chauvin (1993)
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branscher och foretagsstorlekar. Det faktum att langsiktiga investeringar i FoU verkar
spela en viktig roll for investerarnas véarderingar av bolaget motsager den populdra
&sikten att investerare har ett alltfor kort placeringsperspektiv.®

4.2.1 Forhallandet mellan for etagets mar knadsvar de och FoU

Det fors en diskussion om huruvida det gar att se kapital investerat i FoU som en
tillgang. Tidigare empiriska studier har gjorts dar forhallandet mellan foretagets varde
och FoU undersokts. Det & mojligt att uppskatta ett véarde pa ett foretags FoU-kapital.
Om foretagets intakter och tillgangar justeras med hansyn till FoU-kapitaliseringen
har det visat sig att dessa justerade véarden &r signifikant associerade med aktiepriser
och utdelningar.*® Detta indikerar att FoU-kapitalisering & en process som & relevant
for investerare. Atminstone en del av ett foretags investeringar i FoU borde dérmed
réknas som tillgangar.

4.2.2 FoU projektens effekter pA marknaden

Aktiemarknaden reagerar positivt pa strategiska investeringsbeslut. Detta inkluderar
flera typer av strategiska beslut sdsom samarbeten, FoU-projekt, diversifieringar och
stora kapitautgifter vid investeringar. Att ett strategiskt investeringsbeslut kan
komma att generera en forandring i NPV bygger pa brister i den perfekta marknaden
som innebér att ett foretag kan f& en konkurrensfordel jamfért med andra foretag.
Pa en informationseffektiv marknad speglar aktieprisforandringar marknadens
vardering av foretagens beslut. Aktiemarknaden reagerar positivt pa beslut som okar
foretagets varde genom att Oka dess formaga att generera framtida kassafl 6den.

4.2.3Kritiska stadier i FoU-processen

Det finns indikationer p& att galva tidpunkten i FoU-processen paverkar
aktiemarknadens resktion pd meddelanden.”* Ett projekt befinner sig antingen i
innovationsstadiet eller i kommersialiseringsstadiet. Under innovationsstadiet & den
kritiska uppgiften att upptéacka teknologiskt genomférbara losningar som kan fa
marknadens  acceptans. Kommersialiseringsstadiet  kénnetecknas av  att
organisationens  uppgift forandras mot att vara konkurrenskraftig pa
produktmarknaden. Ur investerarens synvinkel skapas aktiedgarvarde under bada
stadierna. Investerare anvander olika kriterier nér de véarderar information beroende pa
vilket stadium projektet befinner sig i. Reaktionerna pa aktiemarknaden &r kraftigare
nar meddelanden kommer frén mindre foretag. Aven annan forskning har visat att
foretagens storlek har betydelse vid Event Studier.*? Om det géler ett foretag med
hog teknologisk intensitet & reaktionerna kraftigare under innovationsstadiet. For
andra féretag fordrojs den positiva reaktionen tills att det kommer en ny
produktintroduktion. *°

Introduktionen av en ny produkt pa marknaden &r det slutliga steget i FoU-processen.
Studier visar att en introduktions inverkan pa aktiemarknaden & storst for de

% Chauvin (1993)
¥ Lev (1996)

“ Woolridge (1990)
“ Kelm (2) (1995)
“2 Arvidsson (2003)
“ Kelm (2) (1995)

23



teknol ogiintensiva branscherna. Stérst inverkan har de produkter som har en hdg grad
av innovation och originalitet.**

Det har gjorts studier pd hur den amerikanska aktiemarknaden reagerar pa
informationsmeddelanden fran amerikanska foretag om deras FoU-projekt. Dessa
studier utférdes med hjélp av Event Studier och delar in FoU-processen i tre stadier:
initiering, fortséttning och introduktion av ny produkt. *® Det gjordes &ven en
utvardering av vilka faktorer som kunde tankas paverka aktiernas vardeférandring pa
marknaden. Studien visade att aktiemarknaden reagerade positivt pa information om
stadierna fortséttning och produktintroduktion. | fallet bioteknologi pétraffades det
véldigt fa introduktionsmeddelanden under testperioden, men investerare reagerade
entusiastiskt pa initieringsmeddelanden och fortsdttningsmeddelanden. Den positiva
foljden av aktiekursen forholl sig var hogre pa bolag med lagre marknadsvéarde. For
bolag med |&g forsdjningstillvaxt var effekten hog pa fortsitningsmeddelanden.
Myndigheternas godkannande hade speciell betydelse for hogteknologisk industri i
initieringsstadiet och introduktionsstadiet. Nar hansyn tagits till effekten av foretagens
storlek och bioteknikindustrin hade frekvensen av FoU-meddelanden ingen inverkan
pa effekten pa aktiemarknaden. Understkning framstéllde investerare som rationella
och sofistikerade véarderare av FoU-processen. Detta stér i kontrast med den populéra
&sikten att investeraren inom bioteknikbolag handlar kortsiktigt.*°

“ Chaney (1991)
> Kelm (1) (1995)
“ Kelm (1) (1995)
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5. Under sokningsdesign

| detta kapitel stalls de hypoteser upp som anvands for att analysera empirin. Vidare
gors en systematisk genomgang av det praktiska berékningsforfarandet av
under sbkningen. For att skapa en klar bild av hur berakningarna genomfors forklaras
dessa i detalj. De modeller som anvands for Event Sudien utgor de allméant
vedertagna. Dessa beskrivs schematiskt for att lasaren ska kunna tillgodogéra sig
resultaten fran undersokningen sa enkelt som majligt. Vidare redogors fér hur man
tolkar resultat fran statistiska berakningar.

5.1 Hypotesformulering

De teoretiska och empiriska grunderna som presenteras i foregaende kapitel leder till
formuleringen av den Overgripande hypotesen som provas i denna studie. Inom den
vaxande industrigrenen farmakologisk bioteknik ligger stor fokus pa de
forskningsresultat som uppnas. Det dkade antalet fasstudier och de framtida intakter
som kopplas till ett positivt Slutresultat pa dessa faser gor ‘ Resultat av Fasstudier’ till
ett relevant omrade for en empirisk studie. Huvudhypotesen &r sal edes:

Hypotes 1. Bioteknikbolagens marknadsvérde okar efter meddelande om positiva
resultat fran kliniska fasstudier.

Det finns olika foretagsspecifika faktorer som antas paverka den nya informationens
effekt pa marknadsvardet. Nedan behandlas ett urval av dessa faktorer dar
kompl etterande hypoteser stélls.

5.1.1 Foretagsspecifik faktor 1. Fasernasrelevansvid forskningsresultat

De olika projekten som ingdr i denna studie befinner sig i nagon av de kliniska faser
(Fas I, 11, 111) som &r typiska for |ékemedelsbranschen. Dessa olika stadier finns
beskrivnai kapitel 3.2. Sannolikheten for att ett projekt klarar att ta sig hela vagen till
produktmarknaden Okar olika mycket beroende pa vilken fas det handlar om. Storst
okning av chansen att na marknaden sker néar en Fas |l studie avklaras (+37 %).
Déarmed borde en positiv fas Il studie ge storre 6kning av marknadsvardet, jamfort
med Fas| och 111.*

Hypotes 2: Positiva resultat fran Fas Il studier orsakar storre Okningar av
bioteknikbol agens marknadsvérde &n motsvarande resultat fran kliniska Fas I- och 111-
studier.

5.1.2 Foretagsspecifik faktor 2: FOretagsstorleken métt i marknadsvéarde

Ett bioteknikfOretag bedriver i regel ett antal forskningsprojekt. Stora foretag har ofta
flera projekt i olika stadier, och en del av dem har till och med produkter ute pa
marknaden. Intékterna fran dessa produkter gor att behovet av riskkapital blir mindre
da foretaget till viss del kan finansiera sin forskning pa egen hand. Detta gor att de
storre foretagen inte behover ta lika stor hansyn till investerarnas krav. Ett mindre

4" s schema 3.1
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foretag & mer beroende av investerarnas godkénnande da det ofta behovs
kapitaltillskott for att ett forskningsprojekt ska kunna fullfdljas hela vagen till fardig
produkt. Ett forskningsresultat borde dérmed inte ha en lika stor betydelse for ett stort
foretag som det har for ett mindre.

Hypotes 3. Foretagsstorleken, matt i marknadsvardet, & av betydelse da storre
bioteknikbolags forskningsresultat orsakar lagre forandringar i marknadsvérdet an de
mindre bioteknikbolagens.

5.1.3 Foretagsspecifik faktor 3: Bolagens omsattningstillvéaxt

Kéannetecknande for bioteknikbolagen & dess oregelbundna omséttningstillvaxt
jamfort med bolag i andra branscher. FoU &r ett sétt att forsoka stimulera bolagets
tillvaxt, déar bioteknikbolag med noll- eller svag omsattningstillvaxt flaggar for béttre
framtida avkastning i samband med positiva handel ser kring deras FoU.

Hypotes 4: Bioteknikbolag med |&g omséttningstillvaxttakt skapar storre forandringar
i marknadsvérdet vid positiva resultat fran fasstudier, &n bolag med hogre tillvaxttakt.

5.1.4 Foretagsspecifik faktor 4: Antalet projekt i for skningsportfoljen

Det finns stora skillnader mellan féretag inom bioteknikbranschen med avseende pa
deras forskningsportfolj. Det finns exempel pa bolag som fokuserar pa endast en
produkt, samtidigt som det finns bolag som har flera projekt i olikafaser. Med en bred
forskningsportfolj sprids riskerna och sannolikheten att &minstone ett par produkter
nar ut pa marknaden Okar. For ett foretag med fa projekt & det darmed mer kritiskt att
resultaten vid en fasstudie &r positiva.

Hypotes 5: Bioteknikbolag med fa projekt i forskningsportfoljen skapar storre
forandringar i marknadsvéardet vid positiva resultat fran fasstudier, &n bolag med stora
forskningsportfoljer.

5.2 Berakning av avkastning

Daglig avkastning for de i studien ingaende bioteknikbolagen beréknas med f6ljande
formel:

P,.-P

Ri — _ it it-1
t Pia

dar:

Ri; = avkastning for aktiei vid tidpunkten t

P = stangningskurs for aktiei vidtid t

Pit.1 = stdngningskurs for aktiei vid tid t-1

Motsvarande berékning for marknadsindex sker enligt nedanstaende formel:

P -P
Rmt —_m mt-1
I:)mt—l
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dar:
Rmt = avkastning for index m vid tidpunkt t
Pyt =dutvardefor index mvidtidt
Prt.1 = stutvarde for index m vid tid t-1

Som marknadsindex anvands Affarsvarldens Generalindex, AGFX.

5.3 Marknadsmodellen

For att skatta den normala avkastningen anvands Marknadsmodellen. *® Denna modell
beskriver en akties avkastning i relation till variationer i avkastning for
marknadsindex. Formeln for Marknadsmodellen dterges nedan:

Rit = ai + BiRmt + &it

dar:
Rit = avkastningen for aktiei under tidpunkt t
aj = den foretagsspecifika parametern afa
Bi = den foretagsspecifika parametern beta
Rt = avkastningen for marknadsindex i under tidpunkt t
gt = felterm som fangar icke métbara handel ser

Marknadsmodellens parametrar o; och P; estimeras fran varje handelses bestamda
estimeringsfonster. | estimeringsberékningen anvénds sdledes den dagliga
avkastningen for aktien, R;;, och marknadsindex, Ry, fran estimeringsfonstret.
Parametern B kan enklast forklaras som forhdlandet mellan aktien och
marknadsindex. Denna anger hur mycket aktiens avkastning dndras i genomsnitt da
marknadsindex forandras med en enhet. Skattningen av parametrarna o och 3 sker
med minsta kvadratmetoden enligt formlerna nedan: *°

_ Y (R *RI-D2 R DR
n*> R - Rw)?

ZR“ _IB*Z_R"“

n n

B

a=

dér n & antalet dagar i estimeringsfonstret, (272 dagar), i de flestafall.

For att studien ska ge jamforbara resultat ska det ha skett avslut i aktien pa minst 95
% av dagarna under estimeringsperioden. Om sdinte &r fallet tas handelsen g med for
berakning. De dagar som g haft avslut i aktien har tillskrivits slutkurs frén foregaende

dag.

De estimerade parametrarna g och by anvands for att méta forvantade normala
avkastningen for handel sefonstret enligt nedanstdende formel:>°

“8 Campbell, Lo, MacKinlay (1997)
“9 K érner, Wahlgren (2000)
0 Asgharian (2003)
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E[Rii] =& + b* R

dér E[Ri{] & den forvantade normala avkastningen for aktiei vid tidpunkten t.

5.4 Berdkning av icke-normal avkastning, AR

D& man estimerat den normala avkastningen kan man berdkna icke normala
avkastningen. Den icke-normala avkastningen &r verklig avkastning minus foérvantad
avkastning enligt formeln nedan: >*

ARt =Rit— E[Rit]

dar:
AR;; =icke-normal avkastning for aktiei vid tidpunkten t
Rit = verklig avkastning for aktiei vid tidpunkten t
E[Ri] = férvantad avkastning vid for aktiei vid tidpunkten t

For att f& en overblick 6ver hur aktien har utvecklats under hela handel sefonstret
adderas den icke-normala avkastningen dag for dag. Detta gors for varje handelse och
darigenom far man ett slutvéarde pa vilken avkastning aktien har haft i relation till
marknadsindex Over hela handelsefonstret. Detta benamns CAR, Cumulative
Abnormal Return, och visasi nedanstdende formel:*

CAR (T, T,) = i AR,

t=T;

dér T, och T, ar forsta respektive sista dag i handel sefonstret.

5.5 Att analyseraicke-normal avkastning

For att sedermera kunna analysera hypoteser med t-test behdver man berdkna
genomsnittligt véarde for AR och CAR for samtliga handelser. Medelvérdet av den
icke-normala avkastningen for respektive dag i handelsefonstret, AAR;, beréknas for
N antal handelser enligt nedanstdende formel:>

AAR =% Y AR,

AR & alltsa icke-normal avkastning for respektive dag och handelse medan AAR &r
medelvardet for varje dag réknat pa samtliga handel ser.

*! Campbell, Lo, MacKinlay (1997)
%2 Campbell, Lo, MacKinlay (1997)
%3 Campbell, Lo, MacKinlay (1997)
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Genom att pd samma sétt berdkna medelvardet av den kumulativa icke-normala
avkastningen kan aven den prévas med t-test. Detta medelvarde benamns CAAR,
Cumulative Average Abnormal Return, och berdknas for varje dag i handelsefonstret
for N antal handelser enligt formeln nedan:>*

1 N
CAAR = ﬁ* Y CAR,
i=1

CAAR &r altsamedelvéardet for CAR bergknat pa alla handel ser.

5.6 Hypotesprovning och statistiska tester

Vid statistisk hypotesprévning bedoms trovardigheten i hypoteser, samt om vérdet pa
en parameter ska accepteras eller forkastas. En hypotes kan sdedes ses som ett
pastaende om ett varde pa en parameter. Den hypotes som testas kallas nollhypotesen
H, och dess mothypotes benamns Hy.>

Normalt sett & det nollhypotesen som man uttalar sig om da man stéller upp
hypoteser. De hypoteser som stéllts i kapitel 5.1 utgor rent tekniskt mothypoteserna
eftersom de pastér att det finns ett samband. Detta har gjorts for att oka lasarens
forstaelse.

| denna undersokning testas till exempel att AAR och CAAR &r lika med noll mot
mothypotesen att AAR och CAAR é&r signifikant storre an noll. Detta bendmns aven
ensidig mothypotes, se tabell 5.1 nedan. >

Tabell 5.1 Hypotes CAAR

Ho: CAAR=0

H: CAAR>0

Endast mothypotesen H; ar beskriven i kapitel 5.1.

Hur akti ermnas avkastning paverkats av handelsen testas med t-test enligt nedanstaende
formler:

. AAR

) (UAAR/ V nAAR)

dar:
AAR = genomsnittlig AR
oaar = Standardavvikelse for AAR
Naar = antalet handelser som AAR baseras pa

> Campbell, Lo, MacKinlay (1997)
% Asgharian (2003)

%6 K érner, Wahlgren (2000)

" Campbell, Lo, MacKinlay (1997)
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Motsvarande berdkning gors for CAAR. De beréknade t-véardena jamférs med t-
varden for signifikansnivaer for att bestdmma om och i safall pa vilken niva man kan
forkasta nollhypotesen.

Om berdknat t-varde Gverstiger kritiskt varde vid en viss signifikansniva kan man
forkasta nollhypotesen pa denna niva.

5.7 Foretagsspecifika faktorer

Sex foretagsspecifika faktorer anvands i regressionsberdkning: Fas I, I, I,
Foretagsstorlek, Tillvéxthastighet och Antal projekt i forskningsportfoljen.

For att kunna gora en regressionsanalys med kvalitativa variabler, sdsom Fas |, I1, lII,
maste dessa variabler kvantifieras. Detta & majligt under forutsdttning att dessa &r
dikotoma, det vill siga enbart kan anta tva olika varden. Man kvantifierar siledes
variabeln genom att tilldela den véardet 1 eler 0.

Handelser som anknyts till Fas | studier separerades fran 6vriga handelser genom
dummyvariabeln Dess| (1 = Fas | handelser, 0 = 6vriga). Fas |- och Fas Il studier
sorterades ut pad motsvarande sétt genom dummyvariablerna Dess 1 (1 = Fas |l
héndelser, 0 = 6vriga) och Deasy) (1 = Fas 11 handelser, 0 = dvriga).

Marknadsvardet for respektive bolag berdknades genom att multiplicera véardet pa
aktiekursen tjugo dagar fore handelsen med antalet aktier i bolaget. Foretagsstorleken
definieras har som logaritmen av féretagets marknadsvarde tjugo dagar innan
handel sen. Faktorn gavs namnet LogM V.

Variabeln  tillvéxthastighet definieras 1 denna studie som  foretagens
omséttningstillvaxt. For varje handelse bestamdes omsattningstillvaxten for det ar
héndelsen skedde och de tva foregaende aren och ett medelvéarde av dessa tre varden
tillskrevs handelsen. For de handelser som skett under 2003 beréknades foretagets
omséttning som (omséttningen under de tre forsta kvartalen)*4/3. Faktorn gavs
namnet Oms. Tillv.

Slutligen undersoktes hur manga projekt respektive foretag hade i nagon klinisk fas
vid varje handel se. Faktorn gavs bendmningen Antal Proj.

5.8 Regressionsanalys av foretagsspecifika variabler

De foretagsspecifika faktorernas inverkan pd AR och CAR testas med enkel och
multipel regressionsanalys i Microsoft Excel. Den enkla regressionsanalysen for AR
stalls upp enligt:>®

ARi(O) =o; t+ Bi*Xij + & dar

ARi(o) & den icke-normala avkastningen for handelsei vid dag O.
Xjj representerar foljande foretagsspecifika variabler:

%8 K érner, Wahlgren (2000)
%9 Arvidsson (2003)
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Deasi(1 = Fas | handelser, 0 = 6vriga)

Drasii (1 = Fas |l handelser, 0 = 6vriga)

Deasii(1 = Fas 111 handelser, 0 = 6vriga)

LogMV (logaritmen av fOretagets marknadsvérde dag t-20)
Omes. Tillv. (omséttningstillvaxt medelvarde 3 &)

Antal Proj. (antal projekt i klinisk fas vid héndelsen)

Den multipla regressionen med AR gjordes enligt nedanst&ende formel:®°

AR = 0 + B1*Drasi + B2*Drasii + B3*Drasiii + Ba*LOGMV + Bs*Oms. Tillv. + Be*Antal Proj. + ;
Den enkla regressionsanalysen for CAR stélls pa liknande sétt upp enligt:

CAR; = q; + B*X;; + & dar

CAR; & den ackumulerade icke-normala avkastningen over handelsefonstret for
handelse .

Xij representerar foretagsspecifika variabler pd motsvarande sétt som vid berékning av
AR ovan.

Den multipla regressionen med CAR gjordes enligt nedanstéende formel.

CARi0) = ti + B1*Drasi + B2*Drasii + Bs* Drasini + Ba*LOGMV + B5*Oms. Tillv. + Be*Antal Proj. + ¢

| regressionsanalysen testas om de olika foretagsspecifika koefficienterna ér
signifikant skildafran noll. Om det visar sig att en koefficient inte & signifikant skild
fran nogl sa har faktorn inte nagot forklaringsvarde betraffande avkastningen pa
aktien.

5.9 Forvantat resultat frén regressionsanalys

Nar berakningsgangen har stédllts upp kan en kort redogorelse om forvantan goras av
hur de olika faktorerna kommer att paverka AR pa handelsedagen och CAR for hela
handelsefonstret. Hypoteserna 2 till 5 fran kapitel 5.1 innebar vissa forvantningar pa
resultaten fran regressionsanalysen. Dessa sammanfattas i tabell 5.1 och forklaras
nedan.

Tabell 5.1 Forvantad effekt av specifika variabler vid regressionsanalys

Forvantat
Foretagsspecifik variabel AR | CAR
Drasi + +
Drasii ++ ++
Drasii + +
LogMV - -
Oms. Tillv. - -
Antal Proj. - -
€ Arvidsson (2003)
& Asgharian (2003)
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Positiva forskningsresultat fran fas I, Il och III férvantas ala enligt hypotes 1 ge
positivt resultat for AR och CAR. Forskningsresultat fran Fas Il forvantas dock enligt
hypotes 2 ge stérre effekt paA AR och CAR an forskningsresultat fran de andra tva
faserna. Dettaillustreras i tabell 5.1 med tva plustecken for Fas Il och ett plustecken
for Fas | och Fas Ill. | regressionsanalysen innebar detta att vardet pa koefficienten
for faktorn Dras )y borde vara hogre @n vardena pa koefficienterna for faktorerna Degs)
och Das .

Enligt hypotes 3 borde forskningsresultat presenterade fran bolag med hogt
marknadsvarde ge mindre effekt pa AR och CAR &n bolag med &gt marknadsvérde.
Sdledes borde LogMV ha negativ paverkan pa AR och CAR vilket illustreras med
minustecken i tabell 5.1.

Med stod av hypotes 4 borde forskningsresultat presenterade fran bolag med hog
omséttningstillvaxt ge mindre effekt pAa AR och CAR é&n bolag med |&g
omséttningstillvaxt. Sdledes borde faktorn Oms. Tillv. ha negativ paverkan pa AR och
CAR vilket illustreras med minustecken i tabell 5.1.

Enligt hypotes 5 borde forskningsresultat presenterade fran bolag med stort antal
projekt i klinisk fas ha lagre effekt pa AR och CAR &n resultat fran bolag med litet
antal projekt i klinisk fas. Saledes borde faktorn Antal Proj. ha negativ paverkan pa
AR och CAR vilket &ven det illustreras med minustecken i tabell 5.1.
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6. Empiri

| det har kapitlet presenteras empiri och resultat fran Event Sudier och
regressionsanalys. Detta sker dels i tabellform och dels i grafisk form for basta
overskadlighet. Resultaten kommenteras kortfattat och analyseras sedan i kapitel 7.

6.1 Introduktion

FoOr att gora materialet mer |&ttoverskadligt sker en uppdelning av resultaten. Forst
presenteras en tabell med de olika handelserna da foretagen sldpper information om
positiva forskningsresultat fran klinisk fasstudie. Dérefter presenteras bergkningar av
genomsnittlig icke-normal avkastning samt ackumulerad genomsnittlig icke-normal
avkastning over handelsefonstret.  Slutligen  redovisas  resultaten  fran
regressionsanalyserna dar bdde AR for handelsedagen och CAR for hela
handel sefonstret provas mot de foretagsspecifika variabler som stélls upp i stycke 5.7.

6.2 Presentation av handel ser

| tabell 6.1 nedan presenteras de handelser som uppfyller de tidigare stéllda kraven.
For varje handelse presenteras aktuellt foretag, datum samt vilken klinisk fas som
resultatet kommer frén. Vidare presenteras icke-normal avkastning, AR, for
handelsedagen (dag 0) samt ackumulerad icke-normal avkastning, CAR, for hela
handelsefonstret. Tabellen innehdller dven B-véardet fran estimeringsfonstret for
respektive handelse.  Dérefter fOljer tabell 6.2 med de olika fasstudiernas
medelvarden pA AR och CAR.
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Tabell 6.1 Presentation av handelser

CAR for hela

Foretag och datum Fas AR fordag 0 héndelsefénstret B

Active Biotech 2003-09-16 |l 41% 136% 0,98
Active Biotech 2003-06-02 I 6% 98% 1,16
Active Biotech 2003-01-29 | -1% 4% 0,76
Active Biotech 2001-06-26 | 4% -1% 0,59
Active Biotech 2001-04-24 | 6% 6% 0,83
Maxim 2003-06-12 11 22% 37% 0,87
Maxim 2002-11-11 Il 6% 33% 0,89
Maxim 2002-10-21 11 9% 13% 0,99
Maxim 2002-05-21 1] -2% 4% 1,06
Maxim 2002-01-09 11 1% 9% 1,25
Maxim 2001-10-22 11 21% 34% 1,23
Maxim 2001-05-21 Il 6% 10% 1,23
Maxim 2001-04-20 Il 12% 52% 1,41
Maxim 2000-09-14 Il 1% -29% 0,93
Maxim 2000-05-02 1] -1% -35% 0,60
Maxim 2000-04-12 Il 1% -54% 0,42
Maxim 1999-11-17 1 0% 60% 0,57
Maxim 1999-05-17 Il 3% 3% 0,70
Maxim 1998-06-09 * I -1% 28% 0,91
Biophausia 1998-11-26 ** I -3% 18% 0,90
Medivir 2002-09-30 I 3% -56% 0,78
Medivir 2002-05-31 Il 14% 37% 0,86
Medivir 2000-12-07 Il 0% -63% 0,91
Medivir 2000-01-25 Il 10% 135% 0,37
Medivir 1999-06-29 I 6% -12% 0,50
Medivir 1998-02-10 I 5% 19% 0,66
Oxigene 2003-05-02 I 42% 105% 0,56
Oxigene 2002-06-17(15) I 4% 9% 0,83
Oxigene 2001-10-31 I 12% 39% 0,72
Oxigene 2001-05-14(13) I 3% 8% 0,87
Oxigene 2000-04-05 I 0% -48% 0,71
Oxigene 1999-10-04 I 18% 56% 1,32
Tripep 2000-12-20 *** I -14% -35% 0,82
Medelvarde totalt 7% 18,8% 0,85

* 130 dagars estimeringsfonster, ** 149 dagars estimeringsfonster,
*** 92 dagars estimeringsfonster

Kommentar till tabell 6.1: Tre handelser avviker négot vid berékningsforfarandet da
deras B-varde inte & berdknat pa 272 dagars estimeringsfonster. Dessa handelser har
mindre antal dagar eftersom bolagen inte varit noterade pa Stockholmshorsen
tillrackligt 1ange for att nd upp till full langd i estimeringsfonstret. Handelserna tas
trots detta med i resultaten eftersom deras B-varde befinner sig pa rimlig niva i
relation till 6vriga handelser. | de fall informationen har sl&ppts under en dag da
borsen varit stangd har forsta nastféljande handel sdag anvants som dag O. | dessa fall
stér det datum informationen sl&ppts inom parantes.

Den icke-normala avkastningen, AR, for handelsedagen (dag 0) har ett medelvarde
p& 7 % och varierar mellan -14 % och 42 %. Den ackumulerade avkastningen over
handelsefonstren har medelvardet 18,8 % och varierar fran -63 % till +136 %.
Medelvardet for B-vardet fran estimeringsfonstret var 0,85.
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Tabell 6.2 Medelvarden for fasstudier

Antal handelser | AR (medelvarde per | CAR (medelvéarde
Fas) per fas)
Fas| 14 6,0 % 8,1 %
Fasll 11 9,0 % 32,4 %
Fas |l 8 5,8 % 17,6 %

Kommentar till tabell 6.2: | tabell 6.2 visas medelvarde for AR fran handel sedagen
beraknat separat for de olika kliniska faserna. Samma sak har gjorts for CAR fran
sista dagen i handelsefonstret. Detta ska inte forvaxlas med AAR och CAAR som
beréknas Over ala handelser oberoende av fastillhérighet.

6.3 Avkastning under handel sef bnstret

Nedan presenteras berdkning av genomsnittlig icke-normal avkastning (AAR) samt
genomsnittlig ackumulerad icke-normal avkastning (CAAR) Over handelsefonstret.
For varje dag i handelseftnstret presenteras AAR och CAAR tillssmmans med
tillhdrande t-vérde i tabell 6.3. Déarefter visas handelsefonstrets AAR och CAAR i

figur 6.1, 6.2 samt 6.3.
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Tabell 6.3 AAR och CAAR med tillhérandet-véarde for handelsefonstrets 41 dagar

Dag AAR t-varde AAR CAAR t-varde CAAR
-20,00 1,2% 1,505 1,2% 1,505
-19,00 1,4% 1,711 2,6% 2,219
-18,00 0,9% 1,296 3,6% 2,965
-17,00 -0,1% -0,099 3,5% 2,693
-16,00 -0,9% -1,090 2,6% 1,458
-15,00 0,7% 0,967 3,3% 1,824
-14,00 0,7% 0,973 4,0% 2,212
-13,00 -0,2% -0,377 3,8% 1,946
-12,00 0,9% 1,059 4,7% 2,085
-11,00 0,6% 0,779 5,3% 2,073
-10,00 0,7% 0,780 6,0% 2,287
-9,00 0,1% 0,101 6,2% 1,915
-8,00 0,8% 1,491 6,9% 2,004
-7,00 1,3% 1,704 8,3% 2,195
-6,00 0,7% 1,053 9,0% 2,284
-5,00 -0,4% -0,614 8,7% 2,060
-4,00 -0,2% -0,131 8,5% 1,902
-3,00 1,0% 1,200 9,5% 2,111
-2,00 0,4% 0,512 9,9% 2,158
-1,00 0,1% 0,199 10,1% 2,099
0,00 7,0% 3,489 17,0% 2,918
1,00 -0,4% -0,240 16,6% 2,664
2,00 -0,5% -0,498 16,1% 2,534
3,00 0,4% 0,349 16,5% 2,517
4,00 -0,8% -1,157 15,6% 2,402
5,00 0,9% 1,674 16,6% 2,538
6,00 -0,8% -1,357 15,8% 2,343
7,00 -0,7% -0,949 15,1% 2,211
8,00 -0,9% -1,338 14,2% 2,054
9,00 1,1% 0,879 15,3% 2,077
10,00 0,7% 0,730 16,0% 2,168
11,00 -0,8% -0,883 15,2% 2,111
12,00 0,7% 1,122 15,9% 2,105
13,00 0,2% 0,329 16,1% 2,102
14,00 0,4% 0,567 16,5% 2,187
15,00 0,7% 1,040 17,2% 2,196
16,00 -0,7% -1,032 16,5% 2,082
17,00 1,8% 0,855 18,3% 2,094
18,00 0,3% 0,432 18,6% 2,107
19,00 -0,5% -0,813 18,1% 2,109
20,00 0,7% 1,375 18,8% 2,162

Kommentar till tabell 6.3: AAR och CAAR & genomsnittliga berdkningar pa
samtliga handelsers icke-normala avkastning och ackumulerade icke-normala
avkastning. For att avgora om dessa medelvarden &r statistiskt skilda frén 0 har t-test
gjorts och t-vérdena redovisas i respektive kolumn. Den genomsnittliga icke-normala
avkastningen for handel sedagen (dag 0) & 7 %. Medelvéardet har t-véardet 3,489 vilket
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innebéar att det & signifikant skilt fran 0 med signifikansnivda 0,1 % eller
konfidensgraden 99,9 %. Den genomsnittiga ackumulerade icke-normala
avkastningen sista dagen i handelsefonstret & 18,8 %. T-vardet & 2,162 vilket
innebar att detta medelvarde & signifikant skilt fran 0 pa signifikansniva 2,5 % eller
konfidensgraden 97,5 %.

AAR for handelsefénstrets 41 dagar
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Figur 6.1: Diagrammet visar genomsnittlig icke-normal avkastning dag for dag

Kommentar till figur 6.1: Som illustreras i figur 6.1 varierar den icke-normala
avkastningen, AAR, mellan -0,9 % och + 7 %. Det hogsta vardet kommer fran
handel sedagen, dag 0. Bortsett fran vardet for handel sedagen varierar AAR mellan
—0,9 % och +1,8 %.
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CAAR for handelsefonstret
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Figur 6.2: Diagrammet visar den genomsnittliga ackumulerade icke-normala avkastning (CAR)

Kommentar till figur 6.2: Som sesi figur 6.2 6kar den ackumulerade icke-normala
avkastningen, CAAR, under héndelsefonstret fram till handel sedagen med cirka 10 %.
Dérefter okar CAAR med 7 % under handelsedagen for att under resten av
héndel sefonstret rorasig mellan 14,2 % och 18,8 %.

AAR och CAAR for handelsefonstrets 41 dagar
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Figur 6.3 AAR och CAAR for héndel sefonstret
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Kommentar till figur 6.3: | denna figur presenteras AAR tillssmmans med CAAR
for att relationen mellan dem ska bli tydlig. Déarigenom askadliggors hur CAAR stiger
nér AAR & positivt och vice versa. Trenden for CAAR & klart positiv fram till
héndelsedagen. Under sdlva héndelsedagen ses en markant 6kning av CAAR medan
trenden darefter & ndgot mer svartolkad.

6.4 Regression mot specifika variabler

Nedan redovisas resultaten fran regressionsanalyserna déar bade AR for héndel sedagen
och CAR for hela handelsefonstret har prévats mot de foretagsspecifika variabler som
stéllts upp i stycke 5.7. De foretagsspecifika variablerna har tagits fram for att
provningen av hypoteserna ska kunna genomféras statistiskt. Om hypoteserna kan
bekréftas eller g analyserasi kapitel 7.

Tabell 6.4 AR mot specifika variabler

Foretagsspecifika variabler

Nr | Konstant Fas | Fas Il Fas IlI log MV Oms tillv. Antal Proj. R’

1| 0,0764 -0,0160 0,0049
(2,866) (-0,390)

2| 0,0596 0,0299 0,016
(2,421) (0,702)

3| 10,0732 -0,0150 0,0032
(3,150) (-0,317)

4| 0,7325 -0,0742 0,055
(1,873) (-1,697)

5| 0,0752 -0,0102 0,0064
(3,153) (-0,445)

6| 0,0228 0,0123 0,016
(0,331) (0,712)

7 0 0,9518 0,9855 0,9518 -0,1078  0,0110 0,0165 0,156

- (1,957) (1,992) (1,939) (-1,923) (0,383) (0,821)

Kommentar till tabell 6.4 (AR): | tabell 6.4 visas resultaten fran enkel och multipel
regression. Regressionsanalysen ar gjord enligt kapitel 5.8.

Vardet for o; aterges i kolumnen markt Konstant. B-koefficienten for varje regression
aterges i kolumnen for respektive foretagsspecifik variabel. Varje koefficients t-varde
st&r undertill inom parentes. Forklaringsvérdet dtergesi kolumnen R,

Nummer 7 & en multipel regression enligt formeln:

ARi(O) =q; + ﬁl*DFasl + BZ*DFag“ + ﬁS*DFasIII + [34*L0gMV + B5*OmS. Tillv. + BG*AntaI PI‘O] + g
Séledes &r regressionen nummer 1 mellan icke-normal avkastning for handel sedagen,
(AR for dag 0), och dummyvariabeln for fas |, Dgys . Vérdet -0,0160 a f-

koefficienten for regressionen och t-vérdet for regressionen ar -0,390. (Fullsténdig
regressionsanalys dtergesi bilagaC.)
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Bland de enkla regressionerna & det endast Bs-koefficienten, LogMV, som indikerar
paverkan med ett t-varde pa -1,697, markerat med fet stil. Detta motsvarar
signifikansniva 10 % eller att koefficienten & skild ifran noll med konfidensgraden 90
%.

| den multiplaregressionen har Fas|, Fas |, Fas |1l samt LogMV signifikans.

Tabell 6.5 CAR mot specifika variabler

Foretagsspecifika variabler

Nr  Konstant Fas | Fas Il Fas llI log MV Omsttillv.  Antal Proj. R’

1 0,2620 -0,1754 0,031
(2,291) (-0,999)

2 0,1193 0,2049 0,039
(1,127) (1,117)

3 0,1911 -0,0147 1,6E-5
(1,888) (-0,071)

4 5,3562 -0,5788 0,27
(3,531) (-3,412)

5 0,2572 -0,1256 0,051
(2,535) (-1,288)

6 0,1359 0,0135 0,0010
(0,451) (0,179)

7 0 6,4313 6,8876 6,6890 -0,7260 0,0007 0,0065 0,426

(3,686) (3,880) (3,798) (-3,611)  (0,007) (0,090)

Kommentar till tabell 6.5 (CAR): | tabell 6.5 visas resultaten fran enkel och
multipel regression av CAR. Regressionsanalysen presenteras i kapitel 5.8. Vardet for
o; aterges i kolumnen bendmnd Konstant. B-koefficienten for varje regression &tergesi
kolumnen for respektive foretagsspecifik variabel. Varje koefficients t-varde star
undertill inom parentes. Forklaringsvardet &tergesi kolumnen R

Nummer 7 & en multipel regression enligt formeln:

CAR;) = 0i + B1*Drasi + B2*Drasit + B3*Drasii + B4*LOGMV + B5*Oms. Tillv. + Bg*Antal Proj. + g
Nummer 1 & regressionen mellan ackumulerad icke-normal avkastning och
dummyvariabeln for fas |, Deas). V&rdet -0,1754 &r p-koefficienten for regression nr 1
och t-vérdet for koefficienten &r -0,999.

Bland de enkla regressionerna & det endast Bs-koefficienten for LogMV som har
signifikant paverkan med ett t-varde pa -3,412, markerat med fet stil. Detta motsvarar
signifikansniva 0,2 % eller att koefficienten & skild fran noll med konfidensgraden
99,8 %.

| den multiplaregressionen har Fas|, Fas I, Fas 1l samt LogMV signifikans.
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6.5 Sammanfattande resultat fran regressionsanalys

Hypotes 2 till 5 medfér de férvantade korrelationer som redovisas i kapitel 5.9 och
kan ses i tabell 6.6 nedan. | tabellen redovisas bade forvantat paverkan pd AR och
CAR samt det verkliga utfallet som regressionsanalysen visar.

Tabell 6.6 Sammanfattande resultat fran regressionsanalys

Forvantat utfall | Verkligt utfall

Foretagsspecifik variabel AR CAR AR | CAR
Drasi + + + +
Drasii ++ ++ + +
Drasi + + + +
Logaritmen fér Marknadsvardet - - - -
Omes. Tillv. - - 0 0
Antal Proj. - - 0 0

Kommentar till tabell 6.6: Det & endast logaritmen for marknadsvéardet som ger
signifikant paverkan pa AR och CAR i de enkla regressionsanalyserna. Variabeln ger
negativ inverkan pa AR och CAR, som askadliggtrs med minustecken. Utfallet for
variabeln LogMV stammer sdledes 6verens med det forvantade utfallet. Vid multipel
regression av dummyvariablerna for Fas |, Fas Il, Fas Il signifikant positiv inverkan
pa AR och CAR. Dock gar det inta att utskilja en stérre positiv inverkan fran Fas I1.
Vad det gdller dvriga foretagsspecifika variabler kan ingen signifikant paverkan visas
vilket markeras med noll i tabellen.
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7 Analys

| foljande kapitel analyseras de resultat som presenterats i foregaende kapitel utifran
den teoretiska referensramen. Handelserna analyseras utifran fordelning och med
stod av den effektiva marknadshypotesen. Vidare analyseras de hypoteser som stallts
upp i kapitel 5.1.

7.1 Analys av handel ser

Handelserna som uppfyller urvalskriterierna & 33 till antalet. Resultaten fran
avkastningsberakningarna har stor spridning, vilket medfor svarigheter att dra
statistiskt sikerstdllda slutsatser. Det |&ga antalet handelser beror pa att
bioteknikbranschen & relativt ung och att endast féretag noterade pa
Stockholmsborsen studerats. Enbart ett fatal handelser faller bort pa grund av de
urvalskriterier som stélls upp for att minimera stérning fran annan information.
Sdlunda hade antalet handelser € kunnat Oka namnvart med mindre strikta
urvalskriterier.

Vidare & ojamn foérdelningen av handelser mellan bolagen. Maxim & det bolag som
antalsméassigt dominerar med 14 handelser medan till exempel Biophausia och Tripep
& representerade med en handelse vardera. Detta visar pa olikheterna mellan
bioteknikbolagen inte minst géllande deras storlek och forskningsportfalj.

Av héndelserna utgor 14 stycken Fas |, 11 stycken Fas Il samt 8 stycken Fas I1l. De
foretag som varit verksamma under 1angst tid har ocksa haft flest substanser i klinisk
fas. Fas | studierna & de minst kostsamma projekten och & de som involverar minst
antal patienter. Det ar endast ett fatal projekt i Fas | som tar sig fram till Fas IIl.
Darmed maste foretagen genomfora manga olika Fas | studier for att forsakra sig
majligheten att ndgot projekt ska na ut pa marknaden.

Utifran bioteknikbolagens forutséttningar kan det konstateras att det krévs goda
forskningsresultat och hdg marknadspotential for att projekten ska drivas framét.
Samarbetspartners sasom |akemedelsholag stéller hoga krav pa framgang. Dessa krav
maste uppfyllas for att partners inte ska dra sig ur projekten innan de kostsamma Fas
lIl studierna initieras. Att driva igenom en Fas Il studie pa egen hand & for
bioteknikbolagen manga ganger forknippat med allt for stora resurser bade vad géller
personal och finansiell styrka. Det & darfor naturligt att Fas | studierna ar flest till
antalet.

Den icke-normala avkastningen, AR, fér handelsedagen (dag 0) har en vid spridning
med varden som varierar mellan -14 % och + 42 %. Den ackumulerade icke-normala
avkastningen over handelsefonstren, CAR, varierar fran -63 % till +136 %. Dessa
stora variationer speglar att det & en bransch med hdg risk. Aktiernas avkastning kan
gd i endera riktning trots att positiva forskningsresultat presenteras. Orsakerna till
denna spridning studeras g i denna undersokning men det kan konstateras att
forskningsresultaten inte & den enda faktorn som har stor paverkan pa
bioteknikbol agens avkastning.
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Bioteknikbolagens avkastning i relation till marknadsindex, AFGX, visas med (-
vardet. Medelvardet pa p-vardet for samtliga handelsers estimeringsfonster & 0,85.
Detta innebér att bioteknikbolagens aktier ror sig i samma riktning som index om én i
ndgot mindre utstrackning. Bioteknikbolagen har specifik verksamhet dér
utvecklingen av ett fétal projekt dominerar. Den offentligt tillgangliga informationen
om dessa projekt styr i hog grad beddmningen av dessa bolag och dess utveckling pa
borsen. Avkastningen fran dessa bioteknikbolag borde dérmed ha |&g korrelation med
marknadsindex och det genomsnittliga B-vardet férvantades darmed vara lagre an
0,85.

7.2 Analys av resultaten med stéd av EMH

Studiens resultat gallande avkastningen visar pa att marknaden inte agerar fullt
effektivt eftersom det férekommer andra scenarier an den stegvis “raka’
avkastningslinjen (informationseffektiv marknad) fran figur 4.1. Enligt den effektiva
marknadshypotesen skall aktieavkastningen inte justeras forrén ny relevant
informationen & tillganglig. Dé&remot visar denna studies berdkningar av
ackumulerade icke-normala avkastningen, CAAR, pa 10 % okning av avkastningen
under forsta delen av hindelsefénstret fram till handel sedagen.®® Avvikelse frén den
annars stegvisa avkastningsrorelsen visar pa eventuellt informationsléckage eller att
héndelsen i forvag ar vantad, delvis i enlighet med linje 1 fran figur 4.1. Genom
datainsamlingen av pressreleaser fran Stockholmsborsens bioteknikbolag péatraffas en
mangd fall dar bolagen i forvag meddelar att resultat fran fasstudierna kommer att ske
inom en snar framtid. Den positiva avkastningen fram till handel sedagen kan saledes
aven héarledas till kursdrivande spekulation om positiva forskningsresultat.

Bolagens avkastning pa handelsedagen (dag 0) visar som vantat att informationen har
en signifikant effekt pa marknadsvérdet, vilket stdmmer va Overens med den
effektiva marknadshypotesen. Kapitalmarknaden tar darmed i ansprak den tillgangliga
informationen i priset pa aktiekursen, snabbt och rationellt. Information kring
forskningsresultaten utgor i bioteknikbolagens fall sdledes en viktig signa for hur
deras aktier utvecklasi forhallande till marknadsindex.

Tidsperioden efter handelsedagen visar enligt resultaten for CAAR pa en blandad
utveckling. Direkt efter handelsen sker en svag nedgang under de fdljande tio
handelsdagarna som kan forklaras med en viss Overreaktion pa den s&ppta
informationen frén marknadens sida tillsammans med vinsthemtagningar. Den
ackumulerade avkastningen stiger sedan ytterliggare efter denna méttliga nedgang, for
att placerar sig 6ver nivan fran dag 0. Pa den 20:e och sista dagen i handelsefonstret
har den ackumulerade avkastningen for bolagen nétt upp till 18,8 % vilket tyder pa att
marknaden agerar forhallandevis rationellt till pressreleasen om forskningsresultatet.

P& handelsedagen & CAAR 17,0 % och skilt fran noll med t-vardet 2,918.%% P& den
sista dagen i handelsefonstret & CAAR 18,8 % med ett t-varde pa 2,162. Sdledes kan
konstateras att trots nagot dkad CAAR s& minskar t-vardet. Minskningen av t-vardet
beror pa att spridningen av vérdena pa den ackumulerade icke-normala avkastningen
CAR & storre vid dutet av handelsefonstret an vid handelsedagen. Ju léngre tid det

2 Sefigur 6.2
% Setabell 6.3
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gatt fran det att handelsen skett desto mer ny information fran bolagen blir offentlig.
Denna information kan bade vara negativ och positiv for bolagen och darmed gar
avkastningen &t olika hall efter handelserna vilket askadliggors med |&gre t-vérde.

Sammanfattningsvis upptrader bioteknikbolagens ackumulerade avkastning i analogi
med Famas teorier om kapitamarknadens informationseffektivitet dar aktierna
reflekterar al tillganglig offentlig information. Det bor aterigen namnas att denna
studie inte studerar alla sorter av informationssl 8pp fran bioteknikbolagen, utan enbart
granskar handelser av karaktéren positiva forskningsresultat. Informationen kring
forskningsresultat bedoms dock ha sa stor betydelse for bolagens framtida
marknadsvarde att det mojliggor en analys av marknadseffektiviteten utifran enbart
denna typ av foretagshandelser. Bortsett fran Okningen av CAAR fram till
héndelsedagen reagerar aktiemarknaden informationseffektivt pa de positiva
forskningsresultaten kring fasstudierna da avkastningen forandras markant dag O, och
darefter hdller en stabil niva. Avkastningsokningen dagarna innan héndelsedagen kan
forklaras genom kursdrivande spekulationer infor en eventuell véantad pressrelease.
Investeraren har darmed ingen méjlighet till 6veravkastning, i forhalande till aktiens
risk, da historisk och aktuell information Ggonblickligen reflekteras i aktuella
aktiekurser.

7.3 Analys av resultaten enligt Hypotes 1: positiv vardeeffekt

Hypotes 1 séger att bioteknikbolagens marknadsvéarde okar efter ett pressmeddelande
om positiva forskningsresultat fran kliniska fasstudier. Resultatet som presenteras i
denna studie stodjer denna hypotes. Medelvéardet fér den icke-normala avkastningen,
AAR, & + 7,0 % och & skild ifran noll med ett t-varde pa 3,489 vilket ger
konfidensgrad 99,9 %. Likasa & den genomsnittliga kumulativa icke-normala
avkastningen, CAAR, for hela hdndelsefonstret positiv med vardet 18,8 % och skild
ifran noll med t-véardet 2,162. Detta motsvarar en konfidensgrad pa 97,5 % eller
signifikansnivan 2,5 %. De stora procentuella forandringarna i avkastning som den
nya informationen ger speglar det faktum att FoU &r bioteknikbolagens huvudsakliga
verksamhet. De positiva forskningsresultaten a dérmed en mycket viktig faktor vid
investerarnas varderingar av dessa forskningsbolag.

Studiens resultat gallande avkastningsforandringar efter positiva forskningsresultat ar
forenligt med tidigare forskning. Enligt Chauvin har investeringar i FoU positiva
influenser pa ett foretags marknadsvarde. Den véardeeffekt som foljer da de positiva
forskningsresultaten presenteras kan ses som en bekréftelse pa investeringens
varderelevans. Informationen hjalper investerare att fa en bild av storleken pa det
framtida kassafl6det. Darmed kan konstateras att da ett bioteknikbolag klarat av att
fora ett projekt genom en klinisk studie med positivt resultat, anses mojligheten for att
projektet i framtiden kommer att generera ett positivt kassafl0de 6ka. Detta forvantade
positiva kassaflode éaterspeglas sdlunda i den vérdedkning som foljer av att
forskningsresultatet presenteras.

Da en forskningsstudie avslutats vantas foretagen inom kort fatta beslut om fortsatt
forskning. Enligt Woolridge reagerar aktiemarknaden positivt pa strategiska
investeringsbeslut  sadsom FoU-projekt om dessa fOrvantas generera en
konkurrensfordel jamfort med andra foretag. Sdledes kan man anta att om de positiva
forskningsresultaten leder till nya studier skulle det enligt Woolridge ge en positiv
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vardeeffekt. Man kan anta att en del av denna vardeeffekt diskonteras direkt vid
presentationen av forskningsresultaten och darmed bidrar till den positiva icke-
normala avkastningen.

Som alternativ till att gav driva forskningen vidare kan bioteknikbolagen licensiera
ut eller sélja projektet till ett 1akemedelsbolag. Det skulle generera inkomster i form
av engangsbetalning eler royalties. Aven detta alternativ kan antas ha en positiv
vardeeffekt som diskonteras vid presentationen och bidrar till den positiva icke-
normala avkastningen.

7.4 Analys av resultaten enligt Hypotes 2: Fas ||

Hypotes 2 siger att positiva forskningsresultat fran Fas |l studier orsakar storre
okning av bioteknikbolagens marknadsvarde an motsvarande resultat fran kliniska
Fas| och Fas 1l studier.

| tidigare forskning, Kelm (1), har FoU processen delats in i olika stadier. | Event
Studier har sedan information fran dessa olika stadier gett signifikant skilda
reaktioner. Indelning av FoU processen i den hér studien av bioteknikbolag antogs
sdledes kunna visa pa olikheter mellan de tre stadierna av klinisk prévning.

| schema 3.1 beskrivs sannolikheten for att ett projekt ska na marknaden.
Sannolikheten 6kar mest da ett projekt gar fran Fas Il till Fas IIl. Darmed skulle
positiva forskningsresultat fran Fas 1 ge hogst icke-normal avkastning.

Medelvardena for de olika fasernas avkastning adterges i tabell 6.2. Medelvardena
pekar pa att presentation av positiva forskningsresultat fran Fas Il genererar hogre
avkastning for bioteknikbolagens aktier &n vid Fas | och Faslll.

Detta testas genom regressionsanalys av AR och CAR och resultaten kan ses i tabell
6.4 och tabell 6.5. | de enkla regressionerna fas ingen signifikans. | de multipla
regressionerna fas signifikans men dock ingen markant skillnad mellan de olika
faserna. Darmed kan inte sékerstéllas statistiskt att presentation av forskningsresultat
fran Fas Il ger storre avkastning och véardeeffekt an de andra faserna. Sdledes kan
hypotes 2 inte bekréftas i denna studie. Det & mdgjligt att en stérre population av
héndel ser hade kunnat bekréfta hypotes 2.

7.5 Analys av resultaten enligt Hypotes 3: LogMV

Hypotes 3 sager att foretagens storlek, métt i marknadsvarde, & av betydelse och att
storre  bioteknikbolags forskningsresultat orsakar mindre forandringar i
marknadsvardet dn de sma bioteknikbol agens.

Tidigare forskning, (Kelm 1 & 2, Arvidsson), visar att vardeeffekten ar kraftigare nar
meddelanden om FoU kommer fran foretag med 1agt marknadsvéarde. Detta antas bero
paatt ny information har stérre konsekvenser for sma foretag relativt stora foretag.

Resultaten fran regressionsanalyserna av AR och CAR fran respektive handelse visar

att logaritmen av marknadsvardet har en negativ inverkan pa den icke-normala
avkastningen. Betréffande AR visas g signifikant paverkan utan endast indikation.
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For den ackumulerad icke-normala avkastningen, CAR, visas daremot signifikant
paverkan. Detta géller bade vid enkel och vid multipel regression. Sdledes bekréftas
Hypotes 3.

En tolkning av detta resultat &r att bolag med hogt marknadsvérde har hoga krav pa
sig. Positiva forskningsresultat kan da redan vara diskonterade i dessa bolags
marknadsvarde och den icke-normala avkastningen blir déarmed légre for béde
héandelsedag och héandelsefonster. For bolag med |8gt marknadsvarde har
presentationen av de positiva forskningsresultaten stérre positiv effekt pa den icke-
normala avkastningen vilket visatsi studien.

Det kan diskuteras om marknadsvardet &r ett bra métt pa foretagens storlek. Speciellt
for bioteknikbolagen kan marknadsvérdet variera stort da ny information blir
tillganglig. Marknadsvérdet berdknas genom att multiplicera antal aktier med den
aktiekurs bolaget hade den sista dagen i estimeringsfonstret. Detta gors for att undvika
att de positiva forskningsresultatens vardeeffekt réknas in i marknadsvérdet.

7.6 Analys av resultaten enligt Hypotes 4: Tillvéxthastighet

Hypotes 4 siger att bioteknikbolag med lag omséttningstillvaxttakt far storre
forandringar i marknadsvardet vid positiva resultat fran fasstudier, an bolag med
hogre tillvaxttakt.

| tidigare studier (Kelm (1)) har det visats att faktorn omséttningstillvaxt har betydelse
for véardeeffekten vid viss typ av meddelanden om FoU. For bolag med |&g
omséttningstillvaxt  var  véardeeffekten hdg pad meddelanden om  att
forskningsprocessen gick framat. Sdledes antogs att denna faktor dven skulle ge
signifikant effekt for bioteknikbolagen som manga ganger har |ag omséttningstillvaxt.

Vid regression av den icke-normala avkastningen mot omséttningstillvaxten kan
ingen statistisk paverkan fran denna foretagsspecifika variabel visas. Darmed kan
hypotes 4 inte bekraftas for vare sig AR eller CAR.

| bioteknikbolagens fall kan vara svart att anvanda omsattningstillvaxt som variabel
vid regression. Intaktskdlorna skiljer sig fran traditionella bolag dar
omsdttningstillvéxt utgér en viktig parameter vid vérdering. Storleken pa
omséttningstillvéxten varierar stort eftersom  bolagens intakter &  mycket
oregelbundna.

7.7 Analys av resultaten enligt Hypotes 5: Antal projekt

Hypotes 5 sager att bioteknikbolag med fa projekt i forskningsportfoljen far storre
forandringar i marknadsvéardet vid positiva resultat fran fasstudier, &n bolag med stora
forskningsportféljer.

En del bioteknikbolag har flera olika projekt i klinisk prévning vilket sprider riskerna
i bolaget. Som tidigare namnts finns det bioteknikbolag som endast har ett enda
projekt i klinisk prévning. Dessa bolag & da véaldigt beroende av resultatet av
forskningen kring detta projekt, vilket borde ge hogre vardeeffekt.
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Foretagen hade mellan 1 och 5 projekt i forskningsportfoljen med medelvérdet 3,8 da

detta beréknas utifran alla handel ser.

Vid regression av icke-normal avkastning mot antal projekt i forskningsportfoljen kan
ingen signifikans pavisas for vare sig AR dller CAR. Darmed kan det inte visas att
farre antal projekt ger storre icke-normal avkastning, vid presentation av positiva

forskningsresultat. S8lunda kan hypotes 5 g bekréftas.
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8. Slutsatser

| det avdutande kapitlet sammanfattar vi understkningen och presenterar
dutsatserna fran forskningsresultatens inverkan pa bioteknikbolagens avkastning.
Dérefter presenteras forslag till vidare for skning inom amnesomr adet.

8.1 Slutsats

| denna studie undersoks om information géllande forskningsresultat ger upphov till
forandringar i bioteknikbolagens marknadsvéarde. Samtidigt kontrolleras det om olika
foretagsspecifika faktorer har en inverkan pa denna eventuella icke-normala
avkastning. Undersokningen omfattar relativt fa handelser med stor spridning pa
vardeeffekten av forskningsresultaten. En annan studie med samma kategori av
héndelser som omfattar fler bolag bor ge en stérre population av handelser. Detta kan
leda till andra resultat vid den statistiska analysen. Resultaten skall darfor betraktas
med viss forsiktighet.

De resultat understkningen ger betréffande den vardedkning som foljer nér positiva
forskningsresultat presenteras stammer 6verens med tidigare forskning. | genomsnitt
& den icke-normala avkastningen 7,0 % pa handel sedagen da informationen officiellt
presenteras. Nar Event Studier anvénds for att utvardera andra typer av handelser kan
oftast enbart ndgon enstaka procents forandring pavisas. Sju procent & darfor en
forhallandevis kraftig avkastningsokning. Marknaden valkomnar dérmed de positiva
forskningsresultaten med att vardera upp bolagen, vilket direkt avspeglas i
avkastningen pa bioteknikaktierna. Sdlunda bekréftas hypotesen att det foljer en
positiv vardeeffekt for bioteknikbolagen da positiva forskningsresultat presenteras
fran kliniska studier.

Om de kliniska faserna har olika inverkan pa véarderingen av bolagen kan inte
sikerstdllas i denna studie. Utifrén medelvarden pa de tre kliniska faserna kan det
dock antas att nér ett projekt klarat av Fas Il sker den storsta vardedkningen. Daremot
kan det med god sikerhet visas att marknadsvardet har betydelse pa hur
forskningsresultat tas emot av marknaden. Hogt marknadsvarde medfor liten positiv
avkastning da resultaten presenteras. For sma bolag galler det omvéanda.

Flera hypoteser som formulerades gick inte att bekr&fta med de héndelser som
samlades in. Det visar bland annat pa att bioteknikbolagen befinner sig i en bransch
med hog risk vilket ger stor spridning pa resultaten.

Bioteknikbranschen & en relativt ny industrigren med stor tillvaxtpotential. Det
diskuteras ofta hur dessa bolag skall vérderas réttvist, eftersom traditionella
varderingsmodeller inte fullt ut kan appliceras. Investerarna anvander darfor olika
typer av information for att skaffa sig en uppfattning om de framtida kassafl6dena.
Dé&rfor & det relevant att studera den vérdeeffekt som information har nér den
offentliggdrs och om marknaden agerar effektivt.

Marknadens resktioner till den nya informationen kring kliniska studier forefaller
vara forhdlandevis rationella, vilket tyder pa att aktiemarknaden agerar
informationseffektivt till bioteknikbolags pressmeddelande. CAAR stiger markant
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under handelsedagen, och vilar darefter pa stabila nivaer. Okningen utav avkastningen
perioden fore sjdva handelsedagen &r dock inte forenlig med en effektiv marknad da
investerarna reagerar och handlar i brist pa riktig information fran bolagen.
Informationen kring forskningsresultat fran bioteknikbolagen bedéms ha s stor
inverkan pa marknadsvardet, att datum for offentliggorande ofta meddelas i forvag.
Att det i perioden fram till hdndelsedagen sker eventuella spekulationer i de enskilda
aktierna motséger inte att marknaden agerar rationellt och effektivt, sa lange inget
informationsléckage sker. Om marknaden i detta fall agerar ineffektivt genom diverse
obehdriga aktiviteter kan det bara spekuleras om. S&dana eventuella spekulationer
ligger utanfor studiens undersotkningsramar.

8.2 Fordlag till vidare forskning

| denna sista del av studien |amnas utrymme for synpunkter infér eventuell fortsatt
forskning inom amnesomradet. Det val av metod som studien bygger pa kan
appliceras pa en mangd andra studier, dar exempelvis andra typer av bolag eller
héndelser kan undersokas. Nedan listas vad vi anser vara intressanta forslag for vidare
forskning.

» Givet att forskaren inte & begransat till enbart tio veckors studier forefaller det
intressant att studera alla eller storre delar av pressmeddelanden fran
bioteknikbolagens pressreleaser i forhalande till aktieavkastningen. Sadana
former av handelser som inte vidare studeras i denna studie & exempelvis
samarbetsavtal, bade positiva och negativa handelser kring kliniska studier
samt godkannande respektive avslag fran FDA.

o Ett annat sétt att vidare folja upp studien & att fordjupa sig i hur bolagen
resonerar och ga tillvaga infor meddelande om de viktiga
forskningsresultaten. Bland annat kan de enorma forvantningarna pa
bioteknikbolagen métas och analyseras. Andra former av metodval & kanske
béttre |ampade for en sddan undersokning till exempel intervjuer av
investerare eller personer verksamma inom ekonomiavdelningen pa
bioteknikbol ag.

« FoOr de som &r intresserade av att undersoka resultat fran klinisk forskning ses
det som lampligt att avvakta en tid innan en liknande studie av svenska
bioteknikbolag paborjas. Det har att gora med att det i regel drojer ett till tvaadr
innan bioteknikbolagen avslutar en fasstudie och i framtiden finns det med
storsta sannolikhet fler handelser att tillga. Att studera resultat fran klinisk
forskning langre tillbaks i tiden @n den fem &s period vilken denna
undersokning bygger pa kan innebdra svérigheter med tanke pa
bioteknikbranschens ringa dlder pa Stockholmsborsen. En titt pa andra borser
sasom de nordiska borserna kan darfor vara ett alternativ. Vidare forskning
med anvandandet av andra handelse- och estimeringsperioder samt olika
foretagsspecifika faktorer ses varafullt mgjliga och av storsta intresse.
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Bilaga C: Resultat fran regressionsanalyser
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Bilaga A Grafisk presentation av handelser
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Medivir
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Bilaga B, Handelser och for etagsspecifika variabler

Fas Fas Fas Log Oms Anta

Foretag och datum AR CAR I [ [ Mv tillv. Proj
Active 20030916 41% 136% O 1 0 890 -84% 4
Active 20030602 6% 98% 0 1 0 814 -84% 4
Active 20030129 -1% 4% 1 0 0 827 -84% 4
Active 20010626 4% -1% 1 0 0 8% -36% 2
Active 20010424 6% 6% 1 0 0 889 -36% 2
Maxim 20030612 22% 37% 0 0 1 893 34% 5
Maxim 20021111 6% 33% 0 1 0 867 43% 5
Maxim 20021021 9% 13% 0 0 1 870 43% 5
Maxim 20020521 -2% 4% 0 0 1 907 43% 5
Maxim 20020109 1% 9% 0 0 1 922 43% 4
Maxim 20011022 21% 34% 0 0 1 898 221% 4
Maxim 20010521 6% 10% 0 1 0 927 221% 4
Maxim 20010420 12% 52% 0 1 0 916 221% 4
Maxim 20000914 1% -29% 0 1 0 99 176% 5
Maxim 20000502 -1% -35% 0 0 1 98 176% 5
Maxim 20000412 1% -54% 0 1 0 10,02 176% 5
Maxim 19991117 0% 60% 0 0 1 884 166% 4
Maxim 19990517 3% 3% 0 1 0 892 166% 4
Maxim 19980609 -1% 28% 1 0 0 906 0% 5
Biophausia 981126 -3% 18% 0 0 1 844 -49% 1
Medivir 20020930 3% -56% 1 0 0 877 25% 4
Medivir 20020531 14% 37% 0 1 0 872 25% 4
Medivir 20001207 0% -63% 0 1 0 929 38% 5
Medivir 20000125 10% 135% O 1 0 884 383% 5
Medivir 19990629 6% -12% 1 0 0 883 54% 4
Medivir 19980210 5% 19% 1 0 0 887 -3% 2
Oxigene 2003-05-02 42% 105% 1 0 0 821 -5% 5
Oxigene 2002-06-17(15) 4% 9% 1 0 0 834 3% 4
Oxigene 2001-10-31 12% 39% 1 0 0 843 81% 2
Oxigene 2001-05-14(13) 3% 8% 1 0 0 881 8% 2
Oxigene 2000-04-05 0% -48% 1 0 0 937 20% 3
Oxigene 1999-10-04 18% 56% 1 0 0 886 82% 2
Tripep 20001220 -14%  -35% 1 0 0 907 0% 3
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Bilaga C, Regressionsanalyser

AR for Fas |
UTDATASAMMANFATTNING

Regressionsstatistik
Multipel-R 0,06992849
R-kvadrat 0,004889994
Justerad R-kvadrat-0,027210329

Standardfel 0,116112542
Observationer 33
ANOVA
fg KvS MKv F p-vérde for F

Regression 10,002053795 0,002054 0,152335 0,698983
Residual 310,417945792 0,013482
Totalt 320,419999587

Koefficienter Standardfel t-kvot p-varde Nedre 95% Ovre 95%
Konstant 0,0763500320,026638044 2,866203 0,007401  0,022021 0,130679
Fas | -0,0159622730,040897361  -0,3903 0,698983 -0,09937 0,067448
CARfor Fas|

UTDATASAMMANFATTNING

Regressionsstatistik

Multipel-R 0,176586
R-kvadrat 0,031182
Justerad R-kvadrat -7TE-05
Standardfel 0,49842
Observationer 33
ANOVA
fg KvS MKv F p-vérde for F

Regression 1 0,247869 0,247869 0,997769  0,325584
Residual 31 7,701108 0,248423
Totalt 32 7,948977

Koefficienter Standardfel  t-kvot p-viarde Nedre 95% Ovre 95%
Konstant 0,261986 0,114345 2,291178 0,028909  0,028777 0,495195
Fas | -0,17536 0,175554 -0,99888 0,325584 -0,56334 0,182687
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AR for Fasll

UTDATASAMMANFATTNING

Regressionsstatistik

Multipel-R 0,125043
R-kvadrat 0,015636
Justerad R-kvadrat  -0,01612
Standardfel 0,115484
Observationer 33
ANOVA
fg KvS MKv F p-varde for F

Regression 1 0,006567 0,006567 0,492406  0,488091
Residual 31 0,413433 0,013337
Totalt 32 0,42

Koefficienter Standardfel  t-kvot p-viarde Nedre 95% Ovre 95%
Konstant 0,059603 0,024621 2,420803 0,021535 0,009388 0,109819
Fas Il 0,029925 0,042645 0,701717 0,488091 -0,05705 0,116901
CAR for Fasl|
Multipel-R 0,196782
R-kvadrat 0,038723
Justerad R-kvadrat  0,007714
Standardfel 0,496477
Observationer 33
ANOVA

fg KvS MKv F p-vérde for F

Regression 1 0,30781 0,30781 1,248777  0,272372
Residual 31 7,641167 0,246489
Totalt 32 7,948977

Koefficienter Standardfel t-kvot p-varde Nedre 95% Ovre 95%
Konstant 0,119299 0,105849 1,127068 0,268362 -0,09658 0,33518
Fas Il 0,204876 0,183336 1,117487 0,272372 -0,16904 0,578793
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AR for Faslll
UTDATASAMMANFATTNING

Regressionsstatistik

Multipel-R 0,056901681
R-kvadrat 0,003237801
Justerad R-kvadrat -0,028915818
Standardfel 0,116208893
Observationer 33
ANOVA
fg KvS MKv F p-varde for F

Regression 1 0,00136 0,00136 0,100697881 0,753121241
Residual 31 0,41864 0,013505
Totalt 32 0,42

Koefficienter Standardfel t-kvot p-varde Nedre 95% Ovre 95%
Konstant 0,073209504 0,023242 3,14991 0,003603471 0,025807557 0,120611
Fas Ill -0,014979299 0,047204 -0,31733 0,753121241 -0,111253108 0,081295
CAR for Fas i

UTDATASAMMANFATTNING

Regressionsstatistik

Multipel-R 0,012812032
R-kvadrat 0,000164148
Justerad R-kvadrat-0,032088621
Standardfel 0,506336364
Observationer 33
ANOVA

fg KvS MKv F p-varde for F
Regression 1 0,00130481 0,001305 0,005089 0,943585246
Residual 317,947671933 0,256377
Totalt 327,948976743

Koefficienter Standardfel  t-kvot p-varde  Nedre 95% Ovre 95%

Konstant 0,1911483340,101267273 1,887563 0,068478 -0,015387746 0,397684414
Fas Il -0,0146728880,205674804 -0,07134 0,943585 -0,43414965 0,404803873

69



AR LogMV
UTDATASAMMANFATTNING

Regressionsstatistik

Multipel-R 0,291530316
R-kvadrat 0,084989925
Justerad R-kvadrat 0,055473471
Standardfel 0,11134136
Observationer 33
ANOVA

fg KvS MKv F p-varde for F
Regression 1 0,035695733 0,035696 2,879408379 0,09973921
Residual 31 0,384303853 0,012397
Totalt 32 0,419999587

Koefficienter Standardfel t-kvot p-varde Nedre 95% Ovre 95%

Konstant 0,732496743 0,391149151 1,872679 0,070570984 -0,065257654 1,53025114
log MV -0,074239161 0,043750339 -1,69688 0,09973921 -0,163468616 0,014990294
CAR for LogMV

UTDATASAMMANFATTNING

Regressionsstatistik

Multipel-R 0,522472328
R-kvadrat 0,272977334
Justerad R-kvadrat 0,24952499
Standardfel 0,4317663
Observationer 33
ANOVA

fg KvS MKv F p-varde for F
Regression 1 2,169890479 2,16989 11,63966  0,00181397
Residual 31 5,779086264 0,186422
Totalt 32 7,948976743

Koefficienter  Standardfel t-kvot p-varde Nedre 95% Ovre 95%

Konstant 5,356167748 1,51682197 3,531178 0,001318 2,262587218 8,449748278
log MV -0,578820375 0,169657727 -3,41169 0,001814 -0,924839783 -0,232800966
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Ar for Oms Till.
UTDATASAMMANFATTNING

Regressionsstatistik

Multipel-R 0,079712053
R-kvadrat 0,006354011
Justerad R-kvadrat -0,025699085
Standardfel 0,116027097
Observationer 33
ANOVA

fg KvS MKv F p-varde for F
Regression 1 0,002668682 0,002669 0,198234 0,65924381
Residual 31 0,417330905 0,013462
Totalt 32 0,419999587

Koefficienter Standardfel t-kvot p-varde  Nedre 95% Ovre 95%
Konstant 0,075236941 0,023863856 3,152757 0,003577 0,026566259 0,123907624
oms tillv. -0,010211014 0,022934003 -0,44523 0,659244 -0,056985249 0,036563221
CAR for Oms. Tillv.
UTDATASAMMANFATTNING
Regressionsstatistik

Multipel-R 0,225442188
R-kvadrat 0,05082418
Justerad R-kvadrat 0,020205605
Standardfel 0,49334201
Observationer 33
ANOVA

fg KvS MKv F p-vérde for F
Regression 1 0,404000225 0,404 1,659913 0,20714843
Residual 31 7,544976518 0,243386
Totalt 32 7,948976743

Koefficienter Standardfel t-kvot p-varde Nedre 95% Ovre 95%

Konstant 0,257216302 0,101468045 2,534949 0,01651 0,050270744 0,464161859
oms tillv. -0,125635175 0,097514354 -1,28838 0,207148 -0,324517122 0,073246771
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AR for Antal Projekt
UTDATASAMMANFATTNING

Regressionsstatistik
Multipel-R 0,12681072
R-kvadrat 0,016080959
Justerad R-kvadrat -0,015658365

Standardfel 0,115457797
Observationer 33
ANOVA

fg KvS MKv F p-varde for F
Regression 1 0,006753996 0,006754 0,506657 0,481912179
Residual 31 0,413245591 0,013331
Totalt 32 0,419999587

Koefficienter Standardfel t-kvot p-varde  Nedre 95% Ovre 95%
Konstant 0,022754012 0,06878473  0,3308 0,743021 -0,117533449 0,163041472
Anta Proj 0,012263467 0,017228844 0,711799 0,481912 -0,022875011 0,047401945
CAR for Antal Projekt
UTDATASAMMANFATTNING
Regressionsstatistik

Multipel-R 0,032163518
R-kvadrat 0,001034492
Justerad R-kvadrat -0,031190202
Standardfel 0,506115937
Observationer 33
ANOVA

fg KvS MKv F p-varde for F
Regression 1 0,008223152 0,008223 0,032102 0,858968908
Residual 31 7,940753591 0,256153
Totalt 32 7,948976743

Koefficienter Standardfel t-kvot p-varde  Nedre 95% Ovre 95%

Konstant 0,135924818 0,301521846 0,450796 0,655274 -0,479033384 0,75088302
Anta Proj 0,01353169 0,075523634 0,179172 0,858969 -0,140499864 0,167563244
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AR Multipel regression
UTDATASAMMANFATTNING

Regressionsstatistik

Multipel-R 0.394644283
R-kvadrat 0.15574411
Justerad R-
kvadrat -0.03763661
Standardfel 0.114598676
Observationer 33
ANOVA

fg KvS MKv F p-vérde for F
Regression 6 0.06541246 0.010902077 0.830138 0.557460793
Residual 27 0.35458713 0.013132856
Totalt 33 0.41999959

Koefficienter  Standardfel t-kvot p-varde Nedre 95% Ovre 95%

Konstant 0 #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
Fas | 0.951842946 0.48635762 1.957084466 0.060751 -0.0460797 1.949765687
Fas Il 0.985511373 0.49481578 1.991673276 0.056611 -0.0297660 2.000788817
Fas Il 0.951829523 0.49100589 1.938529735 0.063079 -0.0556306 1.959289722
log MV -0.1077891 0.05605066 -1.92306668 0.065078 -0.2227955 0.007217221
Oms tillv. 0.01101687 0.02876726 0.382965552 0.704744 -0.0480086 0.070042376
Antal Proj 0.016477358 0.02007591 0.820752784 0.418975 -0.0247149 0.057669692
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CAR Multipel regression
UTDATASAMMANFATTNING

Regressionsstatistik

Multipel-R 0.652679541
R-kvadrat 0.425990583
Justerad R-
kvadrat 0.282655506
Standardfel 0.411086524
Observationer 33
ANOVA

fg KvS MKv F p-varde for F
Regression 6 3.386189237 0.564364873 3.339592638 0.014208116
Residual 27 4.562787507 0.16899213
Totalt 33 7.948976743

Koefficienter ~ Standardfel t-kvot p-vérde Nedre 95% Ovre 95%

Konstant 0 #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
Fas | 6.431309793 1.744654225 3.686294798 0.001008622 2.851577411 10.01104217
Fas Il 6.887551233 1.774995208  3.88032103 0.000606903 3.245564338 10.52953813
Fas Il 6.688965853 1.761328428 3.797682332 0.000753984 3.075020855 10.30291085
log MV -0.7260831 0.201064025 -3.6112036 0.001225865 -1.1386321 -0.3135341
Oms tillv. 0.00070936 0.103193458 0.006874081  0.99456586 -0.2110259 0.212444705
Antal Proj 0.006522753 0.072015975 0.090573697 0.928499934 -0.1412417  0.15428723
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