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Nyckelord: Investeringsbeddmningstekniker, |akemedel sutveckling

Syfte: Syftet med studien & att undersbka och belysa hur de klassiska
investeringsbeddmningsteknikerna anvands vid vérdering av interna  projekt i
lakemedel sforetag och vilken paverkan de har pa resursallokeringen inom foretaget. Syftet ar
ocksa att tareda pa vilka motiv som ligger bakom teknikvalen.

Metod: Jag har valt att genomféra studien som en falstudie av fyra |&kemedelsféretag i
varierande storlek. Foljande |&kemedelsforetag ingar i studien; Astra Zeneca, Medivir,
Oasmia och Active Biotech. Studien genomférdes dels med litteraturstudier dels med
kvalitativa intervjuer med representater fran de berdrda foretagen.

Teori: Den teoretiska referensramen berdr den teori som kan relateras till uppsatsens
studieomréde. Den borjar med en 6verblick 6ver vad en investering &r for att sedan beskriva
ndgra klassiska investeringsbedomningstekniker som studier visar anvands inom
|&kemedel sutvecklingen.

Resultat och slutsats: Studiens resultat visar att samtliga intervjuade foretag anvander
forvantat kassaflode, dvs. eNPV/INPV som investeringsbeddomningsteknik. Motiven som
anges for valet av forvantat kassaflode ar dels att det ar en enkel metod att anvanda och forsta
och dels att metoden accepteras av revisorer och externa aktorer vilket skapar legitimitet.
Kalkylernas betydelse vid beslutsfattande och intern resursallokering har visat sig vara ytterst
marginell, som bast spelar kylkerna en sekundéar och kompletterande roll. Beslutsfattande och
resursallokering sker istdllet pa strategiska grunder dar bl.a framtida marknadsforutsattningar,
indikation, fas, konkurrens, tid, balansering av forskningsportfolj samt tro pa projektets
genomforbarhet & avgbrande.



Abstract

Title: The role of capital budgeting techniques when it comes to internal recourse allocation
in pharmaceutical industry — a case study of four pharmaceutical firms

Course: Industrial and financial management, 15 ECTS (Bachelor thesis)

Author: AleksandraVasic

Advisor: Hans Jeppsson
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Purpose: The purpose of this study is to examine how capital budgeting techniques are used
by pharmaceutical firms when valuing R&D projects. The aim is aso to find out the motives
behind the choice of capital budgeting techniques and the influence they have on the internal
recourse allocation.

Methodology: This study is conducted as a case study including four pharmaceutical firms of
varying size. Following firms are included; Astra Zeneca, Medivir, Oasmia and Active
Biotech. The study was partly conducted as a literature study and partly by qualitative
interviews with firm representatives.

Theoretical perspectives: The theoretical frame of reference includes a general view of
theories about investments and a description of some classical capital budgeting techniques
that studies show are used by international pharmaceutical companies.

Findings and conclusions: The results show that al of the included firms use expected
discounted cash flows ( eNPV/rNPV) as capital budgeting technique. The motives behind the
choice are partly that this method is considered to be simple to use and understand and partly
because the method is accepted by accountants and other external parties important to the
firms. The study shows that the discounted cash flows calculations play a margina and
complementary role when it comes to interna recourse allocation. Investment and recourse
allocation decisions are instead based on strategic foundations such as future market
conditions, indication, phase in the drug development process, competition, time, balance of
the pipeline and the belief in project feasibility.
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1.Inledning

| det har kapitlet ges bakgrund och introduktion till uppsatsens studieomrade. Inledningsvis
diskuteras investeringar och deras betydelse for foretagens éverlevnad och utveckling varpa
det ges en introduktion till lakemedelsbranschen, dess verksamhet och utmaningar. Vidare
redovisas uppsatsens problemdiskussion, syfte och fragestallning. Slutligen presenteras valda
avgransningar.

Ett av de viktigaste besluten féretagsledningar gor &r vilka projekt foretaget ska investera i.
Korrekta investeringsbesiut &r inte bara viktiga for det enskilda féretagets utveckling utan
aven for samhdallsekonomin som helhet. Ett felaktigt beslut géllande en stor investering kan
riskera foretagets framtid och i vérsta fal driva foretaget i konkurs. Inom litteraturen
definieras en investering som en handling dar foretag avstér frén att anvanda sina resurser
idag for att istdllet fa framtida avkastning. Varje investering for dock med sig
osakerhetsfaktorer och risker som antingen kan vara direkt relaterade till foretaget och dess
verksamhet eller till marknaden som helhet. Vid vardering av nya projekt och investeringar &r
risk en viktig bestandsdel av bedomningen.

Investeringsbedomningstekniker och metoder for att berdkna varde och avkastning ar ett brett
forskningsomréde. Inom litteraturen talas det om flera kalkylmetoder sasom Net Present
Vaue (foljande benamnd NPV), Internal Rate of Return (foljande benamnd IRR), Red
optioner samt Paybackmetoden for att nédmna de populdraste. Den metod som forskare
rekommenderar och anser vara den korrekta & NPV-metoden. (Copeland et al, 2008) NPV -
metoden innebédr att prognostiserade framtida kassafloden diskonteras med foretagets
diskonteringsranta déar hansyn tas till pengars tidsvérde och risk. Om en investering uppvisar
negativt NPV -véarde skall den enligt akademin férkastas. Nér ledningen har flera projekt att ta
stdlning till bor de véja det projektet som har det hogsta NPV-vérdet dvs. ger hogst
avkastning. En forutsédttning for att anvanda metoden & att de prognoserna over framtida
kassafloden & sa korrekta som mojligt. Bade ddre (1960-tal) och mer aktuella svenska
studier visar dock att det forekommer att gap mellan teori och praktik dér svenska féretag i
regel anvander sig av mindre avancerade metoder trots deras uppenbara brister.

1.1 Bakgrund

L 8kemedel sutveckling ryms under det bredare begreppet bioteknik. Bioteknik definieras som
"det tekniska utnyttjandet av celler och deras bestandsdelar for att analysera, framstélla eller
modifiera produkter som anvands inom samhallssektorer som halsovard, livsmedelshantering



och skogsbruk” . (Nationalencyklopedin) Férutom lékemedel sutveckling omfattar biotekniken
dven omraden som medicinsk teknik, biotekniska verktyg, diagnostika och lakemedels-
produktion &ven den stérsta delen utgors av |ékemedel sutvecklingen.

Bioteknikindustrin & va utvecklad i Sverige och forskning inom bioteknikomradet
representerar 40 % av al forskning vid svenska universitet. Att forskningen framgangsrikt
har utmynnat till produkter illustreras av att nettoexporten av lékemedel och medicinsk-
teknisk utrustning under de senaste 25 &ren har gétt fran nastan ingenting till ca 40 miljarder
kronor & 2003. Detta representerar 20% av den totala svenska nettoexporten. Sveriges langa
tradition av forskning inom bioteknikomradet har lett till flera varldsiedande innovationer
sasom  magsarsmedicin, diagnostiska  allergitest, pacemakern och utrustning for
proteinseparation. (Strategi for tillvaxt — Bioteknik, en livsviktig industri i Sverige”, Vinnova,
2005)

| Sverige finns idag ca 800 féretag med 40000 anstdllda som & verksamma inom
biotekniken. Marknaden de verkar i & kraftigt konkurrensutsatt bade pa nationell och
internationell niva Att valja"rétt” projekt att satsa pa blir alt viktigare for foretagen. |dag ar
USA den dominerande aktoren pa den internationella marknaden men aven Kina, Indien,
Osteuropa och Sydostasien bjuder pd alt hérdare konkurrens. (Strategi for tillvaxt —
Bioteknik, en livsviktig industri i Sverige”, Vinnova, 2005) | Sverige finns tre stora
geografiska omréden s kallade kluster dar bioteknikforskningen & stark. Den storsta &r
Stockholm-Uppsala Bioregion, foljt av omrédet kring Mamo &ven kallat Medicon Valley
samt Medcoast som ligger i Goteborgsomradet. (Swedenbio, 2010a)

1.2 L akemedelsutveckling — utmaningar

Att framstalla ett 1akemedel, fran idé till marknad, & en tekniskt avancerad process som
stéller stora krav patid, uthdllighet och finansiella resurser. Branschen kénnetecknas av hog
risk, langa ledtider och enorma kapitalinvesteringar. Den genomsnittliga tiden det tar att
framstdla ett nytt 1akemedel & ca 12-13 & och kostnaden berdknas ligga mellan 6 och 10
miljarder kronor. Ett patents livslangd ar 20 ar vilket ger foretagen 7-8 & att med ensamrétt
sdjalakemedlet och faigen investeringen. (Swedenbio, 2010b)

For att ett 1akemedel ska nd marknaden och borja ge avkastning maste det ga igenom flera
faser i en reglerad utvecklingsprocess. Under den tiden riskerar |akemedelskandidaten att
forkastas om den inte visar sig ha lika bra effekt som det har antagits. Utvecklingsprocessen
delasini en preklinisk fas och en klinisk fas som i sin tur bestar av tre steg, Fas |, Fas Il och
Fas Ill. Darefter kommer Fas IV da redan godkanda lakemedel foljs upp i syfte att
dokumentera hur de fungerar. For att en |akemedel skandidat ska kunna ga vidare till nasta fas
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krévs att den blir godkénd och klarar uppsatta krav i den fasen den befinner sig. For varje fas
Okar sannolikheten for att kandidaten ska lyckas nd marknaden. De dlra flesta
|akemedel skandidater ratas under resans gang. Endast ett till tva av 10 000 kandidater tar sig
hela vagen till marknaden. Dérefter berdknas endast ett av fem lékemedel under de aren som
aterstar av patentet generera sa stora intakter att de tacker kostnaderna for forskning och
utveckling. (ChronTech 2009a : Swedenbio, 2010c)

1.2.1 Utvecklingsprocessen

Varje nytt |1akemedel som ndr marknaden har genomgétt en reglerad utvecklingsprocess som i
genomsnitt tagit 6ver tio & och kostat flera miljarder kronor. Det &r en sekventiell process dar
foretaget efter varje sekvens utvarderar lakemedlet och gor en beddmning om man ska
fortsétta utveckla det. Beslutet att fortsdtta uvecklingen beror pa den terapeutiska potetialen
hos léakemedlet, relationen mellan biverkning och effekt samt framtida kostnader och
forvantade intékter. (DiMasi, 1991) Utvecklingsprocessen delasin i foljande faser;

Upptackt. Den forsta fasen & upptacktsfasen dar man efter identifiering av g tillgodosedda
medicinska behov testar ett stort antal substanser som kan vara kopplade till en viss §ukdom.
Substansterna genomgar flera tester som syftar dar man far fram de substanser som kan ha
terapeutisk potential (Astra Zeneca, 2010a)

Preklinisk fas. Den prekliniska fasen syftar till att studera substansens egenskaper samt
sakerhet och initia effekt. | den prekliniska fasen pagar flera tester och processer i
|aboratoriemiljo dar man forsoker att faststalla om lékemedlet & séker for ménniskor och i
vilkamangder det skall tas.(Astra Zeneca, 2010a)

Klinisk prévning. Nér |akemedel ssubstansen framgangsrikt genomgatt den prekliniska fasen
gar den vidare till den kliniska provningen. Har arbetar man med att utvardera substansens
effektivitet och att den tolereras av manniskor. (Lakemedel sverket, 2010a)

Fas I. | fas | testas |akemedel skandidaten for forsta gangen pa ménniskor. Maet med denna
fas & att utreda l&kemedlets sakerhet, metabolism (nedbrytning), potentiella interaktioner
(lakmedel /foda) samt [amplig |akemedelsform. (Pharma-Industry, 2010) Hér definieras ocksa
de doser som &r lampliga. Testerna genomfors paen liten grupp friska, frivilligaindivider.

Fas Il. | fas Il gar man vidare genom att testa lakemedlet pa individer som lider av den
sjukdom som man vill behandla. Man forsoker att pavisa att |1akemedlet har den avsedda
effekten pa dessa samt att faststélla sambandet mellan effekt & ena sidan och biverkningar &
andra. (Pharma-Industry, 2010)

Fas I11. | fas |1l gors dlutgiltiga test pa |akemedlets effektivitet och sikerhet. Har utdkas
ocksd antalet forsokspersoner till att omfatta mellan flera tusen patienter. Malet & att
dokumentera |akemedlets effektivitet jamfort med gangse behandling eller placebo. (Chron-
Tech,2009 : Pharma-Industry, 2010)



Registeringsansokan. Om studierna visar sig vara framgangsrika gors en sammanstallning i
en registeringsansokan (NDA) och skickas till myndigheter i aktuella léander. Innan man kan
borja séljalakemedlet maste det godkannas att lokala eller europeiska ldkemedel smyndigheter
som galva beddmer dess effektivitet och sékerhet. (Astra Zeneca, 2010a)

Marknadsetablering och Fas IV . Efter registeringen ar det dags att lansera lakemedlet pa
marknaden. Under tiden lakemedlet sdljs fortsétter granskningen genom en sa kalad Fas 1V,
vilket innebéar att sukvardpersona rapporterar om ovantade biverkningar, samverkan med
andra mediciner, nya egenskaper mm. (Chron-Tech, 2009)

1.2.2 Successrate (Sannolikheter)

Sannolikheterna, succes rates, & av stor betydelse inom investeringsbedomning i
|akemedel sbranschen da de lakemedel som ndr marknaden béar kostnaderna for alla andra
projekt som inte gor det. Sannolikheten att en |ékemedel skandidat nér marknaden i olika faser
samt sannolikheten att densamma tar sig vidare till nasta fas illustreras av nedanstédende
tabeller;

Faser Sannolikhet (%)
Preklinisk fas 20
Fas| 30
Fas |l 65
Fas Il 90

Tabell 1. Sannolikheten (%) att en lakemedelskandidat ska nd marknaden. Kalla:Chron-Tech,2009

Faser Sannolikhet (%)
Fas| —11 71
FaslIl —IlI 42,2
Fas Il - registering 68,5

Tabell 2. Sannolikhet (%) for att en lakemedelskandidat ska ga vidare till nasta fas. Kalla: DiMasi och
Grabowski (2007)

Att en lakemedelskandidat forkastas beror inte enbart pa dess terapeutiska egenskaper utan
kan bero pa ekonomiska och marknadsmassiga forutséttningar. DiMasi (2001) har gjort en
sammanstalining 6ver nedlagda projekt mellan dren 1981 till 1992 déa han fordelar
anledningarnai fyrakategorier:



Orsak 1981-1986 (%) 1987-1992 (%)
Ekonomi 29,8 33,8
Effekt/Verkan 33 37,6
Sakerhet 21,4 19,6
Ovrigt 15,8 9

Tabell 3. Anledningar till att utvecklingen av lakemedelskandidater laggs ner. Kélla: DiMasi (2001)

1.2.3 Utvecklingstider och kostnader

Efter att ett patent har tagits pa en substans & den skyddad i 20 &r. Ju langre utvecklingstid en
lakemedelskandidat har desto kortare tid har foretaget pa sig att sdlja produkten utan att
forsdjningen paverkas av konkurrerande generiska motsvarigheter. Vid prognostisering av
framtida kassafloden & sdledes uppskattningar av den totala utvecklingstiden av stor
betydelse. Uppgifterna om hur 1&nge en 18&kemedel skandidat befinner sig i de olikafaserna ar
varierande. Tabell 4 redogor for resultaten av tva studier utforda av Struck (1994) och DiMasi
et al (2007):

Genomsnittlig tid (ar)
Faser 1983-1991 1990-2003
Preklinisk fas 2,3 4,3
Fas| 18 1,6
Fasll 2,2 24
Faslll 2,0 2,7
Registrering 2,0 1,3
Totalt 10,3 12,3

Tabell 4. Genomsnittlig utvecklingstid for en lakemedelskandidat. Kalla: Struck (1994), DiMasi et al (2007)

Av tabellen kan utlésas att de genomsnittliga utvecklingstiderna har blivit langre vilket ger
foretagen en kortare intjaningstid.

Att |akemedelsframstdllning & kostsamt rader det ingen tvekan om. DiMasi et a (2003) har
genom sin studie kommit fram till att den genomsnittliga kostnaden fran preklinisk niva till
registering ar cirka 802 MUSD. (DiMasi et a, 2003) Adams och Brandner (2006) stodjer
ovanstéende studie och menar till och med att vardet & underskattat da de sjdva har kommit
fram till en genomsnittlig kostnad pa ca 868 MUSD. | en |akemedel sprocess uppstar de hoga
kostnaderna i samband med den Kkliniska provningen. Ju ndrmare marknaden
lakemedel skandidaterna & desto viktigare blir det att véja "ratt” projekt och pa sa sétt
begrénsa kostnaderna. Manga mindre 1&kemedelsforetag som inte har resurser att ta sina
kandidater genom kliniska provningar har istéllet inriktat sig pa att 6verlata detill stoérre bolag



och fa intékter genom milstolpsersittning och royalty pa framtida forsdjningsintakter.
(Strategi for tillvaxt — Bioteknik, en livsviktig industri i Sverige, Vinnova, 2005)

1.2.4 Externt kapital

Pa grund av de hoga kostnaderna och de langa | edtiderna gar |akemedel sforetagen med forlust
tills dess att de far ut ett 1akemedel pa marknaden. De & sdledes beroende av ett externt
inflode av kapital for att kunna finansiera sina forskningsprojekt. Foretagen vérderas efter
deras immateriella tillgangar och tillvaxtpotential. Det |&ggs aven vikt vid antalet projekt de
har i sin forskningsportfdlj samt vilken klinisk fas projekten befinner sig i. Den hoga risken
gor att investerarna & mindre bendgna att satsa kapital i forskningportféljer med projekt som
ligger i ett tidigt skede i processen. En stor forskningsportfolj gor att risken sprids och
foretagets beroende av att enskilda projekt lyckas minskar.

Vidare paverkas investeringsbenagenheten av vad det & for typ av |akemedel och hur stor del
av marknaden den vander sig till. Det har visat sig att |akemedelsforetag i Sverige sava som
internationellt valt bort projekt dar syftet varit att framstalla lakemedel for ovanliga akommor
dar sukdomstillstanden drabbar en liten del av befolkningen. Ett sadant |akemedel ndr en
liten del av marknaden och klarar inte att generera tillrackligt med intakter. FOr att dessa sa
kallade "orphan drugs’ skulle borja framstéllas har flera lander sdsom USA, EU, Australien,
Japan m.fl. infort stimulansdtgarder dar foretagen far exklusivitet pa forsdljning i 10 ar fran
och med registeringsdatumet. (Lakemedel sverket,2006)

Behovet av riskkapital och de egna lonsamhetsmdlen paverkar foretagsledningar i deras
investeringsbeslut. For att 0ka sina intékter och gbra sig mer attraktiva for investerare har
|akemedel sbranschen gjort satsningar pa att dels forkorta ledtiderna och dels infora atgarder
for att 6ka innovativiteten inom den egna organisationen. (Strategi for tillvaxt — Bioteknik, en
livsviktig industri i Sverige”, Vinnova, 2005)

1.3 Problemdiskussion

Utveckling av l&kemedel & som ovan framgar en ekonomiskt sett mycket riskfylld
verksamhet. Ett projekt kan generera stora kostnader under flera & utan att ndgonsin na
marknaden och generera ndgraintakter. De finansiella resurserna som kommer in till foretaget
ska fordelas mellan olika interna enheter och projekt. Foretagsledningens uppgift & att
véardera projekten och darefter allokera ut resurser till de projekt som ger hogst varde. Pa
grund av den komplexa verklighet som foretagen verkar i & resursallokering till det mest



vardefulla projektet en av de stora utmaningarna inom |&kemedel sutveckling. (Hartmann och
Hassan, 2006)

En foretagsledning har som sin priméra uppgift att maximera aktiedgarnas férmogenhet och
den klassiska finansiella teorin foresprakar att detta |ampligast gors med hjdp av NPV-
metoden. Projekten skall rankas efter sina NPV-varden och det projekt som uppvisar hogst
NPV-varde skall véjas. Projekt som visar negativa NPV-varden skall inte genomforas da ett
negativt NPV-varde reducerar aktiedgarnas formogenhet vilket st&r i strid med
foretagsledningens priméara uppgift.

For ett |akemedelsforetag uppstar hér flera problem sérskilt nér besluten géller projekt som
ligger i ett tidigt skede. Sannolikheten att substansen utvecklas till ett |&kemedel och genererar
intakter & mycket g, kapitalinvesteringen hdg och utvecklingstiden stracker sig Gver ett
decennium. Ovanstaende faktorer samt den hoga risken och osikerheten som omger varje
projekt gor att prognostiseringen av framtida kassafloden svarligen kan goras korrekt vilket
paverkar NPV-kalkylens utfall. Konsekvensen av de osdkra ingangsparametrarna blir att
ledningen inte till fullo litar pA metoden (Bogdan och Villinger, 2007). Manga projekt, sarskilt
de i tidigt skede, visar negativa NPV-vérden och bor enligt den klassiska finansiella teorin
forkastas. Trots det véljer |akemedel sforetag att utveckla projekten vidare.

NPV-metoden har kritiserats p.g.a .bristen pa flexibilitet dér ett projekt antingen & |6nsamt
eller inte. Kritikerna menar att metoden inte tar hansyn till vardet som ligger i mgjligheten att
skjuta upp ett projekt, avbryta det om det visar sig vara olonsamt eller utnyttja
expansionsmdjligheter som kan uppsta. (Villinger och Bogdan, 2006) Som ett alternativ har
istéllet real optioner lyfts fram som en mer adekvat metod for att vardera projekt i
hogriskbranscher. (Newton et al, 2004) Undersokningar har dock visat att metoden inte
anvandsi nagon hog utstrackning inom |akemedel sbranschen. (Hartmann och Hassan, 2006)

1.4 Syfte

Maet med denna studie & att undersbka och belysa hur de klassiska
investeringsbedomningsteknikerna anvands vid vérdering av interna  projekt i
lakemedel sforetag och vilken paverkan de har pa resursallokeringen inom foretaget. Syftet &
ocksa att tareda pa vilka motiv som ligger bakom teknikvalen.



1.5 Fragestallning

For att uppna studiens syfte & kommer foljande frégestélining att besvaras:

e Hur tillampas investeringsbeddmningteknikerna vid vardering av interna projekt inom
lakemedelsutveckling, vilka motiv ligger bakom teknikvalen och vilken paverkan har
valen pa den interna resursallokeringen?

1.6 Urval och avgréansning

For att kunna uppna mitt syfte och besvara min fragestalining inom den angivna tidsramen &r
det nédvandigt att gbra en avgransning. Jag har valt att géra denna studie som en fallstudie av
fyra lakemedelsforetag. De valda foretagen & Active Biotech, Oasmia, Medivir och Astra
Zeneca. FoOretagen har gemensamt att de utvecklar |&kemedel men skiljer sig i storlek av
forskningsportfolj, hur néra marknaden projekten ligger samt terapiomrade. Vidare har Active
Biotech och Oasmia inga produkter pd marknaden och gér sdledes med forlust, Medivir har
nyligen marknadsl anserat ett av sina projekt och Astra Zeneca ér ett globalt |ékemedel sforetag
med flera varldskanda lakemedel . Ovanstdende skillnader &r betydel sefulla for studien da man
dels kan forvanta sig olika resultat och dels belysa fragan fran olika synvinklar. Det kan dven
finnas skillnader i resultatet som beror pa vilket terapiomrade verksamheten &r inriktad pa.
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2. M etodologiskt tillvagagangssatt

Kapitel tva beskriver den metod som har anvénds vid studiens utférande samt varfor just den
metoden valdes. Har presenteras ocksa grunderna tlll varfor studien utférs som en fallstudie
och det fors en diskussion kring begreppen validitet och reliabilitet. Vidare ges en beskrivning
av litteraturstudien, intervjutekniker samt de foretag som ingar i studien.

2.1 Kvalitativ metod

| en empirisk undersokning soker man pa olika satt material som belyser den problemstalIning
man har satt upp, antingen man samlar in material élv eller arbetar med andras material.
Inom forskningens véarld talar om man om kvalitativa och kvantitativa metoder, dar de
forstnamnda syftar till att forklara de kvaliteter och egenskaper en foreteelse har och de
sistnamnda gér till genom insamling av standardiserad data dér forfattaren sedan genomfor
analyser och urskiljer monster for dessa.

DA sudiens syfte bl.a & at undersbka och belysa hur de klassiska
investeringsbeddmningsteknikerna anvands vid vérdering av interna projekt faller studien
inom ramarna for kvalitativ metod. Den kvalitativa metoden tar sitt avstamp fran det
hermeneutiska synséttet dar syftet ar att forfattaren ska fa en forstaelse genom tolkning. De
kvalitativa metodens resultat presenterasi ”verbala formuleringar” dér det skrivna eller talade
ordet stér i centrum.(Backman, 2008 ; Svenning, 2003) Vidare bestar kvalitativa data av
beskrivningar av situationer och foreteelser, direkt citat samt utdrag ut protokoll och annat
material.(Merriam, 1994)

Motivet till valet av denna metod och férdelarna med densamma & att den ger forfattaren
majligheten att f& Oppna och utvecklade svar med chans till djupgéende forklaringar vilket ar
centralt for att denna studie ska kunna uppna sitt syfte och besvara sin fragestalining. Kritiken
mot den kvalitativa metoden & att den anses bristfdlig d& forfattaren @mnar fora
generaliseringar. (Jacobsen, 2002) Min uppsats fokuserar pa fyra foretag och har inte for
avsikt att generdisera utan istéllet att besvara fragestéllningen och bidra till hégre kunskap
inom forskningsomradet.

| resultatdelen av uppsatsen kommer det empiriska underlaget att vavas samman och
forankras i den teoretiska refensramen for att pa sa sétt skapa en holistisk bild av foreteel sen.
En fallgrop som namnsii litteraturen &r det sa kallade kronvittnesydromet dar forfattaren utser
sina intervjupersoner till "kronvittnen av verkligheten” och deras redogorelser far en alltfor
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dominerande roll i analysen. (Svenning, 2003). Mitt mal & i mdjligaste man undvika detta
genom en klar och tydlig anknytning till teorin och de diskurser som férs pa vetenskaplig
niva

| det initiala skedet utfordes en litteraturstudie i syfte att fa en béttre forstaelse for amnet och
hitta en intressant problemformulering. Forarbetet tog sin borjan i den kurdlitteratur som jag
har fat ta del a under uthildningens gang da &ven intresset  for
investeringsbedomningtekniker skapades. Litteraturen ligger sdledes till grund for den
teoretiska referensramen. Presentationen av investeringsbeddmningkalkyler grundar sig
framst pa tryckta verk medan redogorelsen for 1akemedel utveckling och de risker som omger
denna har sinakdlor i vetenskapliga artiklar och 1&kemedel sforetagens hemsidor.

2.2 Fallstudie

Backman skriver att fallstudier & anvandbara nar "man soker forklara, forsta eller beskriva
stora foreteelser, organisationer och foretag som inte enkelt later sig understkas att annan
metodik.” (Backman 2008:55)

Som ovan namns & syftet med studien att undersbka och belysa hur de klassiska
investeringsbeddmningsteknikerna anvands vid vardering av interna projekt. Av
bakgrundsinformationen framgér det att de klassiska investeringbedomningsteknikerna har
kritiserats for att de inte till fullo & tillampliga pa den typ av hogriskprojekt som
kénnetecknar |akemedelsbranschen. Investeringsbedomningen har hér flera komplicerade
faktorer att ta hansyn till vilket gor studieomradet svart att bryta ner i métbara enheter. For att
forsta problematiken behdvs en djupare tolkning av helheten varfor jag har valt att anvanda
mig av en falstudie. Fallstudier kénnetecknas av att de & partikul arisktiska dvs fokuserar pa
en viss situation eller foreteelse, deskriptiva, heuristiska genom att de forbéttrar 1&sarens
forstaelse av den héndelse som studeras samt induktiva. (Merriam, 1994) Enligt Merriam &r
fallstudietekniken lamplig nar syftet & “att skapa en battre forstaelse av den dynamik som
ligger bakom ett program”.(Merriam 1994:44)

Fallstudien kommer att vara kvalitativt utford och ha en induktiv ansats dar mina slutsatser
kommer att dras med empirin som grund. Det undersokta fallet & sdledes uppsatsens
empiriskamaterial och utgangspunkten for analysen. Motsatsen till induktion & deduktion dar
forfattaren anvander teorin som utgangspunkt for empirin. (Halvorsen, 1992)

2.3 Intervjuer

Det som enligt Trost kénnetecknar kvalitativa intervjuer &ar att forfattaren stéller enkla fragor
och i utbyte far komplexa och innehdllsrika svar. (Trost,1997) Holme menar att styrkan i en
kvalitativ intervju ligger i att samtalet fors som ett vanligt samtal med sa lite styrning som
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majligt fran intervjuaren. (Holme, 1997) Ofta fas en stor méngd information som sedan ska
analyseras mot frégestalningen och teorin. Aven om méangden information som f&s fran en
ostrukturerad intervju kan vara svar att kategorisera anser jag att denna typen av
intervjuteknik bast kommer att hjapa mig erhdla den information jag behover for att besvara
fragestallningen. For att sdkra en hog validitet pa studien ar urvalet av intervjupersoner av stor
vikt.

Litteraturen skiljer mellan informant- och respondentintervjuer. En respondentintervju sker
nar forfattaren intervjuar ndgon som sjalv & delaktig i den foreteelse som man studerar. En
informantintervju gar istéllet ut pa att intervjua ndgon som inte ar delaktig i den studerade
foreteelsen men som har mycket kunskap om den och pa det sétt kan bidra till studien.
(Holme, 1997 ; Halvorsen, 1992). | min studie har jag anvant mig av bade respondent-och
informantintervjuer. Den forsta intervjun som genomfordes var en informantintervju med en
expert med lang erfarenhet inom det studerade omréddet vilket skapade en solid
kunskapsgrund for fortsatta intervjuer. Intervjuerna genomfordes via telefon pa bokade
intervjutider for att kunna sdkerstdlla att respondenterna avsatt tid till intervjun. Innan
intervjun skickades ett e-mail dér jag beskrev studiens syfte och nagra 6vergripande fragor
som jag hade tankt att stalla vid intervjutillfalet. Férutom de 6vergripande fragorna var
intervjuerna inte styrda utan liknade ett vanligt samtal. Denna typ av intervjuteknik gav mig
mojlighet att erhdlla viktig information som jag annars inte hade efterfragat och som jag
eventuellt inte heller hade fatt om intervjun varit mer strukturerad.

2.4 Positionering av studien

Tidigare studier inom omradet har varit av kvantitativ karaktér dér det priméara syftet inte
varit att undersoka motiven bakom foretagens val av investeringsbedomningsteknik eller
belysa andra eventuella faktorer som spelar roll i bedutsfattandet. Denna studie tar sitt
avstamp i den tidigare kvantitativa forskningen och tar istdlet en kvalitativ ansats till
problematiken inom investeringsbeddmning och resursall okering.

Manga akademiska uppsatser som skrivits om @amnet har fokuserat pa vardering utifran en
analytikers perspektiv. Min studie fokuserar istallet pa hur foretagen salva gér tillvaga nar de
véarderar sina projekt. Distinktionen mellan de bada perspektiven ligger i skillnaden mellan de
roller som anaytiker och foretag antar. Anaytiker fungerar som en sorts
informationsformedlare mellan fondforvatare och foretag déar kunderna utgors av
fondforvaltarna vilket ocksd medfor att valet av véarderingsmetoder péverkas av
fondforvaltarnas onskemd och acceptans.
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Foretagen arbetar istéllet for att maximera aktiedgarnas formogenhet vilket enligt den
klassiska finansiella teorin gors genom att systemtiskt vélja de projekt som ger hogst NPV-
vérde och forkasta de som uppvisar negativa siffror. Dock kan de karakteristiska faktorerna
inom |akemedel sutvecklingen sasom langa utvecklingstider, osakra kassafl 6desprognoser, hog
risk och enorma kapitalinvesteringar paverka NPV-kalkylernas tillforlitlighet och i slutéandan
aven derasroll i beslutsfattandet.

2.5 Reliabilitet och validitet

Reliabilitets- och validitets begrepp kan till synes vara svértillampade pa en falstudie.
Exempelvis kan en fallstudie svarligen goras tva ganger dar resultaten blir exakt samma vilket
kravs for att reliabilitetskravet skall vara uppfyllt. Enligt Svenning ska tva studier med samma
syfte och metod ge samma resultat om ingen av faktorerna har forandrats om studien ska
anses ha hog reliabilitet. (Svenning, 2003) Svarigheten med att méta reliabiliteten pa en
fallstudie som denna &r dels att den belyser en féranderlig och dynamisk foreteelse, dels att
den bygger patolkning.

Begreppet validitet tar fokus pa studiens formaga att méta det den avser. Man gor en
distinktion mellan inre och yttre validitet déar den forstnamnda handlar om géva
studieomradet och den koppling som finns mellan teori och empiri. Yttre validitet behandlar
istéllet projektet som en helhet och fokuserar pa den utstrackning en studies resultat ar
Overbara pa andra situationer. (Svenning, 2003; Merriam, 1994) Dajag inte amnar att gora en
generaliserande studie kommer jag framst att fokusera pa hog inre validitet genom att
tydliggora relationen mellan empiri och teori. Enligt Svenning handlar den inre validitet &ven
om hur en studie & utformad, om rétt fragor stéls till rétt personer, om rétt matinstrument
anvands mm. (Svenning, 2003). Med utgangspunkt i mitt syfte och fragestallning har jag valt
att enbart intervjua personer som har eler befinner sig i ledande positioner i respektive
foretag.

2.6 Val av foretag

Denna studie genomfdrs som en fallstudie av fyra |&kemedelsforetag. De valda foretagen &r
Active Biotech, Oasmia, Medivir och Astra Zeneca. FOretagen har gemensamt att de utvecklar
l&kemedel men skiljer sig i storlek av forskningsportfdlj, hur ndra marknaden projekten ligger
samt terapiomrade.
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2.6.1 Active Biotech

Active Biotech ar ett & |akemedelsforetag belaget i Lund som ar fokuserar pa forskning och
utveckling av |ékemedel inom medicinska omraden dar immunforsvaret har en central roll.
Foretaget har 90 anstéllda och forskningsportfdljen innefattar projekt for utveckling av
|&kemedel mot autoimmuna/inflammatoriska sjukdomar och cancer.

For ndrvarande har Active Biotech 5 projekt i klinisk fas varav tre utvecklar lékemedel for
behandling av autoimmuna/inflammatoriska sukdomar. Projekten innefattar indikationerna
multipel skleros (MS), systematisk lupus erythematosus, en reumatisk sukdom som kan
drabba adla  organ i kroppen, samt reumatoid artrit som ar
ledgangsreumatism.(Reumatikerforbundet) | projektportfoljen  ingdr ocksa  tva
|&kemedel skandidater for behandlingen av cancersukdomar, njurcancer och prostatacanser.
Foretaget driver aven ett prekliniskt projekt vars syfte & att utnyttja de egna prekliniska
resultat kring en mamolekyl for att ta fram nya kemiska substanser som interagerar med
mamolekyler. De nya substanserna skall foretaget sedan ta patent pa  (Active Biotech
Arsredovisning 2009)

Utveckling av lakemedel kan delas in i tva stora faser som vanligtvis kallas for Drug
Discovery och Drug Development. Foretaget skriver pa sin hemsida att de & 2004 tog ett
strategiskt beslut att fokusera pa Drug Development dvs. |akemedel skandidater som befinner
sig i Klinisk provning eler i sen preklinisk fas vilket forklarar dess forskningsportfélj och
avsaknaden av |akemedel skandidater i upptéacksfasen. (Active Biotech, 2010)

Active biotech hade & 2009 en omséttning pa 11 miljoner kronor, 189 miljoner kronor i eget
kapital samt ett negativt resultat pa 224 miljoner kronor. (Active Biotech Arsredovisning
2009)

2.6.2 Oasmia

Oasmia & belaget i Uppsala och har 70 anstdllda. Foretaget fokuserar pa utveckling av
l&kemedel inom human- och veterindgronkologi, Human health och Animal Health.
" Produktutvecklingen syftar till att framstalla nya formuleringar av valetablerade cytostatika
som i jamférelse med befintliga alternativ har forbattrande egenskaper, lagre
biverkningsprofil samt bredare anvéandningsomraden. ” (Oasmia, 2010) Malet & att forlanga
livscykeln och Oka kvaliteten pa befintliga behandlingsmetoder genom framstélining av nya
formuleringar som forbéttrar 1ékemedlets egenskaper. Utdver |8kemedelskandidater inom
onkologi innehaller portfoljen dven kandidater inom infektion, astma och neurologi.

Oasmias forskningsportfélj innehdler &ta kandidater varav fyrainom Animal Health. Tva av
kandidaterna befinner sig i preklinisk fas, medan de andra tva &r i Fas | reskpektive Fas III.
Av kandidaternai Human Health & en i fas Il och forvantas vara registerad & 2011 och de
ovriga &r i preklinisk fas. Oasmia hade ar 2009 en omséttning pa 31 miljoner kronor, 142
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miljoner kronor i eget kapital och ett negativt resultat pa - 17 miljoner kronor. (Oasmia
Arsredovisning 2009/2010)

2.6.3 Astra Zeneca

AstraZeneca bildades & 1999 genom en fusion av Astra AB och Zeneca Group PLC och
anses idag tillhora ett av véarldens ledande |8kemedelsforetag. AstraZenecas verksamhet
omfattar forskning, utveckling, tillverkning och marknadsféring av receptbelagda |ékemedel
inom sex terapiomraden; andningsvagar och inflammation, cancer, hjartalkérl, infektion,
mage/tarm och neurovetenskap. (AstraZeneca, 2010b)

Foretaget bedriver verksamhet i 6ver 100 |ander och har totalt 62 000 anstdllda med en
Overvagande del i Europa varav 9650 i Sverige. | Sverige finns for narvarande tva
forskningsenheter belagna 1 Molndal och Sodertdje som bedriver forskning kring
andningsvagar, hjartalkérl, mage/tarm och neurovetenskap.

| forskningsportfoljen finns 146 projekt, varav 97 i klinisk utvecklingsfas. Tio projekt
befinner sig i sen utvecklingsfas, antingen i fas Il eller under granskning av myndigheter.
(AstraZeneca) Astra Zeneca hade & 2009 en omséttning pa 32 804 miljoner dollar, 20 821
miljoner dollar i eget kapital och ett positivt resultat pa 7544 miljoner dollar.(Astra Zeneca
Arsredovisning 2009)

2.6.4 Medivir

Medivir & belaget i Huddinge och har 79 anstéllda. Foretagets verksamhet fokuserar pa att
utveckla lakemedel mot infektionssjukdomar orsakade av virus. Projektportfoljen bestar av 10
projekt med indikationer som munherpes, hepatit C, HIV, azheimers sukdom, multipel
skleros, KOL, hogt blodtryck samt benskérhet. PA hemsidan kan man lasa att "storst
engagemang inom infektionssjukdomar utgors av vara projekt inom hepatit C-omradet.
Projekten adresserar hepatit C-virus utifran tva skilda angreppssatt, proteas- och
polymerashamning, vilket gor att Medivir ligger i den globala frontlinjen for utveckling av
nya lakemedel inom sjukdomsomradet”.

Medivir har som affarsméssigt md att inom fem ar bli ett |6nsamt medel stort |ékemedel sholag
med hdg tillvéxt och fokus inom infektionssjukdomar. Det projekt som kommit langst i
utvecklingen &r ett munsarslékemedel som lanserades under 2010. (Medivir,2010) Medivir
hade & 2009 en omséttning pa 25,7 miljoner kronor, 153,9 miljoner kronor i eget kapital och
ett negativt resultat pa— 135,4 miljoner kronor. (Medivir Arsredovisning 2009)
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3. Teoretisk referensram

Det héar kapitlet presenterar den teori som kan relateras till uppsatsens studieomrade. Den
borjar med en Gverblick dver vad en investering ar for att sedan beskriva nagra klassiska
investeringsbeddmningstekniker som studier visar anvands inom lakemedelutvecklingen.

3.1 Investeringsprocessen

Ett av de viktigaste besluten féretag och organisationer maste ta ar investeringsbesiut. Dessa
ar viktiga pa tvaplan; dels for foretaget som gor investeringen delsi det |anga loppet &ven for
samhallsekonomin.(Northcott, 1998) Foretagsledningens 6vergripande mal att att maximera
agarnas formogenhet och ala investeringsbeslut som tas bor ha det Gvergripande malet som
utgangspunkt. (Copeland et a, 2008) Inom foretagsekonomin definieras investering som en
handling dér foretag &drar sig omedelbar kostnad for att i utbyte fa framtida avkastning. (Dixit
och Pindyck, 1994)

Aven om investeringsbeslutet & centralt inom investeringsforskningen & sjdlva beslutet inte
en enskild oberoende foreteel se utan en del av en planerings- och investeringsprocess. Honko
framhdler att d& man studerar investeringar som en process sa skall man anknyta processen
till foretagsstrategin. (Honko, 1980) Northcott menar dock att &ven om det finns manga typer
och varianter av investeringsprocessen sa finns det négra faktorer de delar. (Northcott, 1998)
Nedan foljer en omarbetad figur av Northcotts modell for hur en investeringsprocess i stort
ser ut;

Identifiering Def;r;iﬁ on och Analys och Implementering Uppféljning
av investering utgallring acceptans

Fig. 1. En egen omarbetning av Northcotts modell (Northcott 1998:10)

Northcott skriver att det forsta steget i processen ofta initieras av en anstélld i foretaget som
identifierar ett problem vars 16sning kraver en investering. Han pekar &ven pa att studier visat
att personal som arbetar pa lagre organisationsnivéer tillsammans initierar fler
investeringsforsag @n de som arbetar pa de hoga nivaerna. Dock har personalen pa hoga
nivéer ofta fordag som ror investeringar av mer strategisk karaktér. Steg tva sker genom

17



insamling av information om projektet och &r ofta kostsamt. Har sker ocksa utgallringen av de
projekt som inte haller méattet. De projekt som &r valdefinierade och anses genomforbara och
onskvérda gar vidare till nasta steg dér de genomgér en finansiell analys. | detta skede brukar
man berdkna det vade som investeringen g bla med h@dp av
investeringsbeddomningkalkyler. Har tas det &ven hansyn till utrymme i budgeten. Nér beslutet
om en investering &r fattat borjar implementeringsfasen och slutligen sker en uppféljning av
investeringen. (Northcott, 1998)

3.1.2 Investeringprocess inom lakemedel sutveckling

Hur ett foretags investeringsprocess ser ut paverkas av forhallanden for dess verksamhet.
L 8kemedel sutveckling karakteriseras av hog risk och osakerhet, stora kapitalinvesteringar och
langa utvecklingstider. Verksamheten &r starkt reglerad av 1&kemedelsmyndigheter och bade
kostnader och utvecklingskomplexiteten har 6kat de senaste 20 aren. Dessutom gér den harda
konkurrensen att vissa lakemedel aldrig uppnar sin fulla kommersiella potential. (Jakob och
Kwak, 2003)

Ovanstaende faktorer gor resursallokering och projektvardering till en central fraga som &ven
paverkar investeringsprocessen. Jacob och Kwak hénvisar till Bone och Saxon (2000) som
menar att investeringsprocessen inom |akemedelsutveckling maste intregreras i foretagets
strategiska plan (Jakob och Kwak, 2003). Sharpe och Keelin skriver att en investeringsprocess
latt kan bli politicerad nér karismatiska projektledare med starka viljor forsoker att sdjain
och fa resurser till sitt projekt. For en beslutsfattare uppstar da problem med att bedoma
kvaliteten 1 informationen som presenteras. En av nackdelarna i processen &r att
projektledarna ofta utvecklar en enskild strategi och presenterar den som det enda alternativet.
Istéllet bor man utveckla flera strategier med olika grader av resurser som grund for att skapa
flexibilitet och bedoma hur projektet kan optimeras pa basta sétt. Vidare menar forfattarna att
man i initialskedet inte bor vardera projekten monetért da en altfor tidig vardering tenderar
att fokusera pa bristerna med projektet istdlet for att undersoka hur det kan optimeras.
Konsekvensen blir att kreativiteten forsvinner och darmed aen majligheten att forbéttra
bedlutsfattandet. (Sharpe och Keelin, 1998) Inom lékemedelutvecklingen kan en monetér
vardering svarligen goras pa projekt i tidig fas pa grund av de sma sannolikheterna att
substansen utvecklas till 1&kemedel och nér marknaden. Jacob och Kwak menar att dessa
projekt istéllet bor varderas efter den kunskap som inhdmtas under fasen och den nyttan som
denna kunskap tillfor foretaget. (Jacob och Kwak, 2003)

Forst n&r man & klar med optimeringen av projekt kan vérdering genomféras. Sharpe och
Keelin menar att man vid vardering bor anvanda sig av ett spann mellan hégsta- och minsta
mojliga varde istéllet for prognoser som visar pa ett enskilt utfall. Pa sa sétt okar varderingens
trovardighet och man undviker falsk precision. Varderingen kan med férdel géras av en
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extern aktor istdllet for projektledarna gélva, vilket Okar trovérdigheten och skapar
transparens. (Sharpe och Keelin, 1998) Jacob och Kwak fdljer samma linje som Sharpe och
Keelin och skriver att det viktigaste i varderingsfasen &r tillgang till lampliga aktorer bade vad
gdller antal och kompetens. Aktorerna kan vara externa men ocksa inkludera representater for
olika nivaer av foretaget sdval som projektledare. Tva nyckelfaktorer & att ha aktorer med
bred erfarenhet bade inom vetenskap och ekonomi samt utveckla en process som har stéd och
legitimitet pa bred basis. (Jacob och Kwak, 2003)

3.1.3 Investeringskalkyler

Enligt Bergknut et al (1993) har investeringskalkyler flera syften bl.a. ska de anvandas vid
beddmning av 16nsamhet/rangordning, likviditetseffekter och risk/osékerhet. Vidare skall de
utgora underlag for resursallokering, majliggora delegering, skapa kontrollmgjligheter och
bidratill enhetlig behandling av investeringar.

Damodaran (2002) skriver att vardering som omrade har utvecklat ett antal myter. En av
myterna & att investeringskalkyler ger en helt objektiv bild av ett investeringsvérde da de
bygger pa kvantitativa data. Han menar dock att det & fel da &ven om modellen for utrékning
& av kvantitativ natur sa ar ingangvérderna baserade pa subjektiva bedomningar. Detta gor att
de varderingar som fas fram & fargade av véarderarens uppfattningar. Kalkylen bygger pa
beddmningar och antaganden och leder av den anledningen bara till uppskattningar om ett
visst varde. Kalkyler skall darmed inte ses som en sanning utan mer som en indikator pa en
forvantad framtida utveckling. (Bergknut et al ,1993) Vid sidan av de kvantitativa data finns
kvalitativa och kontextberoende faktorer som bor tas med vid investeringsbeddémningen.

Investeringkalkyler & ett verktyg for ledningen i deras strévan att maximera &garnas
formogenhet. Enligt Copeland et a (2008) ska en korrekt investeringsmetod beakta alla
kassafl 6den, diskontera kassafl6den med hansyn till alternativkostnaden, ge foretagsledningen
mojlighet att vélja mellan dmsesidigt exkluderande projekt samt ge méjligheten att beakta ett
projekt oberoende av de andra. Copeland et a (2008) betonar att det bara finns en metod som
uppfyller alafyrakriterier och det & Nettonuvérdesmetoden (NPV).

3.2 Internrantemetoden (IRR)

Internrantan (IRR) for en investering definieras som den ranta investeringen har nar nuvardet
ar likamed noll. (Copeland et al, 2008) Den anvands for att méta en investerings procentuella
avkastning och visar hur hog avkastningsrantan maste vara for att en investerings nuvérde
skall vara noll, dvs. dér investeringen varken skapar eller subtraherar varde. Nar internrantan
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anvands som ett beslutsunderlag maste den jamféras med den av fOretaget uppsatta
kalkylrantan. Foretagets kalkylranta speglar de avkastningskrav som féretaget har. En
investering anses vara lénsam om internrantan & hogre éan foretagets kalkylranta. Ju hogre
internranta desto |6nsammare blir investeringen. (Nilsson och Persson, 1993) Internréntan
beréknas enligt féljande formel:

n ('F‘
NPV=0=) ———-],
= (1+ IRR)
(Ekv. 3.1)
lo Grundinvestering CF, Kassafloden vid en viss tidpunkt (ex. ar 1)
t Tidpunkt IRR Internrantan

For att 16sa IRR ut ekvationen maste vi |6sa en fjardegradsekvation, vilket svarligen later sig
goras manuellt. (Grubbstrom och Lundquist, 2005) IRR l6ses bast med nagon typ av
dataprogram exempelvis Excel.

Fordelarna med internrdntemetoden &r att den visar en investerings lénsamhet genom ett
procentuellt avkastningsmétt jamfort med nuvéardesmetoden som visar lonsamheten i
monetara termer. En av nackdelarna som beskrivsi litteraturen &r att metoden ibland kan visa
flera internrantor vilket gor jamforelsen med andra projekt till ett problem. Exempel pa nar
utvarderingsmassi ga svarigheter uppstar ar vid oegentligainvesteringar dar nettobetalningarna
byter tecken mer dn en gang. (Grubbstrom och Lundquist, 2005; Copeland et al, 2008) En
oegentlig investering definieras av att inbetalningarna kommer innan utbetalningarna, dvs.
investeringen borjar med positiva kassafl den. Exempel pa den typen av investeringar finnsi
forsakringsbranschen dar ett forsakringsbolag forst erhdler betalningen fran kunden for att

3.3 Kassaflédesanalys - Nettonuvar desmetoden (NPV)

Nettonuvardesmetoden & som ovan ndmns den metod som anses vara den korrekta for
vardering av investeringar och som foresprakas akademin. Grundpelaren i denna teknik
bygger pa pengars tidsvéarde dvs. att 1 krona idag & mer vard an 1 krona i framtiden.
Vardeskillnaden beror pa bl.a. penningsvardeforandringar Gver tid samt pa att investerat
kapita kan ge avkastning vid aternativ anvandning. Foljdaktigen kan en summa som
investeras idag inte direkt jamféras med summan som man far tillbaka i framtiden. For att
man ska kunna jamfora kassafloden idag med kassafloden i framtiden behovs en
omrakningsfaktor som tar hansyn till kompensation for vantan, férlorad kopkraft och risk.
(Yard, 1991) N&r man véarderar betalningsstrommar framat i tiden kallas det for kapitalisering
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och n& framtida betalningsstOmmar varderas till nutidsvérde kallas det diskontering.
(Wramsby och Osterlund, 2003) Omrakningsfaktorn blir i det har fallet diskonteringsranta.
Nettonuvardesmetoden bygger pa att man med hjélp av en kalkylranta diskonterar kassafl6den
som intréffar vid olika tidpunkter till en gemensam referenstidpunkt sa att en jamforelse
mojliggors. Den gemensamma referenstidpunkten hanfors vanligtvis till idag och kallas for
period noll. (Grubbstrém och Lundquist, 2005) Nettonuvardet av en investering &r skillnaden
mellan intakternas och kostnadernas nuvéarde. (Berk och DeMarzo, 2007) Nettonuvéardet
beraknas pa foljande satt;

. 2 IGF
NPV =1, + ) —
I
= (1+7)
(Ekv. 3.2)
lo Grundinvestering, betalning som gors i initialskedet | CF, Kassafloden vid en viss tidpunkt
t Tidpunkt r Diskonteringsranta

Diskonteringsfaktorn paverkar NPV-véardet pa det sétt att ju hogre kalkylrantan (r) & och ju
langre fram i tiden (t) kassaflodet ligger desto mindre blir dess nuvéarde. (Grubbstrom och
Lundquist, 2005)

Eftersom nettonuvardesmetoden diskonterar framtida kassafl6den till dagens véarde skapas en
mojlighet att jamfora olika projekt och det varde de tillfor foretaget. Har finns aven majlighet
att se om en investering minskar eler tillfér varde till foretaget. Om nettonuvérdet ar positivt
sa bor man gorainvesteringen. Om vérdet istéllet & negativt skall man avsta och om vardet ar
lika med noll s& bér man vara likgiltig infor att gora investeringen da den varken tillfor eller
subtraherar véarde. Da kan det mdjligen finnas andra faktorer som inte beaktas av
kalkylmetoden som avgér om man investerar eller inte. Vid va mellan flera olika
investeringar skall man enligt NPV-regeln vélja det alternativet som har det hdgsta NPV-
véardet. (Berk och DeMarzo, 2007)

3.3.1 Riskjusterade kassafléden — eNPV och rNPV

NPV-metoden har fatt omfattande kritik dér kritikerna menar att metoden inte tar hansyn till
risk eler flexibilitet som en foretagsledning har. Pa grund av kritiken har det gjorts varianter
av metoden dar hansyn tagits till risk. Dessa varianter kallas Expected Net Present Value
(eNPV) och Risk adjusted Net Present Vaue (rNPV). Fordelarna som har framhalits ar att
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metoderna & enkla att anvanda och forstd samt att de beaktar flexibiliteten att 6verge eller
utdka ett projekt. (Pandey, 2003)

Utgangspunken i eNPV &r att framtida kassafloden ar osékra och denna osdkerhet beaktas
genom tillampning av sannolikheter. Genom att applicera kassafléden i ett beslutstréd har
man mojlighet att beakta flera beslutsvagar som ala & forenade med en sannolikhet for att
intréffa. Genom att i berakningarna ta hansyn till sannolikheten beaktas &ven risken. Kellogg
et al (1999) anvander foljande formel* fér berakning av eNPV inom |akemedel sutveckling;

] CCF,
ENPY =3 5 X D 2, Y
(1+ f) T (A+r)
(Ekv.3.3)
i representerar de faser som ett lakemedel i (1,....,5) den niva i intaktsklassificeringen?
gar igenom fran upptackt till marknad (7st) som lakemedlet hamnar i
p sannolikheten for att fas i ar det sista steget 0j Sannolikheten att ett lakemedel hamnar i
for lakemedlet kategorin j

DCF;; | Kassafloden i utvecklingsfasen vid tidpunkt | CCF; | Kassafloden i kommersialiseringsfasen vid

t, givet att fas i &r det sista steget i tidpunkt t for ett lakemedel som hamnar i
processen kategori |
rq Diskonteringsrantan under utvecklingsfasen | r, Diskonteringsrantan under

kommersialiseringsfasen

Den andra varianten p& NPV-metoden & rNPV. Aven denna variant anvander
sannolikhetsléaran som ett sétt att hantera risk. Skillnaden mot eNPV &r att risken ses som en
extern variabel som man multiplicerar dels med intékter och dels med kostnader. Intékterna
och kostnaderna & hér separerade. Foljande formel for rNPV presenteras av Stewart et a
(2002);

NPV =PRo- Y Ci+Ro/Ri  (Ekv.3.4)

i=0

P Intakt Ro Nuvarande risk/sannolikhet

Ci Kostnad Ry/R; | Sannolikheten for att kostnaden skall uppsta

! For en grafisk presentation av formeln se Appendix E
?| formeln antas att ett nytt |akemedel kommer att hamnai en av foljande fem intaktskategorier efter att det har
lanserats; 1. 1&g, 2.under medel, 3.medel, 4.6ver medel och 5. hdg. (Kellogg et al 1999)
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3.4 Kalkylranta

Anvéandning av NPV-metoden kréver att man har en kalkylrénta med vilken man diskonterar
framtida kassafloden till dagens véarde. Kalkylrantan har darefter en avgérande roll vid
vardering av investeringar varfor det & av storsta vikt att den beréknas korrekt. Justering av
kakylrantan & enligt Sandahl och Sjégren (2005) det vanligaste séttet att hanterarisk. Andra
vanliga metoder ar att aterbetalningstiden justeras, att det gors under- eller 6vervardering av
betalningsprognoser eller att man goér kvalitativa riskbeddmningar. (Sandahl och Sj6gren,
2005) Nilsson och Persson definierar kalkylrénta som alternativkostnaden for kapital. De
menar att eftersom det alltid finns alternativa anvandningar for kapital sa finns det alltid en
aternativkostnad. All alternativ anvandning av kapital ger en avkastning som man gar miste
om nar man investerar det for andra andama och pa sa sétt binder det. Kakylrantan bor
darfér vara minst lika hog som for den béasta alternativa anvandningen av kapitalet. (Nilsson
och Persson, 1993) De tva vanligaste metoderna for berékning av kakylranta & WACC
(Weighted Average Cost of Capital) och CAPM (Capital Asset Pricing Mode!).

CAPM é&r enligt Berk och DeMarzo den mest utbredda metoden i praktiken for berdkning av
avkastning och kapitalkostnad och bygger pa portféljteorin och att det finns en
marknadsportfélj som innehdller alla riskfyllda investeringar. Kalkylrantan réknas héar fram
med hansyn tagen till riskfria réntan, marknadsportfdljdens riskpremie samt investeringens
volatilitet, dvs. kandlighet i forhallande till marknadsportfoljen. For mer information om
CAPM, se Appendix F.

WACC, den viktade kapitalkostnaden, tar héansyn till foretagets kapitalstruktur da foretag
vanligtvis finansierar sin verksamhet med en blandning av skuld och eget kapital.
Kapitalkostnaden for skuld som & langivarens avkastningskrav skiljer sig fran
kapitalkostnaden for eget kapital. Metoden tar daven hansyn till skatt, da réntan man betalar for
lanat kapital & avdragsgill vilket skapar ett sa kallat "tax-shield”, skatteskold. For mer
information om WACC, se Appendix G.

3.5 Reala Optioner

Copeland och Antikarov (2001) menar att NPV-metoden systematiskt undervérderar
investeringar da den inte tar hansyn till att mojligheten att paverka ett projekt ocksa har ett
varde. Pagrund av FoU-investeringarnas osakra karaktar foresas istéllet reala optioner som
lamplig varderingsmetod. Copeland och Antikarov (2001) gér till och med sa langt som att
pasta att reala optioner kommer att bli den mest anvanda metoden inom ett decennium.
Metoden ger ledningen ett verktyg for prioritering av de olika vagarna med hjdlp av
kvantitativa och kvalitativa data. (Mun, 2002)
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En innehavare av en real option har en réttighet men inte en skyldighet att agera och ta ett
afféarsbeslut till en kénd kostnad och under en bestamd tidsperiod. Antikarov och Copeland
(2001) skriver att reala optioner vilar pa fem grundléggande variabler som paverkar vérdet.
Dessa &r véardet pa den underliggande tillgangen, |6senpriset, tid till optionens |6sendatum,
den underliggande tillgangens volatilitet samt den riskfria réntan under optionens livslangd.
FOr narmare beskrivning av de vardepaverkande variablerna se Appendix A. Reala optioner &
i deflestafall investeringsspecifika och det &r svart att presentera en generell teori som géaller
alainvesteringar. Dessa bor istéllet klassificeras. De optioner som i praktiken anvands mest
ar optionen att avvakta med en investering, optionen att expandera samt optionen att Gverge
en investering. (Berk och DeMarzo, 2007) For fler typer av reala optioner se Appendix B. Det
finns tva modeller for vardering av reala optioner, den binomiala modellen och Black-Scholes
modellen. Den binomiala modellen bygger pa beslutstrad déar véardet av en underliggande
tillgéng kan oka eller minska mellan varje tidpunkt. Black-Scholes modellen anvands mest for
vardering av finansiella optioner och visar vardet som en funktion av de fem vardepaverkande
variablerna. For utforligare beskrivning av hur modellerna anvands i praktiken se Appendix C
och Appendix D.

3.6 Jamforelse mellan NPV, eNPV och real optioner

NPV-metoden har fatt omfattande kritik dér kritikerna menar att den inte har hansyn till
flexibiliteten dar en foretagsledning kan paverka sitt projekt under dess livslangd. Istéllet
antas att nar ett investeringsbeslut val &r fattat s antar ledningen en passiv roll. Copeland och
Antikarov (2001) skriver att NPV-metoden enbart anvander informationen som &r tillganglig
idag och skapar ett scenario dar man antingen investerar eller inte. Hansyn tas inte till de
mojligheter en foretagsledning har som till exempel att 6verge, utdka eller skala ner ett
projekt beroende pa hur det utvecklar sig. Vid vardering av |1dkemedel sprojekt bor istéllet real
optioner anvandas da metoden mojliggor ett beaktande av de optioner som en féretagsledning
har. (Copeland och Antikarov, 2001)

Sender framhdler i Nichols (2000) att NPV-metodens begransningar inom
lakemedelsindustrin innefattar svarigheter att pa ett korrekt sitt redogora for det strategiska
vardet av forskning. Han menar att begransningen beror pa de langa utvecklingstiderna och
svarigheten att gora korrekta prognoser av framtida kassafl6den och marknadsforutséttningar.
(Nichols, 2000) Det &r dock inte ovanligt att foretag gor investeringar som initialt uppvisar ett
negativt NPV-varde, det behover enligt Pandey (2003) inte betyda att det & daliga
investeringsbeslut utan enbart att metoden réknar fram negativa siffror. Vidare skriver han att
NPV & en statisk metod som dels inte beaktar flexibilitet dels tenderar att undervardera
projekt, speciellt de som omges av hdg grad av osékerhet och flexibilitet.
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Pandey (2003) har ssmmanstédllt foljande tabell dar han jamfor fordelar och nackdelar med
real optioner, NPV - och eNPV-metoden;

NPV-metoden Real optioner eNPV-metoden

Fordelar | 1.Enkel att anvanda 1.Hanterar ekonomisk 1.Enkel att anvanda
2.Enkel att forsta osakerhet pa ett bra sétt 2.Enkel att forsta
3.Diffenterierar olika 2.Beaktar vardet i optionen 3.Beaktar vérdet i optionen
kassafl 0descykler att Overge ett projekt att Overge ett projekt

optionen att vaxa

3.Beaktar optionen att véxa | 4.Finns mgjlighet att beakta

Nackdelar | 1.Subjektivitet i kalkylrantan | 1.De antaganden som gors 1Kréver detaljerad anays

2.Investeringar antas ske Overensstdmmer inte med med bedlutstrad
initialt FoU inom
3.Undervéarderar projekt |akemedel sutveckling
inom FoU 2.Komplicerat att anvanda
3.9vart att forsta

Tabell 5. Jamforelse mellan NPV- metoden, Real optioner och eNPV-metoden. Kélla: Pandey (2003)

Bredey et a (2007) menar att en av nackdelarna med NPV-metoden & NPV-regeln som
foresprakar att den investering som uppvisar ett negativt NPV-vérde skall forkastas. Ibland
kan det dock handlaom att det &r fel tidpunkt att paborjainvesteringen. Foretags edningen har
da méjlighet att vanta och skaffa sig mer information med tiden, information som kan gora att
NPV-vardet stiger. Investeringar som kan modifieras pa detta sitt & mer véardefulla én de
som inte kan. Ju osdkrare omstandigheterna kring investeringen och dess framtid & desto
storre varde far flexibiliteten.

Kritiken som har framhalits mot reala optioner &r att de anses komplicerade att anvanda och
svara forsta samt att vissa antaganden som gors inte stammer overens med FoU inom
|&kemedelsutveckling (Pandey 2003). Mun (2002) skriver att real optioner & mycket
anvandbara vid identifiering av investeringsbeslut som omges av hog risk och déar ledningen
har mdjligheten att navigera genom risken genom att ta olika” véagar” .

3.7 Investeringsbeddmningstekniker inom lakemedelsindustrin

Manga studier har gjorts dar forskare tittat pa i vilken utstréckning de metoder som
rekommenderas av akademin anvands i praktiken. | Sverige har flera kvantitativa empiriska
understkningar genomforts de senaste decennierna, bl.a. Olle Renck 1966, Bertil Tell 1977,
Stefan Yard 1987 samt Gert Sandahl och Stefan Sjogren 2002, som har visat pa att det
forekommmer ett gap mellan teori och praktik. Den metod som forespdkas av akademin,
NPV-metoden, anvands inte fullt ut i praktiken &en om anvandningen har okat Gver tid.
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Sandahl och Sjogrens studie visar att stora foretag i storre utstréckning an sma anvander
metoden och att de &ven anvander fler &n en metod. En forklaring som ges ér att stora foretag
har resurser och kunskap att kunna hantera mer sofistikerade metoder. Vidare gor stora
foretag oftare stora kapitalinvesteringar varfér det kan forvantas att de har véutvecklade
tillvagagangssatt for investeringsbedomning. Resultaten visar ocksa att tradition och den
kontext som ett foretag verkar i systematiskt paverkar valet av metod. (Sandahl och Sjogren,
2002) Forfattarna sammanfattar nagra av de redogorelser som gesi litteraturen till varfor det
finns ett gap mellan teori och praktik. Nagra forklaringar som namns & att kunskapen om
sofistikerade metoder fortfarande & 13g, att det finns brister i metodernas tillampbarhet da
foretagens situation & mer komplex an vad som antas av teorin samt att investeringar ofta
"sdljs in” till en foretagsledning, nagot som gors bade vid formella och informella méten.
(Sandahl och Sj6gren, 2005)

Pa senare tid har real optioner lyfts fram som adekvat metod for hdgriskbranscher. Hartmann
och Hassan (2006) utforde en studie om anvandningen av investeringsbedémningstekniker
bland internationella lékemedelsforetag som visade att NPV-metoden dominerar som
varderingsmetod, dock anvéands ocksa real optioner sarskilt vid vardering av projekt som
befinner sig i klinisk fas. De mest anvénda metoderna visade sig vara NPV-metoden, IRR-
metoden och real optioner. Foljande tabell visar studiens resultat;

Véarderingsmetoder (%)
Utvecklingsfaser NPV/eNPV/DCF IRR Real optioner
Upptécksfas 59 18 0
Preklinisk fas 76 24 12
Fas| 85 27 23
Fasll 100 22 26
Faslll 100 30 26
Registrering 96 29 21

Tabell 6. Varderingsmetoder inom lékemedelsbranschen. En egen omarbetning. Kéalla: Hartmann och Hassan,
2006

Forfattarna valde att studera ledande internationella foretag da tidigare studier visat att mindre
lakemedelsforetag har en marginell anvandning av sofistikerade metoder sdsom eNPV och
real optioner. Aven om real optioner vinner mark som vérderingsteknik inom
lakemede sutveckling har metoden inte fatt det genombrott som forutspétts av Copeland och
Antikarov (2001) vilket forfattarna forklarar med att metoden dels anses vara for komplex att
anvanda, dels att det rader en viss brist pa acceptans fran beslutsfattare och kunder.
(Hartmann och Hassan, 2006)
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3.8 Sammanfattning

Lakemedelsutveckling &r, ur ett ekonomiskt perspektiv sett, en riskfylld verksamhet som
praglas av langa utvecklingstider och stora kapitalinvesteringar. Ett projekt kan generera
kostnader under flera ar utan att nagonsin nd marknaden och generera intékter. De resurser
som kommer in till foretaget skall fordelas mellan olika enheter och projekt. Med tanke pa
riskerna som omger verksamheten ar det viktigt att resurserna laggs pa de projekt som
beddms kunna lyckas och skapa hdgst varde for foretaget.

Foretagsledningens uppgift & att vardera projekten och dérefter alokera ut resurser.
Rankning och véardering av projekt skall enligt den klassiska finansiella teorin gbras med
NPV-metoden, dar det projekt som ger hogst varde skall prioriteras och det projekt som
uppvisar ett negativt NPV-varde skall forkastas. Inom |akemedel sutvecklingen uppstar dock
svarigheter med att skapa en korrekt NPV-kalkyl da positiva kassafloden kan ligga ett
decennium fram i tiden och omges av héga risker och I&g sannolikhet for att ndgonsin intréffa.
Dessa faktorer resulterar ofta i att kalkylen uppvisar negativa NPV-véarden vilket enligt den
klassiska finansiella teorin betyder att projekten skaforkastas. De osdkra ingangparameterarna
gor ocksa att ledningen intetill fullo litar pa metoden (Bogdan och Villinger, 2007).

NPV-metoden har kritiserats for att inte ta hansyn till flexibilitet och det varde som ligger i
mojligheten att skjuta upp ett projekt, avbryta det om det visar sig vara olonsamt eller utnyttja
expansionsmdjligheter som kan uppstd. Som ett alternativ har akademin istéllet lyft fram real
optioner som en mer adekvat metod for att vardera projekt i hogriskbranscher. (Newton et al,
2004) Denna metod anses kunna hantera ekonomisk osakerhet pa ett bra sétt och ocksa beakta
flexibiliteten och det varde som ligger i mdjligheten att forandra ett projekt under dess
livslangd. Trots NPV-metodens brister och nya rekommendationer om att istéllet anvénda real
optioner visar en studie utférd av Hartmann och Hassan (2006) att NPV-metoden dominerar
som vérderingsmetod &ven om real optioner ocksa anvands.

Syftet med denna studie &r att undersotka hur de klassiska investeringsbeddmningsteknikerna
anvands vid vérdering av interna projekt, vilka motiv som ligger bakom teknikvalen och
vilken paverkan de har pa resursallokeringen inom foretaget. Studien tar sitt fokus pa foljande
fyra |&kemedelsforetag av varierande storlek; Active Biotech, Oasmia, Astra Zeneca och
Medivir.
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4. Resultat och analys

| detta kapitel presenteras den information som erhallits av respondenterna. Flera fragor
stalldes under intervjun och svaren kategoriseras under tva huvudrubriker; kalkylmetoder
och kalkylmetodernas betydelse vid beslutsfattande. Rubrikerna valdes med hansyn tagen till
uppsatsens fragestallning.

4.1 Respondenter

Uppsatsens fragstallning ar av sadan karaktér att det onskvart att respondeterna befinner sig
pd ledande positioner pa respektive foretag eler har lang efarenhet inom
lakemedelsbranschen for att svaren skall anses ha uppnatt en tillfredsstéllande grad av
validitet. Nedan foljer en kort presentation av respondenterna;

Oasmia. Respondenten har varit finanschef pa Oasmia sedan 2009. Han har lang
internationell erfarenhet pa foretagsledande nivainom life science. Som finanschef pa Oasmia
leder och delegerar han arbetet inom hela omradet finans, ekonomi och redovisning.

Active Biotech. Respondenten arbetar sedan & 2000 som ekonomichef och har 20-ars
erfarenhet inom finansiella enheter i |akemedel sbranschen, senast som finanschef for
Pharmacias Europa enhet.

Medivir. Respondenten &r i grunden forskare men har gatt Gver till att arbeta med ekonomi
inom forskningsenheten. Hennes titel & Assistance director of portfolio management and
technology.

Astra Zeneca. Respondenten & sedan ndgra & pensionerad. Under sin tid pa Astra Zeneca
hade han titeln Director of portfolio management. Han var chef for Portfolio Management
Group i Lund och Bangalore, Indien och rapporterade direkt till koncernledningen. Hans
arbetsuppgifter bestod bl.a. av att utveckla processer och andra instrument for ekonomisk och
administrativ hantering av forskningsportfdljer. | grunden & respondenten disputerad forskare
och har under manga & arbetat med l&kemedelsutveckling. Da han & pensionerad faller
intervjun med honom under kategorin informantintervju.

4.2 Kalkylmetoder

Hartmann och Hassans understkning visar att den mest anvanda kakylmetoden inom
|&kemedelsbranschen &r riskjusterad NPV, fdljt av IRR och Rea Optioner. (Hartmann och
Hassan, 2006)
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Enligt Damodaran finns det en allmant felaktig bild av kalkyler da det antas att de ger en helt
objektiv bild av ett projekts varde. Han menar att &en om modellen for utrdkning ar av
kvantitativ natur sa & ingangsvarderna baserade pa subjektiva bedomningar. Detta gor att de
varderingar som fas fram & féargade av varderarens uppfattningar. (Damodaran, 2002)
Respondenternai min studie fick bl.a. fragan om vilken kalkylmetod de anvander samt varfor
de har valt att anvanda just den metoden. Det visade sig att samtliga anvander férvantat
kassafl 6de som kalkylmetod. Vidare spelar succes rates (sannolikheter) stor roll vid beaktande
av risk och prognostisering av framtida kassafl6den gors med bade bottom-up och top-down
metoden.

Respondent A séger att kalkylerna gors arligen och anledningen till att man har valt just denna
metod & att den & almant accepterad av revisorer. Acceptans, €ller snarare bristen pa
acceptans ar ett begrepp som namns av Hartmann och Hassan (2006) nér forfattarna ger
exempel paforklaringar till real optioners laga anvandning.

Vidare beréttar resondent A att det uppréattas resultatrékningar for flera ar fram i tiden dar
man vager in antal sdlda produkter, produktpris, kostnad sdlda varor samt drar av framtida
investeringar. Kostnaderna estimeras genom att alla tankbara kostnadsslag gas igenom och
nodvandiga investeringar uppskattas. Intékterna prognostiseras genom olika estimeringar av
bl.a antalet patienter, antalet |akemedel/enheter per patient och behandling, produktpris mm.
Hér tas det aen hansyn till olika valutor och territorier. Prisprognoser gors genom
jamforelser med liknande produkter pa marknaden.

Respondent A understryker att osakerheten ar stor och att det ar viktigt att gora sa forsiktiga
prognoser som majligt for att ha stora marginaler.

”Om man exempelvis bedémer att man kommer att kunna behandla 100 000 patienter sa
raknar man med 60 000 i kalkylen”.

Den storsta risken & enligt respondenten att inte fa en registering. Av den anledningen
diskonteras alla prognostiserade kassafléden med 50% sannolikhet att de nar marknaden
oavsett var i processen de befinner sig. Att diskontera med en |agre sannolikhet an sa visar att
man inte tror pa produkten. En annan risk &r att inte ha en "kanonprodukt” trots att man har
fétt registrering. Vautarisken & ocksa nagot foretaget beaktar da man primart satsar pa USA,
EU och Japan. Ju nérmare marknaden en |akemedel skandidat &r desto storre blir valutafragan.

Respondent B som arbetar pa ett foretag som idag enbart har projekt som befinner sigi klinisk
fas beréttar att man beraknar marknadens totala storlek och estimerar hur stor marknadsandel
man skulle kunna fa genom att ta hénsyn till konkurrensen och andra faktorer varpa man gor
en bedomning av ett eventuellt forsaljningspris och drar av investeringskostnaderna
Succesrates har stor betydelse och beaktas i kalkylen. Kalkylrantan och NPV-kalkylen gors
med hjép av analytiker for 15 & fram i tiden. Respondenten sager att man i princip gor en hel
resultatrakning for varje ar. Ju narmare marknaden en |akemedelskandidat & desto viktigare
blir kalkylerna. Nar 18&kemedel skandidaten narmar sig fas Il och 11l gors aen konkurrens-
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och kandlighetsanalyser. Att anvanda externa aktorer vid berakning av kalkylranta och NPV
stods av Jacob och Kwak (2003) som menar att det viktigaste i varderingsfasen &r tillgang till
lampliga aktorer bade vad géller antal och kompetens. Saknas kompetensen i foretaget kan
aktorerna vara externa men ocksa inkludera representater for olika nivaer av foretaget savél
som projektledare. Tva nyckelfaktorer & att ha aktorer med bred erfarenhet bade inom
vetenskap och ekonomi samt utveckla en process som har stod och legitimitet pa bred basis.
Sharpe och Keelin (1998) menar att trovardigheten och transparensen tkar om foretaget
varderar projekten med externa aktorer istéllet for exempelvis projektledarna sdlva.

Respondent B uppger vidare att nar foretaget tidigare hade projekt i bade preklinisk och
klinisk fas genomfordes urvalet i preklinisk fas enbart pa vetenskapliga grunder och
substansens verkan i forhallande till biverkningarna. Av ett stort antal substanser kunde man
fa fram 3-4 st som visade bra effekt varav man valde de basta 1-2 som man fortsatte att
utveckla. Anledningen till att inga ekonomiska kalkyler gjordes var enligt respondenten att det
var svart att sitta ett monetért varde pa substansen pa grund av den hoga risken och den laga
sannolikheten att den ndgonsin nar marknaden. Kakyler gjordes forst nér
lakemedel skandidaten kom in i klinisk fas, det & ocksa da de stora kostnaderna uppstar. Att
gora ekonomisk vardering av substanserna for i ett senare skede foresprékas av Sharpe och
Keelin (1998) som menar att en altfor tidig vardering tenderar att fokusera pa bristerna med
projektet istallet for att undersoka hur det kan optimeras. Jacob och Kwak &r inne pa samma
linje och skriver att en monetar vardering svéarligen kan goras pa projekt i tidig fas pa grund
av den hoga osakerhetsfaktorn och de 1aga sannolikheterna. Dessa projekt istédllet bor varderas
efter den kunskap som inhdmtas under fasen och den nytta som denna kunskap tillfor
foretaget. (Jacob och Kwak, 2003)

Vid frdgan varfor man inte anvander andra kakylmetoder sasom rea optioner svarar
respondent D att foretaget inte har ndgot behov av det och att det skulle ta fér mycket tid och
resurser i ansprék. Hon menar vidare att foretaget inte har sa stor forskningsportfolj varfor
NPV-metoden réacker. Dess fordelar & att den & enkel att anvanda och forsta. En for
avancerad och komplicerad metod behtver inte ge ndgot mervarde. FOr projekt som narmar
sig Fas 111 gors olika scenarion pa utfall men inte tidigare da det enligt respondenten &r svart
att forutse var och vilken problematik kommer att dyka upp pa vagen. Vid prognostisering av
kassafloden tar man hjadlp av statistik fran kommersiella databaser och estimerar antalet
patienter, marknadsandel mm. Det yttersta ansvaret for resursférdelningen har styrelsen som
fordelar resurserna mellan forskningsenheten och séljorganisationen. Inom forskningsenheten
finns en forskningskommité som tréffas tva ganger per & och beslutar vilka projekt som skall
drivas vidare. Forskningskommitén gar igenom alla projekt och gor vetenskapliga och
marknadsmassiga utvarderingar. Det gors en NPV-kalkyl for varje projekt och infér varje
mote. Kalkylerna som bygger pa en bedémning av framtida marknadsforutséttningar gors for
15 & frami tiden. K assafl 6dena diskonteras med sannolikheter inom varje indikationsomréade.

Respondent C anger samma anledningar som respondent D till anvandningen av NPV-
metoden. Han menar dock att det altid finns ett optionstank i véarderingen &en om man inte
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anvander real optioner som metod. Vidare framhdler han att metoden later brai teorin men
skulle ta alldeles for mycket tid och resurser i praktiken, sarskilt ndr man handskas med stora
forskningsportféljer. Aven har gors prognoser for 15 & fram i tiden dar de sista 5 &ren &
" off-patent”. Respondent C understryker att det ar svart att gora korrekta prognoser da man
inte kan veta hur marknaden kommer att se ut i framtiden.

4.2.1 Kalkylranta

En mycket viktig faktor vid anvéndning av NPV-metoden & kalkylréantan. Den har en
avgorande roll och & enligt Sandahl och Sjogren det vanligaste séttet att hantera risk pa En
annan metod &r att gora under- eller Overvardering av betalningsprognoser eller att man gor
kvalitativ riskbedomning. (Sandahl och Sj6gren, 2005) De intervjuade foretagen visade sig ha
olika taktiker vid anvandning av kalkylranta. Respondent D sager att man pa hennes foretag
anvander samma kalkylranta for alla projekt och att hansyn till risk istéllet tas genom de
sannolikheter som galler for olika indikationsomraden. Kalkylrantan réknas fram av
finansavdelningen. Respondent A uppger att man ocksa pa hans foretag anvander samma
kalkylranta pa ala projekt. Rantesatsen som anvands & 12% och denna &r inte framréknad
med nagon speciell formel utan anses varaen rimlig réanta med tanke parisk och osakerhet.

Aven respondent C uppger att det anvands en fast kalkylranta for alla projekt. Foretaget har
ett eget resursallokeringssystem dar man matar in olika véarden sasom vilken kompetens som
kravs for de olika projekten, prognos pa externa kostnader, vilken plats projektet har i
prioriteringssystemet, forvantade kassafl6den, tidsplan, riskanalyser mm. | systemet finns den
fasta diskonteringsrantan samt faststéllda successrates for de olika faserna. For att kunna
franga de inmatade parametrarna maste en motivering goras. Till skillnad mot de 6vriga tre
foretagen uppger respondent B att hans foretag anvander olika kalkylrantor for olika projekt.
Dessa réknas fram av analytiker och brukar ligga mellan 8 och 14 %. Vid berdkning av
rantesatser tas det inte enbart hénsyn till de teoretiska variablerna utan aven till ledningens
och personal ens kompetens.

4.2.2 Sammanfattning

Sammanfattningsvis kan det konstateras att samtliga tillfrdgade foretag anvander forvantat
diskonterat kassaflode som kalkylmetod, ndgot som &ven stammer Gverens med Hartmann
och Hassans studie. Det forekommer dock vissa skillnader pa hur succecrates hanteras dar ett
av foretagen anvander samma sannolikhet (50%) pa ala projekt oavsett vilket
indikationsomrade eller fas de befinner sig i. Motiveringen till detta & att den absolut storsta
risken &r att inte fa en registering varfor en generell diskontering med 50 % anses lamplig. De
dvriga foretagen anvander olika sannolikheter for olika indikationsomraden och faser vilket
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stammer va oOverens med akademins rekommendationer. Hos ett av féretagen &
diskonteringsvariablerna faststéllda pa forhand och far g frangas utan motivering. Ett annat
foretag anvander externa experter for berédkning av NPV och kakylranta, vilket stbds av
akademin. Att foretaget anvander analytiker kan forklara de nagot avvikande svaren gallande
att varje projekt har en egen kakylranta samt att hénsyn tas till subjektiva varden sdsom
personalens och ledningens kompetens. Den noggranna berdkningen av kalkylréntan kan
stéllas i kontrast till det féretag som inte anvander nagon raknemetod alls utan gar mer pa
kansla om vad som utgor en adekvat rantesats. De ovriga tva foretagen har en fast kalkylranta
och tar hansyn till risk med hjadlp av varierande sannolikheter. Endast ett av de tillfragade
foretagen anvander bade en fast kalkylranta och en fast sannolikhet pa alla projekt.

Att foretagen véljer att arbeta med forvantat diskonterat kassafl0de beror dels pa att det ar en
enkel och lattforstaelig metod dels pa att den & allmént accepterad av revisorer och andra
aktorer vilket skapar legitimitet. Ingen av de tillfrdgade foretagen anvander
internréntemetoden (IRR) eller real optioner &en om en av respondenterna uppger att det
altid finns ett optionsténk i bakgrunden. Anledningen har visat sig vara att framforallt real
optioner anses fér komplicerat att anvanda och skulle ta for mycket tid och resurser i ansprak.
Ingen av de tillfragade respondenterna namner nagra fordelar med rea optioner vilket
mojligen kan férklaras med att deinte har satt sig in i hur metoden fungerar. Foljande tabell &
en sammanstalning av respondenternas svar;

NPV, eNPV NPV Real Optioner

Fordelar 1.accepterad av externa akorer -inga namnda fordelar
2.enkel att anvanda
3.enkel att forsta

Nackdelar 1.osdkraingangsparametrar L1.tar for mycket tid i ansprak
2.svart att sétta ett monetart varde pa | 2.tar for mycket resurser i ansprak
projekt i tidigt skede 3.for komplicerad och omfattande for

mindre forskningsportfdljer (resp.D)
4.f6r komplicerad och omfattande for
stora forskningsportfoljer (resp.C)

Tabell 7. Sammanstallning av respondenternas svar.

Respondenternas uttalanden stémmer va@l dverens med den sammanstdlning som Pandey
(2003) har gjort over fordelar och nackdelar med de olika metoderna. Att en metod & enkel
att anvanda och forsta samt accepterad av andra aktérer anses vara viktigt vilket forklarar den
l&ga anvandningen av real optioner i Hartmann och Hassans (2006) studie och den obefintliga
i denna studie. En intressant observation &r att respondent D uppger att rea optioner & en
aldeles for omfattande och resurskravande metod som inte lampar sig mindre
forskningsportféljer likt deras egen, medan respondent C uppger samma anledningar men
hanvisar till att deras forskningsportfolj ar for stor for att real optioner skulle vara en effektiv
metod.
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Resultaten visar att foretagen gor arliga utvarderingar av sina projekt med bl.a. ekonomiska
kalkyler. Tre av fyra uppger att kalkylerna stracker sig 15 ar fram i tiden, dock understryker
merparten att det & svart att gora korrekta progonser sa langt fram i tiden vilket naturligtvis
paverkar kvaliteten pa kakylen. Hos ett av foretagen & de sista fem aren i kalkylen " off
patent” dvs. kassafl6den efter att patentet har gatt ut.

4.3 Kalkylernas betydelse vid beslutsfattandet

En del av syftet med uppsatsen handlade om den betydelse kalkyler har vid beslutsfattandet.
Akademin foresprékar att den investering som har det htgsta NPV-vérdet prioriteras framfor
de med lagre vérde. Bergknut et al menar dock att kakyler bygger pa bedémningar och
antaganden och leder av den anledningen bara till uppskattningar om ett visst varde. Kalkyler
skall darmed inte ses som en sanning utan mer som en indikator pa en forvantad framtida
utveckling. (Bergknut et al, 1993) Jacob och Kwak hanvisar till Bone och Saxon (2000) och
framhaller att investeringsprocessen inom |&kemedel sutveckling méaste integreras i foretagets
strategiska plan (Jakob och Kwak, 2003). NPV-metodens begransningar inom
lakemedelsindustrin innefattar svarigheter att pa ett korrekt sitt redogora for det strategiska
vardet av forskning. Begransningen beror pa de langa utvecklingstiderna och svérigheten att
gora korrekta prognoser av framtida kassafléden och marknadsforutséttningar. (Nichols,
2000)

Respondent A sdger att prioritering av projekt i forsta hand handlar om dess potential pa
marknaden. Foretaget har inriktat sig pa cancerlékemedel for bade manniska och hund.
Respondenten beréttar att man anvander gamla substanser som grund for att sedan utveckla
helt nya beredningsformer.

Foretaget startade med att utvecklalakemedel for méanniskor men efter att vid djurforsoken ha
fétt enastdende resultat pa hundar insdg man att det fanns en ny marknad att etablera sig pa
Hundars fysiologi liknar manniskans och dessutom har hundar med tiden fatt en alltmer
familjar stéllning. Det gors aven forsok att ha fler indikationer pa ett och samma |akemedel
for att pa sa séitt na flera marknader. Detta innebér dock att det maste goras fler kliniska tester
vilket okar kostnaderna.

Enligt respondenten & kalkylerna inte en del av beslutsunderlaget ndr man bedémer vilket
projekt man ska satsa pa. Deras beslut bygger istdllet pa strategiska faktorer som borjar med
omvarldsbevakning och bearbetning av denna. Utifran detta véljs de omréden som foretaget
verkar pa

" Vi har valt cancerbehandling eftersom den marknaden &r gigantisk, vaxer snabbare an de
flesta andra lakemedelsomraden och har tvingats uppleva en renassans for cytostatika, dar
det finns relativt fa aktorer (konkurrenter). Vi studerar utvecklingen for de andra aktérerna
och anpassar vara strategier till detta.”
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Detta leder exempelvistill val av for vilka cancergukdomar man goér en prévning. Hansyn tas
till storleken pa olika cancersjukdomar samt att de produkter man utvecklar fungerar bade pa
manniskor och hundar. Foretaget ser helst till att tdnkbara produkter stodjer varandra pa nagot
sétt. Man forsoker att véalja ganska fa samtidiga projekt.

Konkurrens & en viktig faktor, det tas altid hansyn till konkurrenters och sin egen
patentsituation. Dock har det adrig hant att ett projekt avbrutits enbart pa grund av att
konkurrenterna kommit léngre. Foretaget forsoker utveckla ldkemedel som har en béttre
verkan an de befintliga eller har farre biverkningar. Aven sittet ett 1akemedel intas pa kan
skapa konkurrensfordelar. Behandlingar kan vara obehagliga for patienten da det ibland kan ta
lang tid och man eventuellt maste formedicinera varfor ett |akemedel som har samma verkan
men som exempelvis & i tablettform skulle foéredras.

Aven respondent B anger att kalkylerna inte tillhdr det grundlaggande beslutsunderlaget utan
ses mer som ett komplement till strategiska beslut. Han séger att man férst identifierar en
smal indikation (gukdom) man ska utveckla ett |ékemedel for som man sedan breddar om
man far goda resultat pa de kliniska provningarna.

Vid bedlutsfattandet tar man bl.a. hansyn till marknadsforutsattningarna, konkurrensen och
storleken pa indikationen. Konkurrensen handlar mycket om relationen mellan effekt och
biverkning, da det ofta finns |akemedel pa marknaden for de olikaindikationerna.

Respondent C forklarar att forskningsprojekten pa hans foretag drivs igenom efter en
prioriteringslista (prioritering 1,2,3,4) dar projekt som ligger som prioritering 1 far mest
resurser. Tid & en mycket viktig faktor och forseningar accepteras forst vid prioritering 3, da
dessa projekt ofta far lamnaifran sig resurser till projekt i prioritering 1-gruppen. Projekt som
ligger pa plats 4 pa prioriteringslistan & i princip redo att léggas ned. Vilken grad av
prioritering ett projekt far paverkas av dess indikation och marknadsforutsattningar men éven
vilken fas den befinner sig i. Man beaktar patentsituationen och vinsterna pa sikt vilket
medfor att det vissa ar satsas eller kops in fler projekt i sen fas. Var tredje & gas alla
indikationsomraden igenom och vissa gallras bort, vilket innebér att man inte langre forskar
fram nya substanser utan fortsdtter enbart med de projekt som ligger i sen fas.
Urvalsprocessen har med indikationens framtid att gora, sukdomar som bedéms vara
vébehandlade har inte samma behov av nya ldkemedel. Respondenten sager att fragan som
hela tiden bor stéllas & hur framtidens terapi och marknad kommer att se ut, vilka omraden
kan antas vara slutforskade?

Kalkylerna gors for alla projekt men har bara betydelse for de projekt som & mindre
prioriterade. Prioriterade projekt drivs igenom oavsett kalkylens resultat. Det mycket strategi
bakom varje beslut varfor ett negativt NPV -varde inte behover betyda att projektet inte gar
vidare. Liknande tankesdtt uttrycks av Pandey (2003) som menar att ett negativt NPV -vérde
inte behGver betyda att det ar ett daligt investeringsbeslut utan enbart att metoden réknar fram
negativa siffror. Vidare beréttar respondenten att det &r viktigt att se till foretaget som helhet.
Aven om ett projekt bara har méttligt stort NPV-varde sa kan det anda ha stor paverkan pa
helheten. Efter varje fas beslutas om projektet kommer att drivas vidare och da gors aven nya
kalkyler som ett komplement till beslut. Respondenten sager att &ven om kalkylerna inte &
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det huvudsakliga beslutsunderlaget sa fyller de en viktig funktion da de tvingar fram en
noggrann bearbetning av projektet och ett djupare tank kring det.

N&r man borjar ndrma sig lansering sa & det viktigt att gora en grundlig konkurrensanalys.
Konkurrenterna foljer varandra via publikationer, patent och &rsredovisningar. Enligt
respondenten hander det ytterst sdllan hander att ett projekt laggs ned pa grund av en
konkurrent, det skulle i sddant fall vara innan projektet gar in i fas Il dar kostnaderna &r
mycket hoga. Det &r viktigt att haisi magen och tro pa sin produkt.

Respondenten D sager att &ven om kalkyler gors for varje projekt sa laggs det inte stor vikt
vid deras resultat nar det kommer till beslutsfattande. Hon menar dock att kalkyler anda ar
viktiga da man tvingas att pa ett djupare plan ga igenom projektet och sétta en prislapp pa
den.

Beslutskriterierna & av mer strategisk karaktér dér det bl.a. anses vara viktigt att hela tiden ha
en pipeline med projekt i olika faser for att inte fa ett glapp i produktionen. Ett annat
beslutskriterium &r att projekten ska ligga inom ramen karnkompetensen i féretaget i syfte att
undvika kostnader fér anskaffning av ny komptetens. Dock har foretaget drivit flera projekt
som legat utanfor deras kompetensramar. Andra faktorer som vager tungt & om foretaget har
en tro pa att kunna driva igenom projektet. Finns kompetensen och tekonologin inom
foretaget? Vad kommer det att kosta? Hur svara & studierna att genomféra? Man tittar pa
projektets historia och hur va det har lyckats klara sina uppsatta mal. Tidsaspekten & hér
mycket viktig da medicinering for vissa sukdomar inte ger effekt forran lang tid efter
paborjad behandling vilket resulterar i hogre kostnader da dven studiernatar lang tid att gora.

Vidare gbr man bedémning av framtida marknadsforuséttningar och konkurrenssituationen.
Respondenten menar att det ibland inte & vart att fortsétta pa ett projekt inom ett omrade med
manga aktérer om man inte har nagot som &r signifikant béttre pa vég. Det har hant att man
har lagt ner projekt efter utvardering av konkurrenssituationen men dessa har varit i tidig fas.

4.3.1 Summering av viktiga faktorer vid bedutsfattandet

Studiens resultat visar sdledes att kalkylerna som béast spelar en sekundéar roll vid
bedlutsfattande och resursallokering. Grundléggande beslutskriterier & av strategisk karaktér
och omfattar faktorer som framtida marknadsforutsattningar, potential pa marknaden,
indikation, fas, konkurrens, tid, balansering av forskningsportfolj samt tro pa projektets
genomforbarhet.

Strategi. Foretagen gor en omvérldsanalys och forsoker identifiera marknader med
tillvaxtpotential och relativt fa konkurrenter. Strategin bygger bl.a. pa estimerade framtida
marknadsforutsattningar &ven om respondenterna papekar att det & svart att bedéma hur

o

marknaden kommer att se ut om 20-30 a. Det & viktigt att kunna identifiera
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marknadssegment som annu inte blivit fullt utnyttjiade men anda hdlla sig inom sin
karnkompetens. Ett exempel & foretaget som tillverkar lékemedel for bade hund och
manniska dér de lyckade djurférsoken 6ppnade upp majligheten for foretaget att verka pa en
ny marknad. Man forsoker att se till att de lékemedel man tillverkar stodjer varandra. Ett
annat sét att bredda marknaden &r att med en och samma substans rikta in sig pa flera
indikationer.

Tid. Tid &r en betydelsefull faktor med tanke pa den 20-ariga patenttiden. Enligt respondent C
accetepteras inga forseningar for projekt i prioriteringsgrupp 1 och 2. For prioriteringsgrupp 3
accepteras forseningar enbart pa grund av att dessa projekt [amnar ifran sig resurser till
prioriteringsgrupp 1. Respondent D talar om att det tar |éngre tid att bota/lindra vissa
sjukdomar vilket dven speglar sig pa den tid som de kliniska studiernatar. | sutandan
paverkas intjaningstiden innan patentet gar ut.

Konkurrens. En annan viktig faktor som paverkar beslutsfattande och som ndmns av samtliga
respondenter, & konkurrens. Respondent A uppger att man studerar sina konkurrenter for att
sedan anpassa strategin darefter. Man foljer konkurrenterna via publikationer, pipelines och
patent for att kunna géra en bedémning for framtida satsningar. Det & dock enbart en av fyra
respondenter som uppger att ett projekt lagts ned pa grund av konkurrens. | de fall har det
varit projekt som befunnit sig i tidigt skede. Ju ndrmare marknaden en |ékemedel skandidat &r
desto hogre kostnader har foretaget, varfor man helst inte lagger ned ett projekt i det 18get.

Balans i forskningsportféljen. DiMasi (2001) skriver att en |&kemedelskandidat inte enbart
forkastas pa grund av dess terapeutiska egenskaper utan d&ven pa grund av ekonomiska och
marknadsmassiga forutsattningar, ndgot som aven kan iaktas i denna studie. Respondent D
namner att det ar viktigt att ha en pipline med projekt i olika faser for att pa sa sétt ha ett
kontinuerligt flode av l&kemedel. Helst ska projekten ligga inom ramen fér foretagets
karnkompetens i syfte att undvika kostnader for anskaffning av ny komptetens. Aven
respondent C betonar vikten av en balanserad forskningsportfolj och sager att man tittar pasin
patentsituation och vinsterna pa sikt, vilket medfor att det vissa ar kops in projekt for att fylla
halrummet i forskningsportfoljens tidslinje.

Tro pa projektet. Slutligen talar tre av fyra respondenter om en svarkvantifierbar men viktig
faktor i bedutfattandet; tron pa projektet. Respondent C menar att man maste hais i magen
aven om konkurrenssituationen ser dalig ut. Respondent A talar om att man inte diskonterar
projekt med lagre sannolikhet &n 50 % eftersom man da visar att man inte tror pa projektet
och respondent D anger tron som ett av beslutskriterierna pa hennes foretag. Vikten av att tro
pa projektet kan hérledas till Northcotts investeringsmodell dar han skriver att projekt som
inte beddms genomforbara eller 6nskvarda gallras ut. (Northcott, 1998)
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4.3.2 Sammanfattning

Intervjuresultaten visar sdledes att grundl dggande omstandigheter som gor att man véljer att
investera i ett projekt beror pa dess indikation, marknadsforutséttningar och fas den befinner
sig i. Det framréknade kakylresultatet spelar en sekundér roll. Respondenten A uppger att
kalkylernainte alls & en del av beslutsunderlaget varfor man inte gor nagra forsok att komma
till bukt med eventuella nackdelar med NPV-metoden. Respondent C menar att kalkylerna
helt saknar betydelse vid prioriterade projekt eftersom de altid drivs igenom. De har dock
viss betydelse vid oprioriterade projekt. Respondenten menar vidare att ett negativt NPV-
varde inte behover betyda att ett projekt inte gar vidare. Att driva projekt med negativa NPV -
varden gar dock emot de teoretiska reglerna som siger att projekt med negativa NPV -varden
ska laggas ned. Respondenterna B och D uppger att kalkylerna anvands som ett komplement
till de strategiska beslutskriterierna men anses inte ha speciellt stor tyngd vid beslutsfattandet

Northcott (1998) skriver att personal som arbetar pa |&gre organisationsnivaer tillsammans
initierar fler investeringsforslag @n de som arbetar pa de htga nivaerna, dock ser personalen
pa& hoga nivaer ofta investeringar ur ett strategiskt perspektiv, ndgot som bekraftas av min
studie da ala respondenter befinner sig pa ledande positioner inom respektive foretag.
Samtliga uppger att beslutskriterierna vid investeringsbeddmning och darmed &ven
resursallokering i forsta hand & av strategisk karaktér. Detta stammer va Overens med Jakob
och Kwaks péastdenden om att investeringsprocessen inom |akemedelsutveckling maste
integreras i foretagets strategiska plan. (Jacob och Kwak, 2003) Tva av respondenterna har
inte en ekonomisk bakgrund utan har varit forskare och de dvriga tva har |ange befunnit sig pa
ledande positioner som praglats av strategiskt tankesétt. En del av forklaringen till deras
instdlning till ekonomiska kakyler kan darfor ligga i deras bakgrund. De osdkra
ingangsparametrarnai NPV-kalkylerna samt den vikt respondenterna lagger pa sin kénsla och
tro pa projektets vetenskapliga och marknadsmassiga forutséttningar kan forklara NPV-
kakylernas ringa betydelse vid beslutsfattandet. Man skulle mgjligen kunna anta att om
verksamheten i sig inte varit omgardad av de hoga riskerna och de langa utvecklingstiderna
vilka praglar tillforlitligheten i NPV-kalkylerna sa skulle de ekonomiska kakylernas roll i
bedutsfattandet kanske varit storre.

Aven om kakylerna inte tillhor ett av de avgorande beslutskriterierna anser tva av

respondenterna att de anda fyller en viktig fuktion da de tvingar fram en grundlig bearbetning
av projektet och en djupare analys.

37



5. Slutsats

| detta kapitel presentas slutsatser som dras fran studiens resultat. Har kommer aven
uppsatsens fragestallning att besvaras samt forslag till fortsatt forskning ges.

Syftet med denna studie har varit att undersbka och belysa hur de klassiska
investeringsbedomningsteknikerna anvands vid vérdering av interna  projekt i
lakemedel sforetag och vilken paverkan de har pa resursallokeringen inom foretaget. Vidare
har uppsatsen syftat till att ta reda pa vilka motiv som ligger bakom teknikvalen.
FrégestalIningen anal yserades dels med litteraturstudier i syfte att tareda pavad hur diskursen
kring investeringsbedomningstekniker fors pa akademisk niva dels med kvalitativa intervjuer
med ekonomiansvariga pa fyra |akemedelsforetag av varierande storlek i syfte att undersoka
hur anvandningen ser ut i praktiken.

Studiens resultat visar att samtliga intervjuade féretag anvander forvantat kassaflode, dvs.
eNPV/rNPV som investeringsbedomningsteknik. Motiven som anges for valet av forvantat
kassaflode & dels att det & en enkel metod att anvanda och forstd och dels att metoden
accepteras av revisorer och externa aktorer vilket skapar legitimitet. Tre av féretagen gor
kalkylerna gdva och uppger att det inte foreligger ett behov av en mer avancerad metod
sasom real optioner och att en sadan inte skulle tillféra ndgot mervarde utan istéllet ta for
mycket tid och resurser i ansprak. Vid riskjustering av prognostiserade kassafldden anvander
tre av fyra foretag olika sannolikheter for olika indikationsomréden medan ett foretag
anvander samma sannolikhetsgrad for alla projekt och faser. Liknande dlutsats kan dras for
anvandning av kakylrantan, dér tre av fyra foretag anvander en fast kakylranta for alla
projekt medan ett av foretagen réknar fram kalkylrantan for varje specifikt projekt. FOretaget
som anvander projektspecifika kakylrantor & samma féretag som anvander externa
analytiker vilket kan forklara avvikel sen.

Kalkylernas betydelse vid beslutsfattande och intern resursallokering har visat sig vara ytterst
marginell. Ett av foretagen uppger att kalkylerna inte alls & en del av beslutsunderlaget, ett
annat uppger att de enbart har betydelse vid oprioriterade projekt medan tva av foretagen ser
kakylerna som ett komplement till dvrigt beslutsunderlag, dock inte en avgérande faktor.
Bedlutsfattande och resursallokering sker istdllet pa strategiska grunder dar bl.a framtida
marknadsforutséttningar, indikation, fas, konkurrens, tid, balansering av forskningsportfdlj
samt tro pa projektets genomforbarhet & avgorande.
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Intressant fortsatt forskning skulle kunna vara att undersoka vad féretagen tycker fattas i de
klassiska kalkylerna och hur de skulle kunna forbéttras for att kunna anvandas som ett
beslutsunderlag. Vidare skulle man kunna gora en ny studie om nagra & och undersoka om
och hur anvéandningen av ekonomiska kalkyler har férandrats 6ver tid.
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Appendix A

Real optioners vardepaverkande variabler

Real optionernas varde ligger i flexibiliteten hos en investering. Ju hogre osdkerheten &r desto
hogre véarde har optionen. Reala optioner vilar pa fem grundléggande variabler som paverkar
vérdet (Copeland och Antikarov, 2001);

1. Véardet av den underliggande tillgangen. Inom reda optioner & detta vérdet pa ett
projekt eller en investering. Om véardet pa den underliggande tillgangen gar upp sa gar
&ven vérdet pa optionen upp.

2. Losenpriset. Losenpriset & priset man betalar for att utdva optionen om det handlar
om att kdpa en tillgang. Séljer man daremot en tillgang sa &r |6senpriset den betalning
man far.

3. Tid till optionens I6sendatum. Ju langre tid till [6sendatumet man har desto stbrre &r
vardet pa optionen. En langre tid ger foretagsledningen storre majlighet att skaffa
véardehojande information och pa sa sétt 0ka avkastningen péa projektet. Detta géller
sarskilt vid hog osakerhet.

4. Den underliggande tillgangens volatilitet. Vardet pa en option okar med den
underliggande tillgangens risk och volatilitet.

5. Den riskfria rantan under optionens livslangd. Om den riskfria rantan stiger sa gor
aven optionen véarde det.

Copeland och Antikarov (2001) namner ocksa en sjétte variabel som berdr utdelning fran den
underliggande tillgangen. Denna variabel behandlar kassafl6den Gver en options livslangd.



Appendix B

Klassificering av reala optioner

Berk och DeMarzo (2007) skriver att reala optioner i de flestafall ar investeringsspecifika och
att det &r svart att presentera en generell teori som géller alainvesteringar. Dessa bor istéllet
klassificeras. De optioner som i praktiken anvands mest & optionen att avvakta med en
investering, optionen att expandera samt optionen att dverge en investering. (Berk och
DeMarzo, 2007) Andra optioner som namns av Mun & optionen ait sdlja en del av
verksamheten samt optionen att valja mellan olika strategier (forsening,expandering 0.s.v.)
(Mun, 2002)

Optionen att avvakta. Ofta handlar investeringar inte om att bedutsfattaren stéls infor
scenariot att gora det nu eller adrig. Foretagsledningen har mdjligheten att avvakta med
invsteringen och gora den under gynnsammare forhadllanden. Mojlighet att vanta skapar véarde
for optionen da tidspannet for inhdmtning av ny vardefull information Okar. Projekt som
skulle uppvisat negativa NPV -vérden och dérmed forkastats har hér chansen att antas och bli
I6nsamma. Optionen att avvakta okar ju hogre osékerheten & och ju vardefullare den nya
informationen &r. | en marknad dar utgangen ar relativt siker kan beslutet att vanta kosta
foretaget kassafldden som skulle ha tjénats in under véantetiden. Optionen att vanta ar darfor
en balansgang mellan mgjlig forlorad intakt och fordelen med att vara flexibel. (Brealey et al,
2007)

Optionen att expandera. Under en investerings livsléangd kan det dyka upp nya méjligheter
och béttre marknadsforutsditningar som gor att féretagsedningen vill expandera
verksamheten. Mgjligheten att expandera i framtiden fér med sig initiala kostnader som gor
att foretag bryter ned expansionen i flera steg som utvarderas med tiden. (Berk och DeMarzo,
2007)

Optionen att géra en investering stegvis. Att gora en investering i flera steg kan ocksa ses
som en option. Efter varje steg utvarderas investeringen varpa det beslutas om man kommer
att Overge projektet eller fortsétta investera. Ett ypperligt exempel pa den typen av
investeringar & lakemedel sbranschen och de faser inom utvecklingsprocessen. (Mun, 2002)
Varje steg processen kan hér betraktas som en option med maéjlighet att erhdlla de varden som
genereras av nasta steg i processen. Enligt Trigeorgis (1995) & denna option betydelsefull i
alla branscher som arbetar med forskning och utveckling, speciellt |8kemedel sbranschen med
dess |anga utvcklingstid och hoga kapitalinvesteringar.



Optionen att 6verge. Att implementera ett projekt i flera steg s& som ndmns ovan ger
foretaget mojligheten att Overge projektet om det inte visar sig vara |l0nsamt. Optionen att
overge gor att forlusterna kan begrénsas. Aven vid projekt som inte bestdr av flera steg har
ledningen majligheten att nar som helst under projektets gang overge det. Dock & vissa
projekt lattare att avyttra an andra. Brealey et al (2007) skriver att fysiska, gripbara tillgangar
ofta &r &tta att sdlja medan exempelvis den ackumulerade kunskapen inom ett foretags FoU-
avdelning formodligen inte kommer att ha nagot storre varde som foretaget kan dra nytta av.
Vissatillgangar kan man t.o.m. fa betala for att bli av med.

Optionen att forandra projektet. En foretagsledning ar inte |ast till den affarsstrategi de valt
i initialskedet utan har optionen att valja mellan olika strategier under investeringens gang.
Dessa kan exempelvis vara att expandera eller dverge ett projekt. Optionen av vélja hjdper
foretagsledningen att rékna ut vilken strategi som ger hogst vérde vid olika tidpunkter.
(Trigeorgis, 1995)



Appendix C

Binomial optionsvarderingsteknik

Den Binomiala modellen & en av tva modeller som anvéands for att vardera reala optioner.
Den andra & Black-Scholes modellen som dock mest tillampas pa finansiella optioner.

Den binomiala modellen bygger pa att vardet av en underliggande tillgang kan cka eller
minska mellan varje tidpunkt. De parametrar som ingar i modellen & (Mun, 2002);

S = nuvérdet av den underliggande tillgangen

X = nuvéardet av kostnaden for implementering av investeringen, |6senpriset
o = volatiliteten av tillgdngens véarde

T =tid

rs = riskfriarantan

b = utdelning

At = T/antal steg som modellen har

Vardet av en underliggande tillgang idag betecknas som Sy Meéllan varje tidpunkt i modellen
kommer vérdet att antingen stiga (u = up) eller sunka (d = down). Hur mycket en tillgang
stiger eller gunker i varde bestdms av dess volatilitet och av det antal tidsperiodekt] som

tillgangen gar igenom under sin livdangd. Vid berékning av (u) och (d) anvands foljande
formler;

u=e""  Uppfaktor. (Ekv.1)

d=1/u Ner-faktor. (Ekv. 2)

Efter att vi har fétt fram véardet for d och u sd & nésta steg att skapa ett beslutstrad.
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Figur: Utveckling av underliggande tillgang i en trestegs binomial modell. En omarbetad version av modellen i
Mun 2002: 130)

Ju hogre volatiliteten §) & desto hogre blir u -faktorn och desto Iagre blir d-faktorn. Detta
medfér att modellens grenar kommer att ha en storre spridning och langre avstand till
varandra. Om &r inte finns nagon osakerhet och volatiliteten & lika noll s tappar modellen
varde da istallet en konventionell berdkning av diskonterade kassafloden ar fullt tillampbar.
(Mun, 2002)

Nésta steg ar att berékna hur stor sannolikheten (p = probability) & for de bada faktorerna.
Ber&kningarna gors med foljande formel;

(1+rp)-d

u-d (Ekv.3)

Sannolikheten (p) stér & sannolikheten for u-faktorn, sdledes & (1-p) sannolikheten for d-
faktorn. Nésta steg & att gora ett vardetrad som &r identiskt med beslutstrédet och berdkna
vérdet pa de olika optionerna med foljande formel;

p*Vu+ (1-p)*Vy4
(1+rp)M

; Vardet pa real optionen ]

V=Max |
(Ekv. 4)



| formeln ovan finns tva alternativ presenterade. Ett vinstdrivande foretag kommer att vélja
det dternativet som ger hogst vérde. | ett vardetrad réknar man baklanges, dvs. man borjar
med tidperiod 3 (Vyw, Vg 0Sv.) For att fa béttre forstaelse ar det enklast att visa genom
exempel. Anta att optionen att Gverge ett projekt & vard X kr. | beslutstradet har vi fatt fram
de olika utfallen med u- och d-faktorn och vi har &ven beréknat sannolikheten (Ekv. 1) for de

olika faktorerna.

g Mﬂl‘:[suuug X ]

If'uu
Va Vind Max [Swua; X]
v < Vud
Vi Vudd Max[Syg4:X |
Vi
Vadd Max[S444-X]

(Fig.2)

Figur: Ett vardetrad, skall vara identiskt med bedlutstradet men istéllet representera optionsvérden.
Optionsvéardet for Vy, & sdledes antingen véardet for Sy, eller vardet for X, beroende pa
vilket som & hogst. Samma princip gdler for alla V. Berdkningen fortsétter enligt féljande;
Vuu = MaX [ (p* Vuuu + (1'p)*Vuud) / (l"'rf)At , X ]

Vi =Max [ (p* Vua + (1-p)*Vuad) / (L+r)™ 5 X]

Vg =Max [ (p* Vudda + (1-p)*Vgaa) / (:|.+I'f)At ;X ] Tidsperiod 2

Vu = Max [ (p* Vuu + (1'p)*vud) / (:I-'+'rf)At ; X ]
Vg=Max [ (p* Vg + (1-p)*Vaa) / (A+r)™ ; X ] Tidsperiod 1

V =Max [ (p* Vu+ (1-p)*Vy) / (1+r)™ ; X] Tidsperiod O



Appendix D

Black-Scholes modellen

Black-Schoels modellen lanserades i borjan pa 1970-talet av Fischer Black, Myron Scholes
och Robert Merton. Initialt utvecklades modellen for vardering av europeiska aktieoptioner)
som inte ger utdelning men har med tiden anpassats till att kunna tillampas pa olika typer av
optioner. Europeiska optioner kan bara l6sas in ett visst datum till skillnad fran amerikanska
som kan l6sas in nd&r som helst under optionens livslangd. Modellen & idag ett betydelsfullt
instrument vid véardering av framforallt finansiella optioner. Véardet av en kopoption kan enligt
modellen skrivas som en funktion av foljande variabler (Damodaran, 2002) (Berk och
DeMarzo, 2007);

S = vérdet av den underliggande tillgangen (ex. priset paen aktie)
K = |6senpriset

t = optionens livslangd

r = riskfri ranta

o = volatiliteten pa den underliggande tillgangen

C= véardet pa optionen

N(d) = ackumulerad normalférdelning

C =8 x N(1) - PV(E) x N(d2)

g - BEPVE) | @D
oVT 2
dz = d1 -oVT

(Ekv. 1)

Sender (chefsekonom pa Merck) presenterar i Nichols (2000) ett exempel pa hur Black-
Scholes modellen anvands i praktiken i ett |akemedel sforetaget Merck;

K = grundinvesteringen som gorsinom tvaar



S = véardet av den underliggande tillgangen i det hér fallet nuvéardet av kassafl 6den som
projektet generar (exkl.ovanstéende grundinvestering)

T = optionens livdangd bedoms i genomsnitt vara mellan tva och fyra ar och den kan tidigast
utdvas efter tva ar. Efter fyra & beddms optionens |6sendatum vara passerad p.g.a for hog
sannolikheten att konkurrerande produkter har gjort intrédet pa marknaden svar att
genomfora.

¢ = volatliteten bestams med utgangspunkt frén genomsnittliga standardavvikelsen for
bioteknikforetag.

rs = riskfri rénta bestams med utgangspunkt fran U.S Treasury rantan for samma period dvs.
tvatill fyraar.



Appendix E

Grafisk presentation av eNPV formeln;
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Bedlutstrad for 1akemedelsutveckling.  Kélla: Kellogg et al, 1999



Appendix F

Capital Asset Pricing Model (CAPM)

CAPM é&r enligt Berk och DeMarzo den mest utbredda metoden i praktiken for berdkning av
avkastning och kapitalkostnad. Modellen presenterades av William Sharpe & 1964 och anses
idag vara den viktigaste modellen som beskriver relationen mellan risk och avkastning. (Berk
och DeMarzo, 2007) Den bygger pa portfdljteorin och att det finns en marknadsportfolj som
innehdller alariskfyllda investeringar. Northcott definierar risk som avkastningens volatilitet.
(Northcott, 2005) Risk kan delas in i risk som &r specifik for ett foretag och risk som &
specifik for marknaden som helhet. Foretagsspecifik risk kallas ocksa for unik risk och beror
det enskilda foretagets riskmoment. Exempel pa foretagsspecifik risk & motgangar i
processen for |akemedelsutveckling i ett |8kemedelsforetag. Marknadsspecifik risk,
exempelvis risken for en finanskris, berdr hela marknaden och ala foretag i den. Den
foretagsspecifika risken kan ur en investerares perspektiv diversifieras bort genom skapandet
av en portfolj dar riskerna sprids, varfor det inte finns en riskpremie férenad med denna typen
av risk. Ju storre portfoljen & desto mer diversifieras risken. Marknadsrisken kan daremot
inte diversifieras bort varfor den aven ger en riskpremie. CAPM beréknas enligt foljande
formel;

re=ri + B (E(tm) —Fr)  (Ekv1)
re | Avkastning pa eget kapital (equity) E(rm) | Marknadsportféljens avkastning
re Riskfri ranta B Beta

Beta (B) méter hur kanslig en investering &r i forhallande till marknadsportfdljen. ” The beta is
the expected percent change into excess return of a security for a 1% change in excess return
of the market portfolio” (Berk och DeMarzo, 2007) En investering med f >1 har en
avkastning som varierar mer @n marknadsportfoljens. En investering ffned 1 har en
avkastning som varierar pa samma satt som marknadsportféljens och har en investeringp = 0
sa blir riskpremien ocksa 0. Avkastningen for en sadan investering & da lika med den riskfria
rantan (ry).

CAPM tar hansyn till marknadsportfdljens risk genom riskpremien, (E(rm) —rf), dvs. den extra
avkastningen utdver den riskfria rantan. Vidare tar modellen hansyn till den enskilda
investeringens marknadsrisk genom dess beta, . (Bergknut et al., 1993)




Appendix G

Weighted Average Cost of Capital, WACC

Né&r man ska berdkna kostnaden for en enskild investering och man skaffar kapital genom att
exempelvis lana pengar pa banken sa & bankrantan kand och darmed &ven kapitalkostnaden.
Northcott skriver att foretag i praktiken séllan skaffar kapital till en enskild investering utan
det & mer realistiskt att foretagets totala resurser kommer fran olika kallor och att de sedan
fordelas pa de interna investeringarna. Av den anledningen & det mer praktiskt att bergkna
kapitalkostnaden for hela foretaget dar aven kapitalkostnaden for den enskilda investeringen
ingdr. (Northcott, 2005) Den 6vergripande kapital kostnaden kallas for " weighted average cost
of capital”, viktad kapitalkostnad. Metoden for berékning av den viktade kapitalkostanden tar
hansyn till foretagets kapitalstruktur da foretag vanligtvis finansierar sin verksamhet med en
blandning av skuld och eget kapital. Kapitakostnaden for skuld som & langivarens
avkastningskrav skiljer sig fran kapitalkostnaden for eget kapital. Metoden tar &ven hansyn till
skatt, da rantan man betalar for 1anat kapital & avdragsgill vilket skapar ett sa kallat "tax-
shield”, ett skydd fran skatten. WACC beraknas enligt féljande formel;

S E
Fwacc =Is(1—t) + L
Skl STE  (Ekv.1)
INvace Viktad kapitalkostnad t SKattesats
rs Kostnad for skulder (ex. bankréanta) S Marknadsvardet pa skulder
re Kostnad for eget kapital E Marknadsvéardet pa eget kapital

Aven om WACC-metoden &r en relativt enkel metod for berakning av kapital kostnaden moter
den vissa svarigheter dar den visar sig vara otillracklig. Ett exempel & nér investeringen som
skall goras & sa stor att den paverkar kapitalstrukturen i foretaget. Metoden forutsétter att
kapitalstrukturen & densamma efter investeringen om man ska kunna diskontera med ryacc. En
forandring i kapitalstrukturen skulle sdledes aven forandra foretagets WACC. Ett annat
problem som kan uppsta ar att investeringen som skall goras har en riskprofil som skiljer sig
fran foretagets. Foretagets WACC kan i detta fall inte anvandas da den inte tar hansyn till
investeringens risk pa ett adekvat sétt. (Northcott, 2005) | sa fall bor en ny re beréknas med
hjalp av CAPM.
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